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Abstract

Shareholder value is interesting because it’s a valuation of what a company’s results means
for the owners. Currently, Lollands Bank has been traded under its Price/book value which
indicates that the investors expect the bank destroys shareholder value in the future. This
project is about what the management can focus on when the shareholder value in Lollands
Bank must be improved, and if an establishment of a branch in Vordingborg is a good idea in

this context.

| start by analyzing what kind of activities a company like Lollands Bank is engaged in, and
what it means for the shareholders. | find out that the banks plays an important role in the
society, and that Lollands Bank’s management can continue to focus on exercising corporate
social responsibility according to laws and regulations which on long term can benefit the

bank's reputation and business development.

| find a reasonable connection between the return on the shares and the return on equity. The
market value of the equity is also significant, and can be interpreted as future instances of
expected returns on equity. By working my way up through the typical income statement of a
bank, I choose to investigate different approaches to improve the return on equity of the bank

in order to improve the shareholder value.

Return on equity can be improved by reducing the equity by paying dividends or by

improving the net profit by reducing the expenses or improving the income.

When paying dividends, the market value on Lollands Bank decreases with a smaller amount
because the book value on the equity is less than the market value. This creates shareholder
value as long as the risk from the worsened capital ratio is offset enough by the benefits of an

expected profitability.

I don’t think it’s possible for the management to carry out a sufficient cut in the capacity costs
and cost of capital in order to regain the economic profit. | advise to focus on means to reduce
the loan impairment charges, raise the prices and increase the business volume. This makes

demands on the bank to have exposures, products and services with an extraordinary quality.

Finally, I outline that a market expansion done by opening a branch in Vordingborg can be a
effective way to increase the business volume in addition to the ongoing image campaign.

Both initiatives can improve the shareholder value, but a market expansion is more ambitious.

Side 2 af 81



Indholdsfortegnelse

1. Indledning
1.1 Problemformulering
1.2 Metode og afgraensning

2. Analyse af virksomhedens virke og omstaendigheder

2.1 Pengeinstitutternes funktion
2.1.1 Betalingsformidling
2.1.2 Kapitalforvaltning
2.1.3 Radgivning

2.2 Retslig regulering
2.2.1 Krav om solvens
2.2.2 Krav om likviditet
2.2.3 Finanstilsynet og tilsynsdiamanten

2.3 Bankens vigtigste interessenter
2.3.1 Forskellen mellem en bank og sparekasse
2.3.2 Aktionerernes rolle i Lollands Bank
2.3.3 Corporate Governance i relation til aktionarerne
2.3.4 Investering for at fa afkast og indflydelse
2.3.5 Stemmeretsbegransning

2.4 Delkonklusion

2.4.1 Investering for at fa aktionaerveerdi

3. Forhold der indvirker pa aktionervardien
3.1 Udbud og efterspargsel
3.2 Fundamental analyse
3.2.1 Eksterne og interne forhold
3.2.2 Aktieafkast og risiko
3.3 Aktionearverdi og overskud
3.3.1 Price/earning
3.3.2 Udviklingen i bankens P/E
3.3.3 Svagheder ved P/E
3.4 Sammenhang mellem aktionzrveardi og bankens drift

3.4.1 Aktieafkast og egenkapitalforrentning

Side 3 af 81

(o]

© 0 00 oo

10
11
11
12
13
15
16
17
17
18
18
19
19

20
20
21
21
22
23
23
24
25
26
27



3.4.2 Kurs/indre veerdi

3.4.3 K/l og aktionarveerdi

3.4.4 Aktionarernes afkastkrav
3.5 Delkonklusion

3.5.1 Egenkapitalforrentning er vaesentlig

4. Forbedring af aktionaerverdien
4.1 Udbetaling af udbytte
4.1.1 Selvfinansieret vaekst ICGR
4.2 Bankens generiske strategi
4.3 Indtjening pr. omkostningskrone
4.3.1 Sammenligning af de sma pengeinstitutter i markedsomradet
4.3.2 Styring af kapacitetsomkostninger
4.3.3 Omkostningsminimering ved at samordne organisationen
4.3.4 Fokus pa veerdikeede
4.3.5 Aktivitetsbaserede omkostninger
4.3.6 Nedskrivninger og basiskapitalforrentning
4.3.7 1/0 og aktionaerernes afkastkrav
4.4 Netto rente- og gebyrindtaegter
4.4.1 Renteudgifter
4.4.1.1 Renteudgifter og soliditet
4.4.1.2 Renteudgifter og kreditrisiko
4.4.1.3 Funding-struktur
4.4.1.4 Kreditrisiko og funding
4.4.1.5 Rentefglsomhed og funding
4.4.1.6 Funding-omkostninger i 2011
4.4.2 Veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
4.4.2.1 Kapitalomkostninger i 2011
4.4.2.2 WACC og driftsgkonomisk merveerdi
4.4.2.3 Aktivernes afkastningsgrad og aktionarernes afkastkrav
4.4.3 Pris, kvalitet og samspil ved differentieringsstrategi
4.5 Udvidelse af forretningsomfanget
4.5.1 Imagekampagne
4.5.1.1 Corporate Branding

Side 4 af 81

29
39
31
33
33

34
34
35
36
38
39
40
40
41
42
43
45
46
46
47
48
49
51
52
53
54
55
56
58
59
61
61
62



4.5.1.2 Veerdibaseret ledelse og Corporate Social Responsibility
4.5.1.3 Corporate Branding i Lollands Bank

4.5.1.4 Immaterielle aktiver
4.5.1.5 Sikre veerdi for tiltag

4.5.2 Markedsudvikling gennem organisk vaekst
4.5.2.1 Etablering af en ny filial i Vordingborg
4.5.2.2 Forudsatninger for en lgnsomhedsberegning
4.5.2.3 Undersggelse af investeringens lgnsomhed
4.5.2.4 Filialens indflydelse pa bankens omkostninger
4.5.2.5 Projektledelse til optimering af egenkapitalbidrag
4.5.2.6 Ressourcer, arbejdsindsats og gkonomi
4.5.2.7 Forankring af projektet og planen

5. Konklusion
5.1 Ny filial i Vordingborg

6. Materialeoversigt

Appendiks: Malhieraki over projektet

Side 5 af 81

62
64
64
64
65
65
66
69
70
71
74
75

77
78

79

81



1. Indledning

Lollands Bank offentliggjorde en egenkapitalforretning fer skat pa 1,2 pct. p.a. i
halvarsrapporten for 2011. Det er den hidtil verste egenkapitalforrentning der har veeret
offentliggjort i over et arti. Pa trods af at egenkapitalforretningen i forste kvartal ogsa var
meget darlig, stod der ellers pa bankens hjemmeside at ledelsen ansa resultatet af den primeere
drift for tilfredsstillende. Markedet har da ogsa veeret stagneret. Spargsmalet er om det sa er
godt nok for aktionarerne. | samme periode har aktien givet et negativt afkast pa ca. 15 pct.

p.a. Isoleret betragtet lader det i hvert fald ikke til at veere tilfredsstillende for en investor.

Hvis en investor kgber en aktie i Lollands Bank, er det naturligvis fordi der er forventninger
til aktiernes verdi. Bankens verdi kan vurderes ud fra forskellige opfattelser. Mange
investorer er primart motiveret af at tjene penge pa aktier i form af udbyttebetalinger og
kursstigninger. Nogle investorer er motiveret af at en aktie ogsa kan representere andre
verdier som ikke er gkonomiske, og som synliggeres af selskabets rolle i forhold til dets

omgivelser og interessenter.

Hvis banken skal vere en attraktiv investering, kraever det at ledelsen er fokuseret pa at drive
virksomheden med henblik pa at skabe den bedste verdi for aktionarerne pa sigt.
Resultatbaseret ledelse kraever en forstaelse for de sammenhange der er mellem bankens

strategi, dens resultater og veerdien der skabes herved.
1.1 Problemformulering

Hvad kan ledelsen fokusere pa nar aktionarveerdien i Lollands Bank skal forbedres, og er en

etablering af en filial i Vordingborg en god idé i denne forbindelse?
1.2 Metode og afgraensning

Mit udgangspunkt er at det er ledelsens ultimative mal at forbedre aktionaerveerdien i Lollands

Bank fordi det er aktionaererne som ejer virksomheden.

Da jeg farst bagr gare mig klart hvilken type virksomhed det drejer sig om sa jeg bedre kan
forsta rammerne for aktionaerernes investering i banken, og hvilke forventninger aktionzrerne
stilles i udsigt, vil jeg starte med at analysere virksomhedens virke og omstendigheder. Det
vil jeg gere ved overordnet at beskrive hvad et pengeinstituts funktion er, den retslige
regulering som Lollands Bank er underlagt, og hvilken rolle aktionarerne spiller i forhold til

banken som dens vigtigste interessenter.
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Efterfglgende vil jeg undersgge hvilke forhold der indvirker pa aktionzrvardien. Det vil jeg
fordi jeg skal have en dybere forstaelse for hvordan aktionarveerdien skabes, og fordi jeg vil
finde ud af hvilke fundamentale forhold ledelsen ogsa ber tage i betragtning nar de forsgger at
forbedre aktionarveerdien. 1 denne forbindelse afgraenser jeg mig til at aktionarveerdien

grundleggende er et aktieafkast.

Jeg vil benytte ngglebegreberne: Price/earning, egenkapitalforrentning og kurs/indre veerdi til
at undersgge hvordan jeg bedst kan etablere en sammenhang mellem aktieafkastet og
bankens offentliggjorte resultater. Denne sammenhang er vaesentlig hvis ledelsen indflydelse

pa aktionaerveerdien skal findes i relation til virksomhedens drift og dens strategi.

Fordi jeg forudseetter en sammenhang mellem aktionzarveerdien og bankens resultater, vil jeg
herefter finde ud af hvad ledelsen kan fokusere pa nar aktionarveerdien skal forbedres ved
iseer at gge bankens egenkapitalforrentning. Det vil jeg gere ved at tage udgangspunkt i nogle

fokusomrader som jeg finder ved at arbejde mig op igennem resultatopgarelsen.

Det farste fokusomrade er udbetaling af udbytte. Det vil jeg se pa da det forbedrer
forrentningen af egenkapitalen ved at reducere den, modsat de efterfglgende fokusomrader

der alle geelder om at forbedre resultatet i overensstemmelse med bankens generiske strategi.

Det andet fokusomrade er indtjeningen pr. omkostningskrone. Det vil jeg se pa for at finde

nogle muligheder til at reducere kapacitetsomkostningerne, nedskrivninger og tab pa udlan.

Det tredje fokusomrade er netto rente- og gebyrindtagter. Det vil fokusere pa for at finde
nogle muligheder til at forbedre indtjeningen fra bankens primare drift. Jeg vil koncentrere

mig om at undersgge forhold omkring funding, kapitalomkostninger og renteindtaegter.

Det fjerde fokusomrade er en udvidelse af forretningsomfanget. Da banken har igangsat en
starre imagekampagne, vil jeg farst undersgge hvordan arbejdet heromkring kan tenkes at
bidrage til en gget vaekst. Herefter vil jeg afslutte med at undersgge lansomheden i at etablere
en filial i Vordingborg, og jeg vil undersgge hvilken betydning det far for bankens
omkostninger. Det vil jeg fordi jeg vil afgare om ledelsen med fordel ogsa kan fokusere pa

markedsudvikling gennem organisk vekst for at forbedre aktionarveerdien.

Siden jeg vil undersgge hvad ledelsen ellers kan gare for at fa investeringen i en ny filial til at
give en bedre aktionarverdi, vil jeg ogsa komme ind pa planlegningen af filialdbningen og

hvordan projektet og planen med fordel kan forankres.
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2. Analyse af virksomhedens virke og omstaendigheder

Lollands Bank er et kreditinstitut hvis virksomhed bestar i at modtage indlan eller andre

midler fra offentligheden, der skal tilbagebetales, samt i at yde 1an for egen regning.*

Udover kerneforretningen er Lollands Banks ogsa engageret i andre aktiviteter som gar

Lollands Banks virksomhed til det vi i dag forstar ved et pengeinstitut.
2.1 Pengeinstitutternes funktion

Nogle af de forhold der gar pengeinstitutterne specielle som forretningsdrivende er, at de er
de eneste der har tilladelse til aktivt at ga ud og reklamere med at de tager imod indlan, og at
de ogsa har eneret pa at benytte betegnelsen »bank«, »sparekasse« eller »andelskasse« i deres

navn (dog séledes at det ikke giver indtryk af at de er en nationalbank).?

For at drive pengevirksomhed skal man have en sarlig tilladelse.® | Danmark udstedes en

s&dan tilladelse af Finanstilsynet.*

Desuden er der helt konkrete og faste rammer for hvilken slags virksomhed et pengeinstitut
mé udgve.’ Pengeinstitutternes forretningsomréde handler overordnet om betalingsformidling,
kapitalforvaltning og radgivning. Som udgangspunkt er der tale om nzrt beslegtede

aktiviteter, og det setter graenser for Lollands Banks mulige forretningsudvikling.
2.1.1 Betalingsformidling

Som det fremgar af ordet, drejer betalingsformidling sig om at formidle en betaling fra
afsender til modtager. Det kan geres pa mange forskellige mader. Grundlaeggende er der tale
om elektroniske overfersler fra konti til konti. Hertil eksisterer der forskellige
betalingsmidler, og pengeinstitutsektoren har bade nationalt og internationalt opbygget en

omfattende infrastruktur.

Pengeinstitutterne kan udstede forskellige betalingsmidler i form af betalingskort, kreditkort,
checks, veksler og elektroniske penge der skygger disse forskellige transaktioner og hjeelper
til at lokalisere og legalisere dispositionsberettigede. Det er kun nationalbanken der kan

udstede pengesedler og mgnter. Nationalbanken fungerer samtidig som ”bankernes bank”.

! Bekendtgarelse af lov om finansiel virksomhed, § 5, pkt. 2.

2 Bekendtgerelse af lov om finansiel virksomhed, § 7, stk. 4-5.
¥ Bekendtggrelse af lov om finansiel virksomhed, § 7, stk. 1.

* Bekendtggrelse af lov om finansiel virksomhed, § 14.

® Bekendtgarelse af lov om finansiel virksomhed, bilag 1.
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I Danmark har vi forskellige systemer til betalingsformidling. Mange bliver styret af Nets,
som fgrhen hed PBS, og som er et selskab der er ejet af pengeinstitutter. Internationalt har
man bl.a. oprettet SWIFT, som star for Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication. SWIFT er et meget udbredt system og kan bruges til at foretage
greenseoverskridende betalinger. Alverdens pengeinstitutter er saledes med til at sikre at
likviditeten i samfundet kan flyde sa frit som muligt, og det er vigtigt for at sikre markedernes
frie beveegelighed.

Efter Lehman-krakket i efteraret 2008, som markerede starten pa seneste finanskrise, kunne
man se hvordan mistilliden spredte sig i den finansielle sektor og fik alvorlige konsekvenser.
Lehman Brothers var antaget at vaere en finansiel institution som var to big to fail”, sa da den
amerikanske regering lod den krakke mod alles forventninger, blev det svert for
pengeinstitutterne at stole pa hinanden. De blev bange for at lane hinanden penge, selv pa helt
kort sigt, og det bevirkede at likviditet i pengemarkedet forsvandt. I Danmark blev en sa
simpel ting som fx det at stille finansiering til radighed i US-dollars, verdensvalutaen,

pludselig til en langt mere bekostelig affeere — det var en helt ekstraordiner situation.
2.1.2 Kapitalforvaltning

Et andet kerneomrade pengeinstitutterne beskaeftiger sig med er kapitalforvaltning. Det
daekker bade over at administrere og opbevare kapital. Kapital kan fx vere i form af indlan pa

konti, noterede og unoterede verdipapirer i depoter eller sagar fysiske beviser i boks.

| sin simple form gar kapitalforvaltning ud pa at modtage indlan fra kunder og yde udlan til
andre kunder. Pengeinstituttet fungerer som mellemmand og patager sig kreditrisikoen pa
lantagernes vegne. Til gengeeld far den enkelte indskyders risikoen pa sit udlédn” spredt ud pa

flere lantagere, og indskyderne skal ikke forholde sig til at kreditvurdere enkelte lantagere.

Kapitalforvaltning er ogsa en form for formidling af midler, men hvor betalingsformidling
tager udgangspunkt i selve akten at betale, sa daekker kapitalforvaltning snarere et behov for
enten at opbevare, aktivere eller tilvejebringe kapital. At kapitalen eventuel kan benyttes som
betaling er her underordnet. Fx er sikkerhedsstillelser, som banker stiller, fx i form af en

bankgaranti, ikke selve betalingen, men de er med til at sikre at en eventuel betaling kan ske.

Ligesom pengeinstitutterne skal veere med til at sikre at likviditeten i samfundet flyder frit, sa

hjelper de altsd ogsa med til at kapitalen rundt omkring i samfundet bedre kan blive aktiveret.
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2.1.3 Radgivning

Pengeinstitutterne yder radgivning til private personer og erhvervsvirksomheder. Til private
personer er der typisk tale om radgivning indenfor omrader sa som finansiering af bolig og
bil, investeringer, pensionsopsparing og forsikring. Til erhvervsvirksomheder kan der
ligeledes veere tale om radgivning indenfor finansiering og investering. Hertil kommer ogsa
radgivning om fx kapitalstruktur, strategi, handel med virksomheder i forbindelse med opkab

eller generationsskifte osv.

| forbindelse med radgivning spiller bankerne ligesom ved betalingsformidling og
kapitalforvaltning ogsa en rolle i samfundet. | den enkelte rddgivningssituation kan det nogle
gange veere svert at fa gje pa, men kutymer og forretningsgange i branchen far sammen med
lovgivningen pa de forskellige omrader vidtgaende konsekvenser for samfundet som helhed.
Mange gange bliver det dog farst for alvor tydeligt nar samfundet befinder sig i krise eller i en

recession.

Oplagte eksempler er personer der er blevet radgivet forkert i forbindelse med investeringer.
Nogle har haft voldsomt gearede investeringer uden stop-loss aftaler. Andre er blevet vildledt
til at spille hasard med deres pensionsopsparinger. | forbindelse med finansiering har det ogsa
veeret udbredt at optage lan i fremmed valuta med lav rente sa som Schweizerfranc. Det har sa
vist sig at valutaen steg, og de, der har ladet lanene lgbe lgbsk, ligger til sidst med keempe
kurstab som de kan blive tvunget til at realisere. Mindre eksotisk kan navnes dem der
risikerer at skulle ga fra hus og hjem fordi de optog afdragsfrie rentetilpasningslan til lav rente
i alt for dyre ejendomme der efterfglgende falder i pris, hvorved friveerdien forsvinder,

samtidig med at afdragsfriheden opharer, og renten stiger.

Alle disse ting er ikke strengt forbudte, men pengeinstitutterne har et radgivningsansvar og et
samfundsmeessigt ansvar for at deres kunder har den rigtige skonomiske profil til disse
produkter. | de seneste ar har der vaeret mange tiltag til fremadrettet bedre at kunne forpligte
pengeinstitutterne til at yde kompetent radgivning til deres kunder. Her kan fx naevnes MiFID,
Markets in Financial Instruments Directive, God Skik ved ejendomspant, trafiklysordning til

Klassificering af investeringsprodukter osv.

Man skal passe pa med at alle disse regler og protokoller ikke medfarer at pengeinstitutterne i
stigende grad kan fa vasket deres heander. Opfalgning pa kundernes dispositioner og

endringer i deres gkonomiske profil er og forbliver et vigtigt ansvar for pengeinstitutterne.
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2.2 Retslig regulering

Fordi banker spiller en stor samfundsmaessig rolle, er det kun naturligt at denne form for
virksomhed gennem tiden er blevet underlagt en del reguleringer fra samfundets side. Den
stigende globalisering og finanskriser har betydet at fokus til stadighed har veeret rettet herpa.

Det smitter ogsa af pa Lollands Bank som befinder sig i branchen.

| Danmark er der navnlig to bekendtgarelser der danner rammerne til den serlige lovgivning
for pengeinstitutterne. Den ene er bekendtgerelsen om lov om finansiel virksomhed, og den

anden er bekendtgerelsen om kapitaldaekning.

Lov om finansiel virksomhed indeholder bestemmelser for de forskellige typer af finansielle
virksomheder, heriblandt som bekendt banker. Heri er der fx vigtige bestemmelser omkring
krav til solvens og likviditet, tilsyn osv. Pengeinstitutvirksomhed er i disse henseende et
meget reguleret forretningsomrade, og pa den made adskiller Lollands Bank sig som selskab
fra mange andre slags selskaber der beskeftiger sig med ting udenfor den finansielle sektor.
Reguleringen hanger sammen med at pengeinstitutterne bidrager med nogle vasentlige

samfundsgkonomiske komponenter, og at man gnsker at beskytte samfundet mod ustabilitet.
2.2.1 Krav om solvens

Solvensen tilkendegiver bankens betalingsevne pa lang sigt. Det vil sige hvor vidt banken har

mulighed for at opretholde sin eksistens og nogensinde evner at betale.

Solvens udtrykkes som forholdet mellem bankens basiskapital og de risikoveegtede poster,

som er fordelt mellem vaegtede poster med kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko.

Basiskapital

Sol =
olvens Risikoveegtede poster

Basiskapitalen opgeres i henhold til bestemmelserne i bekendtgerelsen om lov om finansiel
virksomhed, og de risikovaegtede poster sker blandt andet ogsa efter nermere specifikke
regler i henhold til bekendtgarelsen om kapitaldaekning.

Udover en minimumskapital pd 5 mio. euro, skal Lollands Bank overholde et generelt
solvenskrav pa 8 pct.® Det fremgar af Lollands Banks risikorapport for 2010 at ledelsens

malsatning er minimum at have en solvens pa 12 pct., hvilket svarer til 50 pct. overdaekning.

® Bekendtgarelse af lov om finansiel virksomhed,§ 124, stk. 2.
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Derudover skal Lollands Bank ogs& opfylde et individuelt opgjort solvensbehov.” Det
individuelle solvenskrav findes ved at foretage forskellige stresstest. Lollands Banks
individuelle solvensbehov er medio 2011 opgjort til 10,2 pct., og det fremgar af Lollands
Banks risikorapport for 2010 at malsatningen ogsa er minimum at have en solvens pa det

individuelt opgjorte solvensbehov plus 2 pct.

Lollands Bank har ikke lant hybrid kernekapital, eller optaget anden efterstillet ansvarlig
lanekapital. Derfor er basiskapitalen nasten lig med dens egenkapital. Med en basiskapital i
midten af 2011 pa 257 mio.kr. betyder det at de risikovaegtede poster kunne have veret op til
ca. 2,1 mia.kr. mod de faktiske 1,6 mia.kr. uden at bankens malsatninger om solvens var
uopfyldte. Jeg skenner derfor at kravene til solvensen ikke er kritiske og giver god

beveegelsesfrihed til den fremtidige forretningsudvikling.
2.2.2 Krav om likviditet

Likviditet er et udtryk for bankens betalingsdygtighed, og er et mere kortsigtet syn pa hvor
god banken er til at betale her og nu. I lovgivningen opstilles grundleggende to
likviditetskrav: Lollands Banks frie og let omsattelige midler skal minimum udggre 15 pct. af
de kortsigtede betalingsforpligtelser, der forfalder med kortere varsel end én maned, og 10
pct. af de samlede galds- og garantiforpligtelser.? Likviditetskravene skal blandt andet sikre

muligheden for at imgdekomme at indskydere gnsker at have deres indlan.

Jeg kender ikke varigheden pa bankens obligationsbeholdning, men hvis alle verdipapirer
antages at falde med op til 30 pct., ligesom aktierne i deres stresstest, medfarer det at
likviditeten ultimo 2010 pa 514 mio.kr. alt andet lige kun regnes for 312 mio.kr. Dette
forudsat betyder at de samlede gelds- og garantiforpligtelser kan vokse fra 1,7 mia.kr. til 2,1

mia.kr., og at de geeldsforpligtelser der forfalder pa kort sigt hgjst ma udgere 1,4 mia.kr.

Forudszttes at en udlansveakst fundes med nye indlan frem for en omlaegning af likviditeten,
skenner jeg derfor at det farst bliver det kortsigtede likviditetskrav der bliver en udfordring

fordi de geeldsforpligtelser som skal betales pa anfordring i 2010 allerede udgjorde 1,2 mia.kr.

| Lollands Bank er malsatningen altid at have en overdaekning pa minimum 50 pct. Lollands
Bank havde ultimo 2010 en overdakning pa 218,6 pct., som dog pa det seneste er faldet til
138,8 pct.

" Bekendtggrelse af lov om finansiel virksomhed,§ 124, stk. 4.
8 Bekendtgarelse af lov om finansiel virksomhed,§ 152, stk. 1-2.
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2.2.3 Finanstilsynet og tilsynsdiamanten

Siden der er love og regler, som et pengeinstitut skal overholde, sa er der ogsa nogen der skal
holde opsyn med at det rent faktisk sker. Da finansielle virksomheder desuden spiller en
serlig rolle i samfundet, har vi i Danmark, som i de fleste andre lande med et veludviklet
pengeinstitutveesen, et serligt organ der sgrger for tilsyn. | Danmark hedder det

Finanstilsynet.

Seneste finanskrise har strammet op pa regulering og tilsyn af den finansielle sektor. Det er
blevet gjort nemmere og mere legitimt for Finanstilsynet at komme med sanktioner overfor de
pengeinstitutter der ikke overholder reglerne. | den yderste instans kan Finanstilsynet

afskedige bestyrelsesmedlemmer eller inddrage licensen til at drive pengeinstitutvirksomhed.

Da det saledes galder om at holde sig pa god fod med tilsynsmyndighederne, tilstreeber
Lollands Bank, som de fleste andre, at falge deres vejledninger og opfylde deres anbefalinger
sa vidt muligt. En af de seneste vejledende anbefalinger, som Finanstilsynet har introduceret
her i landet i lgbet af 2010, hedder Tilsynsdiamanten.

Tilsynsdiamanten bestar af fem vejledende grensevardier som Finanstilsynet anbefaler at
pengeinstitutterne befinder sig indenfor. Graenseveerdierne fungerer som advarselssignaler.
Der er derfor ikke tale om at det er ulovligt ikke at overholde dem, men som udgangspunkt
har det erfaringsmaessigt vist sig ofte at veere en god ide.

Figur 2.1: Tilsynsdiamantens graensevaerdier og Lollands Banks vaerdier medio 2011°

Summen af store engagementer < 125 pct. Arlig udlansvakst < 20 pct.

Lollands Bank = 14,0 pct. Lollands Bank = 1,8 pct..
Funding-ratio < 100 pct. Ejendomseksponering < 25 pct.
Lollands Bank = 72,6 pct. Lollands Bank = 7,05 pct.

Likviditetsoverdakning > 50 pct.
Lollands Bank = 138,8 pct.

® Verdierne for Lollands Bank er hentet fra halvarsrapporten 2011 inde p& bankens hjemmeside.
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1) Summen af store engagementer: Et stort engagement udger far fradrag af serlig sikre dele
10 pct. af basiskapitalen, dog maksimalt 25 pct. efter disse fradrag. Det er vigtigt at sprede
risikoen og ikke blive for sarbar pa grund af nogle fa kunder. Derfor har Finanstilsynet en

nedsat graensevaerdi for summen af store engagementer pa 125 pct. mod lovens 800 pct.

2) Arlig udlansveekst: 1 lovgivningen er der ikke noget loft. Erfaringer har dog vist at meget
stor udlansvaekst kan vaere alarmerende fordi virksomheden vokser hurtigere end den kan na
at tilpasse sig. Store vaekstrater kan ogsa indikere at man ikke er kritisk nok med hensyn til

hvilke kunder man tager pa bggerne. Lollands Bank har indtil nu haft en lille veekst i 2011.

3) Ejendomseksponering: Ejendomssektoren er et andet omrade som erfaringsmaessigt har
givet alvorlige problemer med ngdlidende engagementer og tab nar de meget volatile
ejendomspriser faldt. Mange pengeinstitutter har haft alt for store krediteksponeringer i netop

denne branche. Det ser det ikke ud til at Lollands Bank har.

4) Likviditetsoverdakning: Ligesom Lollands Bank har Finanstilsynet fastsat en graensevardi
pa 50 pct. overdaekning i forhold til kravet om at de frie og let omsettelige midler skal udgare

minimum 10 pct. af bankernes samlede gelds- og garantiforpligtelser.

5) Funding-ratio: Denne ratio er forholdet mellem udlan og den arbejdende kapital (indlan,
udstedte obligationer med restlgbetid over ét ar, efterstillede kapitalindskud og egenkapital).
En gvre greense pa 100 pct. skal fungere som en tilskyndelse til at fa en mere langsigtet
funding-struktur i pengeinstitutsektoren. Lollands Bank havde et samlet udlan i medio 2011

pa ca. 1,2 mia.kr. hvilket giver plads til yderligere godt 400 mio.kr. indenfor gransevardien.

Fra ultimo 2012 vil Finanstilsynet systematisk gennemga alle pengeinstitutter for at se om de
overholder granseveerdierne. Overholder pengeinstitutterne ikke graensevardierne, skal det
offentliggares. Finanstilsynet vil samtidig indga i dialog med pengeinstituttets ledelse. Der
kan fx veere tale om at deres individuelle solvensbehov eventuelt skal justeres. Afhaengig af
hvor galt det star til, kan Finanstilsynet kraeve at der bliver foretaget en neermere undersggelse
der skal redeggre for tingenes tilstand. | sidste instans kan Finanstilsynet komme med et

pabud om at & bragt relevante forhold i orden.™

Lollands Bank overholdte alle greenseveerdier medio 2011, jf. figur 2.1, og det ser ikke ud til

at det i den naermeste fremtid bliver et problem at overholde disse greensevardier.

1 Finanstilsynet introducerer 'Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter i brev pa: http://www.ftnet.dk/da/Temaer/Strategi-2011/
~Imedia/Nyhedscenter/2010/Tilsynsdiamanten.ashx
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2.3 Bankens vigtigste interessenter

I og med Lollands Bank har et samfundsmaessigt medansvar og er underlagt tilsyn, er der
mange interesser at tage hgjde for nar banken skal tjene penge i sit daglige virke. Det kan man
skitsere ved hjelp af interessentmodellen som behandler interaktionen mellem en organisation
og dens omgivelser. Modellen fokuserer sa at sige pa forholdet mellem banken og de

“bevidste” interessenter og ikke pa bankens reaktion alene ud fra “dede” omstendigheder.

Figur 2.2: Lollands Bank og dens primaere interessenter opstillet i en interessentmodel

@
Medarbejdere

a
*~

Lollands Bank

m Det offentlige

Lokalsamfund

De vigtigste interessenter er aktionarerne fordi det er dem der ejer Lollands Bank.
Aktionzrerne har indskudt kapital mod at de far et aktieafkast. Kunderne er ogsa meget
vigtige interessenter, og de danner grundlag for hele virksomhedens eksistentielle berettigelse.
Banken opfylder deres behov for finansielle ydelser mod at modtage betaling. Medarbejderne
bidrager med arbejde og kompetencer mod at de far lgn, muligheder for at udvikle sig osv.
Leverandgrerne leverer systemer, produkter, ydelser og kapital mod at de far deres betalinger.
Det offentlige hjeelper blandt andet med at holde tilsyn med banken, hvilket er en positiv ting.
Banken betaler til gengaeld skat til det offentlige. Lokalsamfundet er bankens markedsomrade
og danner forretningsgrundlaget for banken. Samfundet far selv gavn af at bankens eksistens
forhabentlig hjelper med at understatte en god udvikling og tilvejebringe likviditet, kapital og

radgivning — det er i hvert fald hensigten ifglge bankens egen forretningsmodel.
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Interessentmodellen laegger veegt pad de pluralistiske egenskaber ved organisationen. Den
skitserer nemlig hvordan banken bestar og indgar i et netvaerk af relationer mellem mange
forskellige interessenter eller interessegrupper som hver kan have deres selvstendige
malsatninger. Sadan forstaet er organisationens ene overordnede formal at opfylde flere
interessenters malsatninger pd én gang. Banken eksisterer med andre ord som organisation i

et gensidigt nytteforhold med sine interessenter.

Man kan ogsa sige at banken har en verdikede som deler led med dens interessenters
veerdikaeder. Gar man derfor ind og @ndrer pa led i bankens verdikeede, vil det ogsa fa
konsekvenser for interessenternes verdikeder. Beholder man denne tankegang burde det

vaere muligt at forbedre aktionaervaerdien ved at &endre pa forhold i banken.

Det kan virke meget banalt, men det er ikke alle ledere der resolut bekender sig til den made

at anskue tingene pa nar de driver virksomhed - nogle behgver det i hvert fald ikke.
2.3.1 Forskellen mellem en bank og en sparekasse

En anden ting der ogsa kan virke banal, er at jeg fremhzaver aktionazrerne som de vigtigste
interessenter for Lollands Bank, nar det nu er et aktieselskab. Det behgver dog ikke vere
tilfeldet for alle pengeinstitutter. Nogle pengeinstitutter er sparekasser, og de er bygget op

omkring en anderledes selskabskonstruktion.

Banker og sparekasser har veesentligt forskellig ejerstruktur. Sparekasser er, modsat banker,
selvejende institutioner med et egenkapitalgrundlag der bestar af en garantikapital og de
optjente overskud fra driften. Garantkapitalen er fremkommet ved at garanter har indskudt
kapital mod at de fik et garantbevis. Garanterne kan ikke komme til at eje mere af sparekassen
end den kapital der er palydende deres garantbeviser. Derudover bestar sparekassers
egenkapitalgrundlag som sagt af de optjente overskud, som sparekassen qua selvejende

institution selv ejer.

Det er med tiden blevet sveaere at skaffe kapital for sparekasser. Mange folk foretraeekker
nemlig i stigende grad at placerer deres midler i mere omsattelige og attraktive aktiver. Der er
nemlig ikke et egentlig marked for garantibeviser, og det er ofte ret begranset hvilket afkast
man bliver garanteret fra garantibeviser. Oveni kgbet er sparekassen ikke forpligtet til at
indlgse garantibeviserne. Derfor er der da ogsa mange sparekasser der velger at blive
omdannet til banker fordi det giver flere attraktive muligheder for at rejse kapital til

virksomheden.
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En bank er som sagt et aktieselskab hvis egenkapitalgrundlag bestar af en indskudt
aktiekapital og de optjente overskud. Modsat sparekassen er den indskudte aktiekapital et
udtryk for investorernes ejerandel af banken. Aktierne har derfor en kurs der tilkendegiver
markedsverdien af bankens egenkapital, og er aktieselskabet bgrsnoteret, kan aktierne frit

handles pa dette regulerede marked.
2.3.2 Aktionzerernes rolle i Lollands Bank

En aktionar i Lollands Bank er en investor der har investeret i Lollands Bank aktien. Der kan
vaere mange forskellige arsager til at de veelger at investere i en virksomhed som Lollands
Bank. Hvor incitamentet til at indskyde kapital i en sparekasse ofte spiller pa et socialt
hensyn, sa er incitamentet til at indskyde kapital i en bank som hovedregel primeert baseret pa
forventninger om et afkast. Derfor bliver indtjeningen naturligt nok vigtigere at forsvare i en

bank fordi den her skal forsvares overfor aktionarerne som er bankens ejere.

Dermed ikke sagt at indtjening ikke ogsa er relevant for en sparekasse. En vis indtjening til at
dekke omkostninger og fremstd som kapitaliseret er selvfglgelig ngdvendig for at sikre
enhver virksomheds overlevelse pa sigt. Som selvejende institution har sparekassen og dens

ledelse dog lettere ved at tage sig selvhgjtidelig.
2.3.3 Corporate Governance i relation til aktionaererne

Ledelsen i Lollands Bank laegger en positiv vaegt pa at drive banken sa de anbefalinger der

foreskrives af Corporate Governance efterleves i vid udstraekning.

“Bestyrelsen forholder sig lobende til ledelsesskik (Corporate Governance). Det er
bestyrelsens opfattelse, at banken lever op til en meget veaesentlig part af de officielle
anbefalinger, herunder ogsa Finansradets anbefalinger om god selskabsledelse og ekstern
revision, saledes at det lgbende sikres, at bankens ledelsesstruktur og kontrolsystemer er

hensigtsmaessige og fungerer tilfredsstillende. ™

Det indbefatter at der udover indtjening ogsa tages visse hensyn til bankens interessenter. Det
kan fx vaere om abenhed og gennemsigtighed. Anbefalingerne er ikke ment at skulle veare pa
bekostning af indtjeningen. For at ledelsen kan opfylde sin forpligtelse overfor aktionaererne,
er det vigtigt at disse hensyn bliver forretningsorienterede. Sa kan det sandsynliggeres at

anbefalingerne bidrager til at skabe overskud og aktionarveerdi pa leengere sigt som tilsigtet.

1 Arsrapport 2010 for Lollands Bank, side 13.
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2.3.4 Investering for at fa afkast og indflydelse

| en sparekasse kan en garant maksimalt have 20 stemmer — ogsa selvom de har desto flere
garantibeviser. P4 den made sikres en demokratisk struktur hvor minoriteterne til en vis grad
kan tilgodeses. Derudover er sparekassen ikke forpligtet til at yde en forrentning af

garantkapitalen til garanterne, om end det nok er til gavn for sparekassens omdgmme.

| en bank, som er et aktieselskab, er der til gengeaeld et mere nart sammenhaeng mellem
bankens resultater og aktieafkastet, og det skaber for aktionarerne en naturlig interesse for
bankens virksomhed. Kommer aktieafkastet ikke i form af udlovet udbytte fra arsresultatet,
forbliver kapitalen investeret i selskabet og bidrager til den fremtidige forrentning. Det smitter

s& alt andet lige positivt af pa aktiekursen i stedet for.*?

Da det er ejerandelen der bestemmer hvor stor andel en aktionar far af det udlovede udbytte,

bestemmer den som udgangspunkt ogsa hvor meget indflydelse denne aktionar skal have.
2.3.5 Stemmeretsbegransning

Lollands Bank har dog som mange andre lokale banker wvalgt at have en
stemmeretsbegraensning. For Lollands Banks vedkommende er stemmeretsbegraesningen sat
til at en aktionzer maksimalt kan stemme for 1 pct. af stemmerne. Stemmeretsbegrasningen
er, ligesom hos sparekasserne, med til at bevare en mere demokratisk struktur hvor

minoriteterne ikke kommer til at sidde overhgrig.

"Denne stemmeretsbegrensning i vedtegterne er i fuld abenhed vedtaget pa
generalforsamlingen som udtryk for, at banken enskes bevaret som en selvstendig, steerk,
lokal bank til gleede for alle bankens interessenter. En ophevelse af denne veernsregel vil -
efter bestyrelsens opfattelse - medfgre, at bankens aktier i hgj grad geres til et kortsigtet
spekulationsobjekt, hvilket bestyrelsen ikke finder kan veere i aktionarernes, kundernes,
medarbejdernes og lokalsamfundets interesse. Bestyrelsen har derfor ikke til hensigt at &ndre

vedtaegtsbestemmelsen herom."*

Sum og summarum sa er det ikke meningen at intentionen ved at investere i Lollands Bank
for investorerne skal vare at de far en afggrende indflydelse, som de kan misbruge, eller at de
far et spekulativt afkast pa kort sigt. Lollands Bank aktien skal betragtes som en investering

over lengere sigt — en investering der desuden foretages i lokalsamfundets interesse.

12 Eller rettere: Aktiekursen falder i det mindste ikke med et udlovet udbytte som udebliver.
13 Corporate Governance og God selskabsledelse for Lollands Bank, side 3.
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2.4 Delkonklusion

Fordi det som udgangspunkt kun er lovligt for banken at drive pengeinstitutvirksomhed og
anden accessorisk virksomhed, behgver ledelsen ikke fokuserer pa nye forretningsomrader

udenfor den finansielle sektor i et forsgg pa at forbedre aktionarverdien.

I min gennemgang af pengeinstitutternes funktion er jeg kommet frem til at Lollands Bank er
med til at styre likviditeten og omfordele kapitalen i lokalsamfundet. Banken patager sig i den
forbindelse bade et radgivningsansvar og samfundsmassigt ansvar. Ledelsen kan fokusere pa
at drive en ansvarlig bank. Pa sigt gavner det bankens omdgmme og forretningsudvikling. Det

smitter forhabentligt af pa aktioneerverdien.

Pa trods af at banken befinder sig i en meget reguleret branche, vurderer jeg at de forskellige
krav og rammer fra lovgivningen og tilsynsmyndigheder for tiden ikke begrenser bankens
handlefrihed til en positiv udvikling af bankens forretningsomfang. Jeg skanner dog at det er
grenserne for den kortsigtede geeld som er den mest risikable. Ved nuverende overdakning
er det dog ikke aktuelt. Da det er veesentligt for banken altid at opfylde lovgivningen og falge
Finanstilsynets anbefalinger, ber ledelsen bevare sit fokus pa disse omrader under sin streeben

pa at forbedre aktioneerveerdien.
2.4.1 Investering for at fa aktionaerveerdi

| og med banken er en aktiv deltager i lokalsamfundet, indgar dens organisation i et gensidigt
nytteforhold med sine interessenter. Bankens vigtigste interessenter er ejerne, som er bankens
aktionzrer. Dem har ledelsen et ansvar overfor. Det er derfor at jeg mener at aktionagrveerdien
er interessant perspektiv for ledelsen at forholde sig til.

Forskellige interessenters veerdikaeder krydser hinanden, og derfor ma det vaere muligt for
ledelsen at udgve en indflydelse pa aktionaerveerdien i et eller andet omfang ved at eendre pa

bankens egen verdikeade.

Lollands Bank har stemmeretshegraensning, som skal sikre at aktionarerne far en mere
demokratisk indflydelse pa banken. Det beskytter ogsa banken mod fjendtlige overtagelser.

Aktionarernes incitament til at investere i Lollands Bank er derfor ikke magt.

Ledelsen malsatning er at bevare Lollands Bank aktien som en etisk forsvarlig investering

der kan give en langsigtet afkast og aktionarveerdi.
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3. Forhold der indvirker pa aktionaervardien

En forbedring af aktionarveerdien kreever et aktieafkast i ét eller andet omfang. Der er dog
grenser for hvilke muligheder banken har for selv at skabe aktieafkastet og dermed

aktionarverdien til sine aktionarer.

| det felgende vil jeg undersgge hvilke forhold der indvirker pa aktieafkastet. Formalet er at
identificerer hvilke tiltag ledelsen kan benytte til at forbedre aktionaerverdien. Det vil sige det
geelder om at identificere nogle forhold som ledelsen har indflydelse pa og kan gere noget

ved.
3.1 Udbud og efterspgrgsel

I bund og grund dannes aktiekursen ved at en selger og en kaber mgdes og bliver enige om at
handle Lollands Bank aktien til en bestemt pris. Prisen de bliver enige om er afhangig af

forskellige faktorer, heriblandt selgers og kabers forventninger.

I en teknisk analyse vil man typisk forsgge at finde aktiekursen for Lollands Bank ud fra
udbud, bud, tidligere handler og deres volume. Det gelder dog ikke at sadan en teknisk
analyse forudsiger hvad aktiekursen bliver i fremtiden, men man kan opstille nogle scenarier
for hvad der kan veere sandsynligt ud fra en analyse af trends og niveauer ved at studere

udviklingen i aktiekurserne over en historisk periode.

Hvis en teknisk analyse skal tages serigst forudsztter det at man antager at prisudviklingen
ikke er fuldstendig tilfeeldig. Aktiekurser folger med andre ord ikke en “random walk”. De

felger nogle gange en trend, og det er disse trends der skal identificeres.

Svagheden ved en ren teknisk analyse, der kun forholder sig til aktiekursen ud fra udbud og
efterspargsel, er at den ikke fortzller noget om hvad der ligger til grund for veerdien pa
Lollands Bank aktien. Man forholder sig ikke til om veerdianseettelsen af bankens aktiekapital
ligger over eller under bankens egenkapital, og man forholder sig heller ikke til banken og

dens omgivelser som kan fortzlle noget om hvorfor aktiekursen stiger eller falder.

| princippet skulle en perfekt teknisk analyse kunne tage hgjde for et fald i aktiekursen pa
baggrund af udbetalt udbytte alene ud fra en historisk betragtning af de tidligere udbud og
efterspargsler. Det virker irrationelt. Jeg kan derfor allerede her konkludere at jeg ikke kan
bruge en teknisk analyse, som kun tager udgangspunkt i selve udbuddet og efterspargslen, til

at forklare det som jeg i bund og grund gnsker at undersgge.
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3.2 Fundamental analyse

I en fundamental analyse vil man til gengald ga ind og kigge pa de bagvedliggende arsager
der pavirker aktieafkastet pa Lolland Bank. | dette perspektiv forsgger man med andre ord at
besvare hvorfor aktieafkastet har vaeret som det var, og hvorfor man forventer aktieafkastet vil
udvikle sig i den ene eller den anden retning. Det betyder ogsa at man far en narmere

begrundelse for hvorfor udviklingen i aktiekursen ikke er fuldstendig tilfeeldig.

I en fundamental analyse forholder man sig til hvad aktiekursen bgr vaere ud fra nogle andre

forhold i og omkring Lollands Bank end blot udbud og efterspgrgsel.
3.2.1 Eksterne og interne forhold

For at fa et overblik over hvad ledelsen kan fokusere pa, kan man starte med at opdele de
forskellige forhold, der kan pavirke aktiekursen, i eksterne og interne forhold.

Udviklingen af udbud og efterspargsel pa aktiemarkedet er eksterne forhold der pavirker

aktiekursen.

Samfundsgkonomiske forhold, sasom vekst i BNP, udvikling i arbejdslgshed og
konkurrencesituationen i den finansielle sektor, er ogsa eksterne forhold der pavirker
aktiekursen. Det ger de bade ved generelt at pavirke hele stemningen pa aktiemarkedet og
specifikt ved at pavirke branchen eller driften i Lollands Bank og dermed aktiekursen pa
Lollands Bank.

Feelles for disse eksterne faktorer er at de alle er begrensninger som banken og dens ledelse
ikke kan bestemme over. Det er muligheder og trusler som ledelsen kan forholde sig til,

indordne sig efter og forsgge at udnytte.

Tilbage er der de interne forhold i virksomheden der pavirker aktiekursen. Det kan vere
forhold der fx tager udgangspunkt i bankens strategi, dens potentielle lansomhed, den daglige
drift og evnen til at implementere bankens strategi i den daglige drift. Disse forhold har
ledelsen mulighed for at bestemme over, og det kan de gere imens de sa vidt muligt tager

hensyn til de eksterne faktorer fra omgivelserne.

Den store feellesnaevner for alle de interne forhold er bankens overskud og forventningerne til
overskuddet i fremtiden. Det er det fordi det er overskuddet der skal understatte aktieafkastet

enten i form af udbyttebetalinger eller en konsolidering af bankens egenkapital.
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3.2.2 Aktieafkast og risiko

For at summere op indtil videre, har jeg valgt at fremstille et overblik over de forhold som

ledelsen har indflydelse pa i nedenstaende figur.

Figur 3.1: Bankens mdl om at skabe aktionzervardi gennem driften og begraensningerne herved 14

. . Operationel risiko
Under hensyntagen til begraensninger fra: P
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aktionarveerdi !
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Likviditetsrisiko ! risikofaktorer

Som det fremgar af figuren er ledelsens udgangspunkt at skabe den bedst mulige

aktionarveerdi ved at drive bankens virksomhed.

Driften i Lollands Bank er underlagt forskellige begraensninger i sit markedsomrade. Der er
en konkurrencesituation der skal tages stilling til. Der er tilsyn og regulering der skal fgjes.

Og der er almenheden i form af lokalsamfundet osv.

Hvis vi maler aktioneerverdien relativt til aktieafkastet i form af aktieudbytter og stigninger i
aktiekursen, kan man sige at aktioneaerverdien dels afhanger af starrelsen pa aktieafkastet,

hvilket siger sig selv, men ogsa af tidshorisonten og ikke mindst risikoen herved.

| figuren er det ogsa vist hvordan risikoen ved aktieafkastet kan anskues som sammensat af en
reekke forskellige former for risici der alle har en vaesentlig indflydelse pa bankens strategi og
drift og dermed ogsa for aktieafkastet. Alle disse risici er igen underlagt den overordnede

makrogkonomiske situation i samfundet.

Risikoen er vaesentlig fordi den er med til at bestemme hvilke krav aktionarerne stiller til
aktieafkastet, og det er igen med til at bestemme hvilke forventninger aktionarerne har til

fremtiden.

1 Inspireret af Benton E. Gup og James W. Kolari: Commercial Banking. The Management of Risk. 3. edition, side 11.
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3.3 Aktionaervaerdi og overskud

Hvis ledelsen ikke kender aktionarernes forventninger til overskuddet i Lollands Bank, bliver
det problematisk for ledelsen at finde ud af hvordan driften skal opfylde aktionerernes
forventninger. Skuffede investorer betyder i sidste ende at udbuddet pa Lollands Banks aktier
stiger mere end efterspgrgslen pa aktierne, og det betyder et nedadgaende pres pa selskabets

aktiekurs hvilket far en negativ konsekvens for aktionarvardien.

Ledelsen tiltag sker farst og fremmest i forhold til en daglig drift der drives efter nogle
bogfarte vardier. Det er derfor et naturligt spgrgsmal at fa besvaret hvilke sammenhang der

er mellem udviklingen i bankens drift og udviklingen i aktien pa markedet.
3.3.1 Price/earning

For at undersgge dette nzrmere vil jeg forst se pa den sammenhaeng der er mellem
aktiekursen og overskuddet fra driften i Lollands Bank. Det vil jeg gere ved at tage
udgangspunkt i et meget anvendt nggletal der hedder price/earning, P/E, som er bgrskursen i

forhold til arets resultat pr. aktie. Nggletallet beregnes ved hjelp af en af falgende formler:

Aktiekurs Aktiekurs - Antal aktier
P/E = - . P/E = =
Arets resultat pr. aktie Arets resultat

P/E kan bruges til at fortolke hvilke forventninger der er til den fremtidige veekst i
overskuddet og risikoen ved selskabet som investering. Hgj veekst og/eller lav risiko er lig

med en hgj P/E, mens lav vakst og/eller hgj risiko er lig med en lav P/E.

Stiger P/E skyldes det enten at aktiekursen stiger forholdsmaessigt mere end overskuddet, eller
at overskuddet falder mere end aktiekursen. Det kan fortolkes som at aktien er blevet dyrere
fordi forventningerne til det fremtidige overskud og den forbundne risiko er desto mere
positive i forhold til det nuveerende overskud. Nar P/E falder, betyder det omvendt at

forventningerne til fremtiden er blevet mere negative.

Man skal passe pa med at sige P/E tilkendegiver et slags afkastkrav ved at tage
reciprokveerdien. Det er fordi P/E ikke har tilkendegivet hvor meget af selskabets overskud
der bliver udbetalt i udbytte og hvor meget der bliver tilbageholdt og geninvesteret. Den del
der bliver geninvesteret har ligesom resten af egenkapitalen i selskabet en markedsveerdi, og
bidrager derfor selv til en stigning i aktiekursen alt afhaengig af hvor positive udsigterne for
den kapital der er investeret i selskabets er.
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3.3.2 Udviklingen i bankens P/E

Pa figur 3.2 kan man se at P/E i perioden 2001-2007 sa ud til at veere relativ stabil pa trods af
at aktiekursen steg. Det er fordi overskuddet tilsvarende steg uden dog at stige mere end

forventet.

Figur 3.2: Aktiekursen og P/E for Lollands Bank pr. ultimo i drene 2001-2010

Aktiekurs P/E
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Ser vi bort fra 2008, har P/E for Lollands Bank gennemsnitligt ligger pa omkring 10,5. Det
betyder at aktionaererne har veret villige til at betale 10,50 kr. hver gang Lollands Bank har
givet 1 kr. i overskud. Fordi Lollands Bank ikke har haft negative arsresultater i perioden, er

der enten blevet udbetalt udbytte, eller ogsa har Lollands Bank konsolideret egenkapitalen.

| 2008 var P/E til gengeld ekstrem hgj. Det indikerer at aktien var meget dyr. Nar vi nu kan
se at aktiekursen faldt drastisk, betyder det samtidigt at arets resultat har veeret desto endnu
darligere. Det drastiske fald pa aktiemarkedet under finanskrisen var altsa velbegrundet set i
lyset af P/E. Nok blev aktien dyr, men samtidig forteller det ogsa noget om at der trods alt var
mere positive forventninger til banken i fremtiden, og at det fra det daveerende darlige niveau
I 2008 var forventet at overskuddet hurtigt ville vokse igen. Ellers ville aktiekursen veere

faldet endnu mere.

Banken har da ogsa haft en god soliditet under forlgbet og tabte trods alt ikke sin egenkapital.
Man kan se hvordan P/E allerede i 2009 finder et mere ”normalt” niveau igen. Eftersom
aktiekursen da indfandt sig pa et lavere niveau, betyder det tilsvarende at der ikke har varet

forventninger til at forbedringerne i overskuddet fortsat ville stige i denne stgrrelsesorden.
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3.3.3 Svagheder ved P/E

P/E er et meget anvendt nggletal hos aktieanalytikerne, men nggletallet har nogle svage
punkter. For det farste kan man ikke nemt sammenligne P/E med bade positive og negative
arsresultater. For det andet forekommer det at man far en ekstrem hgj P/E ved meget lave

&rsresultater som heller ikke er altid er nemme at give en meningsfuld fortolkning.™

Jeg har demonstreret problematikken nedenfor ved at beregne et sakaldt trailing P/E for
Lollands Bank, hvor jeg er gaet ind i midten af regnskabsperioden for 2009 og beregner P/E

pa baggrund af seneste ars resultater:*®

Ultimo 4. kvt. 2008:  P/E = 7000 9o =491
1mo 4. Kvt. ' /E = 6.821t + 4.824t + 2.345t — 10.822t

Ultimo 1.kvt.2009:  P/E = 165,00 - 915t — 2284
1mo 2. KvL. D P/ = e T 2345t— 1082205 2,992t ’

Ultimo 2. kvt. 2009:  P/E = 170,00 - 915t — —360,9
1mo 2. KvL. o P/E= st 10822t F 2992t £ 5.054t ’

Ultimo 3.kvt. 2009:  P/E = 210,50 - 915t = 12.840,5
1mo 3. KvL.  P/E= 0855t 2992t 1 5.054c ¢ 2791t L2840

B 195,00 - 915t
T 2,992t + 5.054t + 2.791t + 1.496t

Ultimo 4. kvt.2009:  P/E = 14,5

Eksemplet viser meget vel at nok var P/E 49,1 ultimo 2008 og 14,5 ultimo 2009, men ind
imellem har P/E haft en meget diffus udvikling. Det er ogsa helt tilfeldigt og belejligt at det

sker i midten af en regnskabsperiode.

Selvom P/E virker diffus, sa er begrundelsen at finde i ganske normale forhold. I slutningen af
2008 var der store nedskrivninger der betgd at resultatet for 4. kvartalet i 2008 isoleret var
meget darligt. Kombineret med det generelle fald i indtjeningen herefter medvirkede til at
banken gav underskud pa aret i det farste halvar af 2009, og derfor blev P/E negativ. | 3.

kvartal bliver det vendt til et lille overskud som til gengeeld betyder at P/E var ekstrem hgj.

Der findes naeppe en serigs fortolkning (udover den matematiske) for at P/E pludselig er

naesten 1000 gange mindre. Det lyder som en voldsom forandring, men det er det ikke.

15 For det tredje kan man ikke regne P/E hvis arsresultatet er nul, men det er sjzldent relevant.
18 Til opstilling af figur 3.2 og nedenstaende beregninger er aktiekurserne indhentet pa: http://www.nasdagomxnordic.com, og
antal aktier og de kvartalsvise resultater er fundet pa baggrund af de offentliggjorte rapporter pa Lollands Banks hjemmeside.
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3.4 Sammenhzng mellem aktionservaerdi og bankens drift

Hvis man antog at P/E var konstant sa kunne ledelsen skabe aktionaerveardi i form af stigende
aktiekurser ved at simpelthen at gge overskuddet. Problemet med denne antagelse er dog at
det ville veere irrelevant for aktiekursen om overskuddet blev udbetalt som udbytte, og det er

det ikke i virkeligheden.

En anden udfordring er at selvom man forholder sig til udviklingen i aktiekursen og
overskuddet fra bankens drift, sa kan det vaere svart at skelne om udviklingen i P/E skyldes
endringer i markedets forventninger til kapitalens veekst eller risiko. P/E egner sig derfor ikke

til at std alene, og det har jeg prevet at illustrere nedenfor med et simpelt eksempel.
Figur 3.3: Price/earning viser ikke noget om egenkapitalforrentningen

Bank med hgj veekst ~ Bank med lav risiko

Markedsveerdi 800.000.000 kr. 200.000.000 kr.
Overskud 80.000.000 kr. 20.000.000 kr.
P/IE 10,0 10,0
Egenkapital 400.000.000 kr. 400.000.000 kr.
Egenkapitalforrentning 20 pct. 5 pct.

Banken til venstre har en hgjere markedsveerdi end banken til hgjre. De to banker har dog
samme P/E og egenkapital. Derfor har banken til venstre en kurs/indre verdi og en

egenkapitalforrentning der er stgrre end banken til hgjre.

Nar investorerne er villige til at give flere penge for egenkapitalen i banken til venstre,
skyldes det forventninger til den merveerdi der bliver skabt i selskabet engang i fremtiden.
Dette kan kun ske ved en relativt hgjere veekst end i den anden bank. Nar banken til hgjre

alligevel har den samme P/E, sa ma det i stedet for tilskrives at risikoen er desto lavere.

P/E kombinerer to forskellige forhold pa samme tid. P& den ene side er nggletallet et forhold
mellem markedsveerdi og regnskabsverdi, men samtidig er det ogsa et forhold mellem kapital
og forrentning. P/E indeholder derfor ikke en verdiansettelse af kapitalen ud fra et
regnskabsmaessigt synspunkt, og handler derfor ikke direkte om en sammenhang mellem

driftens forrentning af egenkapitalen og dens markedsveerdi som aktieafkastet.
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3.4.1 Aktieafkast og egenkapitalforrentning

For at illustrere forskellen mellem det markedsmassige aktieafkast pa Lollands Bank og den
regnskabsmaessige egenkapitalforrentning i Lollands Bank har jeg udregnet den kvartalsvise

udvikling og opstillet dem i figur 3.4 nedenfor.”’

Der er forskellige mader hvorpd man kan udregne det arlige aktieafkast og den arlige
egenkapitalforrentning. Jeg har her valgt at benytte to meget almindelige metoder, og sa

simpelthen bare justere dem for at jeg maler kvartalsvist:

Aktiekurs — Aktiekurs forrige ar + Udbytter udbetalt i perioden
Aktiekurs forrige ar

Aktieafkast p.a. =

Resultat efter skat for de seneste fire kvartaler

Egenkapitalfi tni .a.=
genkapitafiorrentng p-a Egenkapital/2 + Egenkapital forrige ar/2

Figur 3.4: Det drlige aktieafkast og den drlige egenkapitalforrentning madlt kvartalsvist

Aktieafkast EKF
100% - . . - 20%
VAL Y A A AP it i v - 15%
50% - - 10%
25% - b 5%

0% - - 0%
-25% - — Aktieafkast - -5%
-50% A TTTTEKE - -10%
-75% —_ 00— -15%

ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ulitmo ultimo ultimo
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Middelvardien af de observerede aktieafkast er pa 16,72 pct., og middelvaerdien af de
observerede egenkapitalforrentninger er lavere med 10,57 pct. Der er en positiv korrelation pa
0,7373 mellem de to stikprover.'® Det kan man ogsa se ved at to grafers tendenser falger
hinanden en smule. Ved at sammenligne de to afkastformer, er det tydeligt at aktieafkastet har
haft et stgrre udsving end egenkapitalforrentningen (bemaerk akserne).

1" Aktiekurser fundet pé: http://www.nasdagomxnordic.com. Udbytter og de regnskabsmassige vérdier er fra Lollands Banks
kvartalsrapporter pa deres hjemmeside.
18 Middelvardierne og korrelationskoefficienten for stikpraverne er beregnet ved hjelp af Microsoft Excel.

Side 27 af 81



En anden ting, man kan se, er at aktiekursen i perioden har haft en tendens til at veere forud
for udviklingen i egenkapitalforretningen. Hvis jeg i stedet sammenholdte aktieafkastet med
det efterfglgende kvartals egenkapitalforrentning bliver korrelationen endnu sterre med
0,8345. Dette forhold vil jeg dog ikke fortolke naermere her, men blot konstatere at det ud fra
korrelationen mellem de to former for afkast virker rimeligt blandt andet at tage

udgangspunkt i egenkapitalforrentningen nar man vil forholde sig til aktieafkastet.

Det er dog ogsa interessant at aktieafkastet har veaeret mere volatilt og risikobetonet end
forrentningen af egenkapitalen, og at aktieafkastet i gennemsnit for perioden har veret 6,15
pct. stgrre end den gennemsnitlige egenkapitalforrentning. En made at forsgge at fortolke
dette nermere pa er ved at lave et scatterplot mellem de to stikprgver for samme periode og

estimere den karakteristiske linje i en simpel linezr regression.™

Figur 3.5: Scatterplot af den drlige egenkapitalforrentningen og det drlige aktieafkast
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' Den karakteristiske linje, y = ax+b, er estimeret i Microsoft Excel. For bedre at kunne se afvigelserne, vises scatterplottet i
en anden skala i diagrammet til venstre. Jeg har i Microsoft Excel testet at egenkapitalforretningen kan veere signifikant til
forklaring af aktieafkastet. Ifalge vejledningen i Excel er der en lille sandsynlighed, Ffordeling(39,29623438;35-33-1;33) =
4,38488E-0,7, for at jeg fejlagtigt forkaster B = 0. Jeg har ogsa beregnet at der ingen korrelation er mellem fejlledene, at deres
middelveerdi er nul, og at de danner varianshomogenitet. Fraktildiagramet til hgjre viser at majoriteten af fejlledene tilnaermer
sig en ret linje og derfor tilneermelsesvis falger en normalfordeling (Udarbejdet efter metode i Laursen, Jan; Olesen, John
Vestergaard: Grundlaeggende statistik. 4. udgave, side 261-263). Forklaringsgraden, R"2, forteller dog at den karakteristiske
linje kun forklarer 54,35% af aktieafkastet ud fra egenkapitalforrentningen.
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| figur 3.4 kan man se at nar egenkapitalforrentningen var hgj sa havde aktieafkastet en
tendens til at veere desto endnu hgjere, mens det omvendte var tilfeeldet i perioder med lav
egenkapitalforrentning. Det er ogsa derfor at den karakteristiske linje i figur 3.5 bliver stejl.
Det fortolker jeg som et udtryk for at markedet generelt fik mere tillid til banken i perioder

hvor den fik gode resultater, mens darlige perioder gav anledning til gget mistillid.
3.4.2 Kurs/indre vaerdi

Nar egenkapitalforrentningen er 9,01 pct. er den ifglge den karakteristiske linje i figur 3.5 lig
med aktieafkastet. Hvis det var tilfeldet at begge afkast var ens, ville det betyde at
markedsveaerdien pr. egenkapitalkrone forblev uaendret fordi tilvaeksten i henholdsvis bankens

markedsverdi og dens egenkapital var ens.

Udviklingen i aktieafkastet og egenkapitalforrentningen viser dog isoleret set ikke noget om
hvordan markedet har vardiansat egenkapitalen som udgangspunkt. Det fremgar heller ikke
af figur 3.5. For at finde ud af hvordan egenkapitalens markedsvardi forholder sig til dens

regnskabsveerdi, kan man beregne nggletallet kurs/indre veerdi, K/I:

_ Aktiekurs - Antal aktier
B Egenkapital

I figur 3.6 nedenfor har jeg vist de kvartalsvise aktieafkast og egenkapitalforrentninger

samme med den kvartalsvise udvikling i K/I for Lollands Bank.

Figur 3.6: De kvartalsvise aktieafkast og egenkapitalforrentninger og kurs/indre vaerdi
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Man kan se pa figuren at K/l steg i de perioder hvor aktieafkastet var stgrre end
egenkapitalforrentningen. Det fortolkede jeg far med at markedet far mere tillid til banken i
og med markedet betaler mere pr. egenkapitalkrone. Det er den tendens man generelt kan se i
starten af perioden og frem til slutningen af 1. kvartal i 2007. Herefter faldt K/I tilbage de

falgende ar hvorefter den holdte sit niveau i resten af den observerede periode.

Det interessante er at hvis man sammenholder mekanismen i K/I med fortolkningen ud fra
den karakteristiske linje i figur 3.5, sa ser vi at det generelt ikke bare er nok med en positiv
egenkapitalforretning for at fa et positivt aktieafkast. Fgrst nar egenkapitalforretningen nar et
vist niveau (der hvor den karakteristiske linje krydser den vandrette akse), bliver aktieafkastet

positivt.

Selvom aktieafkastet bliver positivt, er det er dog ifelge figur 3.5 stadig ikke ensbetydende
med at der er skabt aktionarveerdi. Hvis egenkapitalforrentningen er under 9,01 pct., er
aktieafkastet mindre end egenkapitalforrentningen, og det betyder at K/I falder, markedet vil
betale mindre pr. egenkapitalkrone, og tilliden til den investerede kapital er blevet mindre.

Det er lidt det samme der sker i virkeligheden nar Lollands Bank K/I falder tilbage efter 1.
kvartal i 2007 pa trods af at banken ikke har realiseret negative resultater pa ner i 4. kvartal
2008. Den stigende mistillid opstar fordi resultaterne ikke er store nok til at opveje markedets

negative forventninger til fremtiden.
3.4.3 K/I og aktionaervaerdi

K/I kan fortolkes som markedets forventninger til hvorvidt banken i fremtiden skaber eller
gdeleegger aktionarverdi. Nar K/I er under 1, betyder det at kursveerdien pa Lollands Banks
aktier er mindre end egenkapitalen regnskabsveerdi. Det peger pa at markedet ikke tror at
Lollands Bank i fremtiden kan opna resultater der lever op til aktionzrernes afkastkrav og
derfor taber aktionzrveerdi (ikke ngdvendigvis egenkapitalveerdi). En K/l over 1 peger
derimod pa at markedet tror at banken i fremtiden kan opna resultater der lever op til

aktionzrernes afkastkrav og derfor skaber aktionarveerdi.

Fordi der bade er forventninger til aktionaervaerdien pa kort sigt og leengere sigt, er det sveert
ud fra K/I at se hvorvidt aktionzrernes afkastkrav er opfyldt pa ét (nuveerende) givent
tidspunkt. K/I afspejler nemlig den samlede nutidsveerdi af alle disse forventninger til bade

den naermeste og fjerneste fremtid.
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3.4.4 Aktionaerernes afkastkrav

Man kan ikke helt og holdent identificere aktionarernes afkastkrav med 9,01 pct. fra figur
3.5. Den karakteristiske linje i figur 3.5 er kun et estimat og beskriver kun aktieafkastet ud fra
den realiserede egenkapitalforrentning. Den karakteristiske linje forklarer ikke alt, og derfor

er der naturligt nok ogsa afvigelser.

Afvigelserne skyldes at aktieafkastet ogsa afhenger af mange andre bade eksterne og interne
forhold som jeg gennemgik i figur 3.1. Disse forhold pavirker markedets forventninger til den
fremtidige egenkapitalforrentning, og da forventningerne andrer sig hele tiden, er det
naturligt at aktionaerernes afkastkrav til den nuveerende egenkapitalforrentning ogsa andrer

sig med tiden.

En meget udbredt metode til at bestemme aktionarernes afkastkrav er ved at benytte Capital
Asset Pricing Modellen, CAPM. Modellen opstiller et linegert forhold mellem den
systematiske risiko for et aktiv og dets forventede afkast. Dette forhold kaldes i modellen for

Security Market Linjen:%
ke =rp+ B - (E(rm) — 1p)

CAPM tager udgangspunkt i det forventede markedsafkast pa markedsportefgljen, E(ry,).
Denne portefglje bestar af alle markedets aktiver og er derfor fuldstendig diversificeret
hvilket betyder at afkastet pA markedsportefaljen ikke indeholder nogen usystematisk risiko.
Ved at fratreekke det risikofrie afkast, r, fas den forventede markedspraemie, E(r,,,) — r¢, som
er den ekstra betaling man opnar for at patage sig den systematiske risiko pa

markedsportefaljen frem for blot at investere i et risikofrit aktiv, ry.

Markedspremien ganges herefter med faktoren, B;, der benavner hvor megen systematisk
risiko der pa afkastet for Lollands Bank aktien i forhold til afkastet pa markedsportefgljen. Er
B; over 1, betyder det at aktieafkastet pa Lollands Bank har en stgrre systematisk risiko end
markedsportefgljens afkast, og at risikopreemien pa aktien er tilsvarende stgrre. Hvis B; er
under 1, betyder det at aktieafkastet har en lavere systematisk risiko en markedsportefgljens
afkast, og at risikopreemien er tilsvarende lavere. (B; er pr. definition lig med 1 pa
markedsportefgljens afkast). Det samlede afkastkrav, k., er saledes risikopremien pa

aktieafkastet plus det risikofrie afkast.

% Michael Christensen og Frank Pedersen: Aktieinvestering. Teori og praktisk anvendelse. 3. udgave, side 203.
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Der er forskellige muligheder til at nerme sig det forventede markedsafkast: Historiske
observationer, rundsperge eller gvrige forventninger. Baserer man sine forventninger pa et
gennemsnit ud fra historiske observationer af et aktieindeks, bliver resultatet fx afgreenset af
at et aktieindeks ikke omfatter alle aktiver. Desuden bliver resultatet afhaengig af perioden
man maler over, de enkelte observationers varighed, intervallet mellem observationerne og
metoden til beregningen af gennemsnittet. Mens en lang historisk periode er reprasentativ, sa
har perioden en tendens til at veere mere generel frem for at afspejle den nuvarende situation.

Baserer man sine forventninger pa en rundsperge, afhenger det af hvem man sperger.?
| dette projekt vil jeg forvente et markedsafkast pa 8 pct. p.a.

Samme problematikker gar sig geeldende for et risikofrit afkast. Her benytter man traditionelt
en rente pa en lang statsobligation for det land hvor virksomheden er bosiddende. Pa den
made tages hgjde for landets egen inflation. Geldskrisen har dog vist at renten pa fx
sydeuropaiske statsobligationer pa det seneste har virket meget mere ustabile end de
sydeuropeiske landes generelle prisniveau. Man kan rejse mange spgrgsmal om hvad der skal

forstas ved risikofrit, og om et risikofrit afkast overhovedet er muligt. Det vil jeg ikke gare.
| dette projekt vil jeg regne med et risikofrit afkast pa 4 pct. p.a.

Endelig er der den systematiske risiko for Lollands Bank. Denne veerdi kan estimeres ved fx
at foretage en statistisk regression mellem markedspraemien pa det danske aktieindeks og
risikopreemien pa Lollands Bank aktien. Igen kan der rejses spegrgsmal omkring male- og

beregningsmetoder.?? Det bliver heller ikke meget mere objektivt ved en rundsperge.?

| dette projekt har jeg valgt at seette beta for Lollands Bank til at veere 1,00.

Herefter kan afkastkravet beregnes til at veere 8 pct. p.a. ved at seette vaerdierne ind i formlen:
ke = 4% + 1,00 - (8% — 4%) = 8,00%

Man skal veere opmaerksom pa at sigtbarheden ogsa spiller ind pa hvorvidt afkastkravet bliver
opfyldt — det at investorerne er villige til at se tiden an. En daytrader forholder sig til et
kortsigtet afkastkrav, mens man i et driftsskonomisk perspektiv forholder sig til et mere

langsigtet afkastkrav.

2L http://www.pwe.com/da_DK/dk/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf.

22 Jeg har i Microsoft Excel estimeret med &rlige afkast hvert kvartal for de seneste otte &r og féet 1,24. Jeg har 0gsa estimeret
med kvartalsvise afkast hvert kvartal og faet 0,91. Begge gange forudsatte et konstant risikofrit aktiv.

230,45 pa http://ww.proinvestor.com. 0,805 pa http://www.bloomberg.com (i skrivende stund).
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3.5 Delkonklusion

Aktieafkastet bestar af udbyttebetalinger og kursudsving. Aktieudbyttet forudsatter et
overskud i form af egenkapital. Kursudsving skyldes endringer i verdiansettelsen af
egenkapitalen. Aktiekursen er ganske vist bestemt af udbud og efterspgrgsel, men hvis man
gnsker at forklare udviklingen heri, bliver man ngd til at undersgge forholdene for bankens

virksomhed og aktieafkast mere fundamentalt.

I bankens omgivelser er der risici i form af trusler og muligheder som kan have en indflydelse
pa bankens virksomhed og pa aktieafkastet. Disse eksterne forhold kan bankens ledelse ikke

bestemme over, men ledelsen kan tilpasse virksomheden og dens interne forhold herefter.

Ledelsen kan som udgangspunkt fokusere pa at de har deres primare indflydelse pa
aktieafkastet gennem overskuddet fra bankens drift, strategi og evne til at implementere
strategi i drift. Det er vigtigt at dette fokusomrade accepteres, ellers mener jeg at ledelsens

forsgg pa at forbedre aktionaerveerdien er lige meget.
3.5.1 Egenkapitalforrentning er vaesentlig

P/E forteeller i sig selv ikke noget om hvordan investorerne har veerdiansat egenkapitalen, og
hgj veekst eller lav risiko kommer ud pa ét. Anvendelsen af P/E bliver derfor en ekstrinsisk
afvejning mellem aktiekurs og overskuddets vaekst eller risiko. P/E viser i princippet ikke den

korrelation der er mellem Lollands Banks egenkapitalforrentning og aktieafkastet.

| Lollands Bank er der en tendens til at egenkapitalforrentningen har varet pa et vist niveau
for at bidrage til et positivt aktieafkast, og at egenkapitalforrentningen i snit har veeret endnu

starre for at bidrage til en positiv udvikling i K/I.

Der er skabt positiv aktionerveerdi nar aktieafkastet er starre end aktionzrernes afkastkrav.
Aktieafkastet kan forklares som afhangig af den nuveerende egenkapitalforrentning og
investorernes forventninger til den fremtidige aktionaerveerdi afspejlet i K/I. Nar aktieafkastet
er mindre end egenkapitalforrentningen, falder K/I. Det betyder at markedsvardien pa
egenkapitalen og dens forrentning bliver mindre, og at mistilliden til at banken skaber
aktionzrveerdi i fremtiden vokser. Selvom nuverende egenkapitalforrentning er sterre end
aktionzrernes afkastkrav, bliver der derfor ikke skabt positiv aktionarverdi hvis mistilliden
vejer for tungt. Ledelsen kan fokusere pa at en forbedring af den nuvarende eller fremtidige

egenkapitalforrentning alt andet lige er en forbedring af aktionarveerdien.
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4. Forbedring af aktionarvardien

Hvis egenkapitalforrentningen for tiden ligger under afkastkravet til egenkapitalen, kan man
have en malsetning om at opfylde dette krav. Sa realiserer man ikke driftsgkonomiske
veerditab som kan gdeleegge aktionarveerdien. Ligger egenkapitalforrentningen over
afkastkravet, kan man ogsd have en malsetning om at forbedre forrentningen og den

driftsgkonomiske mervardi. S& skaber man desto mere aktionaervardi.

Indtil videre har jeg altsa fundet ud af at ledelsen hele tiden kan fokusere pa at forbedre
egenkapitalforrentningen for at forsgge at forbedre aktionarveerdien. Nggletallet for

egenkapitalforrentningen udregnes som bekendt ved hjelp af fglgende formel:

Resultat

Egenkapitalforrentning = m

Det forteeller mig at der grundleeggende er to metoder til at forbedre nggletallet. Enten kan

man forsgge at gge resultatet eller ogsa kan man reducere egenkapitalen.
4.1 Udbetaling af udbytte

Der findes forskellige made hvorpa egenkapitalen kan reduceres. Farst og fremmest kan den
tabes. Det giver som udgangspunkt en negativ egenkapitalforrentning, men herefter er der
bedre mulighed for at generere en starre forrentning af den tilbagevaerende egenkapital. Det
forudsaetter dog at de problemer der ligger til grund for det tidligere darlige resultat ikke

lzengere er til stede. Det er ofte alt andet lige ikke tilfaeldet.

En mere acceptabel made hvorpa en reduktion af egenkapitalen forekommer, er nar selskabet
udbetaler udbytte til sine aktioneaerer. Nar man udbetaler udbytte kan man overveje hvor
kapitalen bliver bedst forrentet. Aktioneererne har sa at sige en genplaceringsrisiko, og det er

ikke sikkert at de kan placere pengene lige sa tilfredsstillende andetsteds.

Udbetalingen af udbytte er i princippet ikke noget der i sig selv skaber aktionaerverdi. Det er
fordi aktiekursen bliver reguleret for denne udbetaling. Til gengald er det en made at fa
frigjort det afkast som aktionzrerne i sidste ende gnsker uden de skal ud og s&lge aktien. Det
begraenser udbuddet, og det kan godt have en positiv indflydelse pa aktiekursen. Desuden
reducerer det som sagt egenkapitalen, og hvis virksomheden fortsat kan praestere de samme
belgbsmassige resultater, sa betyder det en forbedret egenkapitalforrentning, og det er farst

og fremmest den betragtning som jeg @nsker at holde fast i her.
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4.1.1 Selvfinansieret vaekst ICGR

Nar man udbetaler udbytte, bgr man ogsa overveje om et mindre kapitalgrundlag vil komme
til at begraense bankens handlefrihed. Der kan veaere tale om en situation hvor man vurderer at
kapitalgrundlaget er for spinkelt og en konsolidering er ngdvendig. Det kan fx veere tilfeldet

hvis man gnsker at gge de risikovaegtede poster uden at forveerre solvensen.

En sadan selvfinansieret veekst kommer til udtryk i nggletallet, ICGR, som star for Internal
Capital Growth Rate:?*

ICGR =

= ——— - Return on assets - Earnings retention ratio
Capital ratio

Capital ratio star her for soliditeten, som er forholdet mellem egenkapitalen og aktiverne, og
Return on assets star for forholdet mellem resultatet og aktiverne, dvs. aktivernes afkast.
Alternativt kan man benytte basiskapitalen i stedet for egenkapitalen og de risikovaegtede
aktiver i stedet for blot aktiverne. | sa fald star Capital ratio for solvensen, og Return on assets
for afkastet fra de risikoveegtede poster. De to ferste led giver samlet
egenkapitalforrentningen, eller som alternativ basiskapitalforrentningen. Earnings retention

ratio star for hvor mange procent af arsresultatet der er tilbage efter udlovet udbytte.

Formlen viser at hvis vi alt andet lige reducerer Capital ratio, sa stiger forrentningen af

egenkapitalgrundlaget og felgelig forudseetningerne for en hgj selvfinansieret veekstrate.

Nedenfor har jeg udregnet nggletallet for Lollands Bank med udgangspunkt i

regnskabstallene ultimo 2010:

ICGR =

19.545 ( 3.660

_ . - = 0
263.862 1 19.545) 6,02%

Her har jeg farst opsat arsresultatet i forhold til basiskapitalen. Herefter har jeg udregnet
Earnings retention ratio i parentesen, hvor jeg treekker udbyttet pd 3.660 t.kr. ud af
arsresultatet. Regnestykket viser at de risikovaegtede poster kan udvides med 6,02 pct.

indenfor det naeste ar uden at solvensen forvaerres forudsat resultatet og udbyttet er uforandret.

@nskes en stagrre vakst uden at solvensen forvearres, bliver man ngd til at udbetale mindre i
udbytte. Overstiger vaeksten basiskapitalforrentningen, er det ngdvendigt at indskyde kapital,

og det er som sagt noget der stiller krav til at denne kapital kan blive tilstreekkelig forrentet.

% Benton E. Gup og James W. Kolari: Commercial Banking. The Management of Risk. 3. edition, side 365.
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4.2 Bankens generiske strategi

Den anden indgangsvinkel til at forbedre egenkapitalen tager udgangspunkt i at gge bankens
resultat. Det kan ske enten ved at tjene mere pa det nuveaerende forretningsomfang, eller ved at
udvide forretningsomfanget og dermed gge indtjeningen. Alt dette sker dog i konkurrence

med de andre banker. Derfor vil jeg forst undersgge Lollands Banks generiske strategi.

Den generiske strategi forteller mig noget om hvilken type virksomhed Lollands Bank er,
hvilket marked banken opererer i, og hvordan Lollands Bank praver at opna en fordel i
forhold til sine konkurrenter. Alt sammen ting der er rare at have med i overvejelserne

omkring hvordan bankens resultat kan gges.

Ifalge Michael Porters model findes der fire generiske strategier der er defineret ud fra
hvorvidt en virksomheds malgruppe er bred eller smal og hvilke konkurrencemassige fordele

virksomheden kan spille pa. Det har jeg stillet op i nedenstaende figur.®

Figur 4.1: Skema over de fire generiske strategier

Konkurrencemassige fordele
Michael Porters
fire generiske strategier
Lave omkostninger Unikt produkt
Stor markedsandel Omkostningslederstrategi Differentieringsstrategi
Bred malgruppe Store banker som fx Nordea Fx internetplatform til handel fra SaxoBank
Malgrupper
Mindre markedsandel Omkostningsfokusstrategi Fokuseret differentieringsstrategi
Snaver malgruppe
. /

Sma lokale banker
0g sparekasser

Lollands Bank er en lille lokal bank, og derfor er det givet pa forhand at banken har en snaver
malgruppe. Snaver kan her bade forstds som geografisk, men ogsa at banken ikke henvender
sig til alle typer af bankkunder fordi den relativt lille kapital og kapacitet seetter graenser for

starrelsen og kompleksiteten i de kunder den kan servicere.

% Videre bearbejdelse af figur hentet fra Internettet: http://toolbox.systime.dk/index.php?id=496
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Nar det dermed er taget i betragtning, kan ledelsen i Lollands Bank, ifalge Porters model,
overveje om de kan opna konkurrencemassige fordele ved enten at minimere bankens

omkostninger eller ved at tilbyde kunderne en bedre kvalitet.

Det er en fordel for stort set alle virksomheder at minimere deres omkostninger. Pa den made
forbedrer de deres overskud fra det eksisterende indtjeningsgrundlag. Ved en
omkostningsfokus strategi straebes der efter at holdes omkostningerne pa deres laveste med
henblik pa at kunne opfylde kundernes behov sa billigt som muligt i forhold til
konkurrenterne. Pa den made fastholder og tiltreekkes kunder samtidig med at man alligevel

opnar en tilfredsstillende avance.

Udviklingen i den finansielle sektor har bevirket at der for tiden er meget stor fokus pa
omkostningsminimering. En lille bank kan godt have en omkostningsfokusstrategi, men det
bliver stadig sveere i en sektor hvor omkostningerne til kapacitet og funding for de sma
pengeinstitutter stiger forholdsvist mere end for de store pengeinstitutter der kan gare brug af

deres stordriftsfordele.

Ledelsen i Lollands Bank har ogsa, som sa mange andre, haft fokus pa at nedbringe deres
omkostninger med henblik pa at gge overskuddet, men det har ikke vaeret med henblik pa at
gd pa kompromis med pris og kvalitet. Lollands Banks generiske strategi er i stedet en
fokuseret differentieringsstrategi hvor man tilbyder noget ekstraordinart der berettiger til at
tage en hgjere pris og af den vej opna en tilfredsstillende avance. Det ekstraordinere banken
tilbyder i forhold til konkurrenterne er samtidig det der skal fastholde og tiltreekke kunder.

”I Lollands Bank gor vi alt, hvad der stdr i vores magt for at tilbyde kunderne de produkter
og lasninger, som kunderne har behov for. Vore tilbud er fuldt ud konkurrencedygtige, men vi
saetter alligevel radgivning hgjere end satser og priser. Vore erfarne og veluddannede
kunderadgivere er Kklar til at hjelpe dig i alle gkonomiske sammenhange, hvad enten det
drejer sig om kab eller salg af bolig, pensionsopsparing, investering eller andre gkonomiske

forhold. Vor radgivning er vort kvalitetsmeerke ! 26

De produkter og serviceydelser Lollands Bank tilbyder, er ikke unikke i sig selv. Det eneste
der adskiller dem fra konkurrenterne er indpakningen, eller de omstendigheder hvorunder
produkterne og serviceydelser bliver leveret. Derfor er det primeert pa kvalitet, service og i de

menneskelige relationer at mulighederne for at differentiere banken ligger.

% http://www.lollandsbank.dk/produkter?OpenDocument - Lollands Banks hjemmeside om deres produkter.
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4.3 Indtjening pr. omkostningskrone

Med Lollands Banks generiske strategi i baghovedet, er der nu bedre forudseetninger for at
tilvejebringe en mere praktisk mening nar de forskellige angrebspunkter til forbedring af

bankens resultat og egenkapitalforrentning undersgges.

Farst og fremmest kan indtjeningen optimeres pa det nuvearende forretningsomfang. Det kan

fx gares ved at fokusere pa at minimere bankens omkostninger.

Omkostningerne i Lollands Banks regnskab kan overordnet opdeles i to grupper:
Kapacitetsomkostninger og kapitalomkostninger. Kapacitetsomkostninger er omkostningerne
set i relation til bankens kapacitet. Det er udgifter til personale og administration samt andre

driftsudgifter i relation til bankens aktiver, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Kapitalomkostninger er derimod de omkostninger der relaterer sig til bankens passiver som i
Lollands Bank primaert er sasmmensat af geeld til kreditinstitutter og centralbanker, indlan og
anden geeld samt egenkapital. Strukturen i begge omkostningsgrupper kan forsgges optimeret.
| det falgende vil jeg ferst undersgge kapacitetsomkostningerne.

En made at male hvor godt kapaciteten udnyttes er ved at udregne nggletallet for indtjening

pr. omkostningskrone. Nggletallet er en for skat betragtning og defineres pa falgende made:

10 = Netto rente- og gebyrindteegter + Kursreguleringer + Andre driftsindtaegter

Samlede udgifter, afskrivninger og nedskrivninger

Alt hvad der var tilsigtet at skulle give en indtjening medregnes i teeller. Det betyder blandt
andet at negative kursreguleringer ogsa skal medregnes heri fordi det stammer fra aktiviteter
der som udgangspunkt er tilsigtet at skulle give et afkast. Nedenfor har jeg demonstreret
hvordan 1/0O beregnes for Lollands Bank med udgangspunkt i arsregnskabet 2010:

oo 2010 101592 + 10857 +1832
/0 for T 59103 + 742 + 4273 + 23871 ¢

Alt andet lige gelder det om at have den sterst mulige 1/O. | forbindelse med bankens resultat
0g egenkapitalforrentning, kan man dog godt retferdiggere at 1/0 er lavere hvis indtjeningen
belgbsmassigt er sa meget starre at det betyder at overskuddet ogsa i sidste ende er starre.
Man kan derfor ikke ngjes med at betragte 1/0 i en isoleret sammenhang. Nggletallet
forteeller som sagt noget om hvor godt kapaciteten udnyttes, men ikke noget om hvor stor

kapaciten er.
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4.3.1 Sammenligning af de sma pengeinstitutter i markedsomradet

Pa nedenstaende figur har jeg vist udviklingen i nggletallet for nogle af de sma
pengeinstitutter som opererer i det samme markedsomrade eller i neerheden: Lolland

Kommune, Guldborgsund Kommune og Vordingborg Kommune.

Figur 4.2: Indtjening pr. omkostningskrone i de lokale smd pengeinstitutter??
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Nar vi sammenligner Lollands Bank med de andre, kan man se at Lollands Bank i 2010
faktisk ligger med den bedste 1/0 pa 1,30 kr. blandt de lokale sma pengeinstitutter. Det

skyldtes sandsynligvis at ledelsen har haft fokus pa minimering af kapacitetsomkostningerne.

“Banken fastholder en stram omkostningsstyring. Som fglge af tidligere ars
sammenlaegninger af filialer har banken ved mere effektive arbejdsgange gennem aret ved

naturlig afgang reduceret det gennemsnitlige antal beskaftigede... "2

Man kan se at der er en tendens til at I/0 blandt de sma lokale pengeinstitutter er faldet de
seneste fem ar. En af de primere arsager hertil har veret finanskrisen og den faglgende
lavkonjunktur i samfundet hvilket har betydet stgre nedskrivninger. En stor del af
forringelserne skyldtes derfor tab sa set i forhold til kreditrisikoen har der altsa veeret en darlig

udnyttelse af kapaciteten. Det viser sig dog ofte farst pa leengere sigt.

%" Tallene er indhentet fra de enkelte pengeinstitutters rsrapporter for 2010.
% Fra Lollands Banks arsrapport 2010, side 9.
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4.3.2 Styring af kapacitetsomkostninger

Ved styring af kapaciteten geelder det pa kort sigt om at foretage den ngdvendige allokering
og opna den bedste udnyttelse af kapaciteten med hensyn til driftens variable og faste
omkostninger. Fortsat fokus herpa giver ogsa verdi pa lang sigt. Styringen af kapaciteten

skulle gerne bidrage til en forbedret 1/0.

Der kan dog ogsa veere tale om at ledelsen har foretaget vise tiltag eller investeringer som i
starten bevirker at omkostningerne gges, og 1/0 bliver darligere, men hvor disse tiltag eller
investeringer pa leengere sigt tjener sig hjem i form af besparelser. Det kan vere alt lige fra fx
fratreedelsesgodtgarelser til Lean-projekter. At fa identificeret og implementeret den bedste

praksis i bankens processer giver bedre forudsetninger for en god styring af kapaciteten.

Fordi Lollands Bank er en finansiel servicevirksomhed, kraever det et indgaende kendskab til
virksomhedens ressourcer og de verdistramme som opfylder bankens kundeverditilbud for at
kunne komme med preacise og kvalificerede bud pa hvordan kapacitetsomkostningerne

optimeres i de konkrete situationer.
4.3.3 Omkostningsminimering ved at samordne organisationen

Samordning af organisationen handler blandet andet om styring af organisationen
operationelle processer. Det er verdiskabende at have fokus pa at samordne organisationen
bade med hensyn til dens enkelte enheder, men ogsd under hensyntagen til bankens
leverandgrer af systemer, produkter, ydelser og kapital. Det hjelper banken til at forblive

konkurrencedygtig ved at have fokus pa omkostninger og kvalitet pa samme tid.

En forudsatning for at samordne organisationens er at have nogle falles malsatninger som
alle kender helt ud i organisationens enkelte enheder. Det gavner integrationen af en feelles
kultur.

Nar bankens forretningsenheder ikke er samordnet, risikeres det at de ungdvendigt kommer til
at modarbejde hinanden fordi de udvikler hver deres kultur og forretningsorientering.
Manglende samordning kan medfgre at der sker en suboptimering i nogle af de enkelte
forretningsenheder fordi de felger nogle individuelle mal som ikke er konsistente med de
andre enheders malsatninger eller organisationens overordnede mal. Det afspejler sig typisk i
stigende omkostninger. En samordning af forretningsenhederne i bankens organisation er

derfor altid vigtigt i et eller andet omfang for at fa det optimale udbytte af den daglige drift.
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4.3.4 Fokus pa verdikade

Samordning behgver dog ikke kun veare et internt organisatorisk anliggende. En fuldsteendig
samordning raekker ud over organisationen selv fordi organisationen sameksisterer med nogle

af de omgivende interessenter i en veerdikade.

Lollands Bank er et lille pengeinstitut, og derfor har banken desto flere eksterne leverandarer
af systemer, produkter, ydelser og kapital at drage hensyn til. Lollands Bank er fx medlem af
Finansradet,  Foreningen af  Lokale  Pengeinstitutter ~og  Pengeinstitutternes
Udviklingssamarbejde. Bogfaring og registrering sker via BEC og betalingsformidling via
Nets. Pa investeringsomradet er Lollands Bank medejer af Banklnvest, Sparinvest,
Garantinvest, Valuelnvest og samarbejder med LD Invest. Realkreditlan afszttes i samarbejde
med Totalkredit og DLR-Kredit, skadesforsikringer i samarbejde med Privatsikring og livs-
og pensionsforsikringer i samarbejde med Letpension og PFA. Uddannelse leveres af

Finanssektorens Uddannelsescenter i Skanderborg.?

(Indlanskunderne skal vi heller ikke glemme. De er i princippet nogle af de vigtigste
samarbejdspartnere idet de leverer kapital. Her tenker jeg dog i ferste omgang pa de

kapacitetsomkostninger der bliver afholdt i forbindelse hermed).

Nar jeg nu mener der skal drages hensyn til disse leverandgrer og samarbejdspartnere, mener
jeg ikke bare at der skal tage hensyn hertil. Jeg mener at det gelder om sammen med
leverandgrerne at drage fordel af den ekstra kapacitet og de ekstra immaterielle aktiver, som
fx knowhow og brands, der i princippet bliver stillet til radighed for Lollands Bank, og som
banken ogsa har betalt for. I nogle tilfeelde betyder det at banken opnar stordriftsfordele som
den i kraft af sin egen starrelse ellers ikke kan opna alene.

Nar bankens organisation er samordnet, og nar banken er velintegreret i sin veerdikaede, er der
bedre muligheder for at samarbejde med de andre interessenter om at udnytte kapaciteten
bedst muligt. Det er effektiviteten som i sidste ende satter grenserne for hvorvidt hgj kvalitet

og lave omkostninger forenes.

Det galder som sagt om at strukturen i de omkostninger der bruges til at opfylde
kundeverditilbuddet optimeres for at banken allerede pa kort sigt far den bedst mulige

bundlinje og pa lengere sigt forbliver konkurrencedygtig.

% http://www.lollandsbank.dk/banken/om_lollands_bank?OpenDocument
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4.3.5 Aktivitetsbaserede omkostninger

Frem for at kigge pa helheden, kan 1/O ogsa sgges optimeret ved at kigge pa de enkelte
enheder pa de forskellige niveauer i organisationen. Dette kan foretages ved fx at lave ABC-

analyser. ABC star for Activity Based Costs.

En ABC-analyse pa filialniveau kan fx foretages ved farst at se bort fra bankens
grundlaeggende omkostningsstruktur, som bestar af de omkostninger som ikke bliver mindre
selvom man lukker en filial. Det kan fx vere lokaleomkostninger til stabsfunktionerne osv.
Alle andre faste og variable omkostninger, som kan henfares til driften i filialerne, deles sa ud
pa de enkelte filialer. Herefter vil man kunne undersgge I/O for de enkelte filialer og

identificere hvilke filialer der tynger henholdsvis lgfter bankens samlede 1/0.

Hvis en filial skiller sig ud, kan man herefter ga ind pa aktivitetsniveau og finde ud af hvad
der ger forskellen. ABC-analysen kan hertil udbygges til en TDABC-analyse. TDABC star
for Time Driven Activity Based Costs og gar i sin enkelthed ud pa at omregne alle
omkostningerne der afholdes i forbindelse med en aktivitet til en pris/tid pa linje med
leanomkostninger. Herefter kan man undersgge hvorvidt kapaciteten (samlede antal

medarbejdertimer) udnyttes, og til hvilke aktiviteter den udnyttes.

Hvis der fx er tale om at aktivitetsniveauet generelt er for lavt, er der plads til at 1/O for
filialen kan forbedres. Det kan ogsa veere 1/0 kan forbedres ved at e&endres pa hvilke aktiviteter
man bruger tiden pa. Og det kan igen ogsa veare at der er medarbejdere med de forkerte

kompetencer der laver de forskellige aktiviteter.

Eksempler hvor ABC-analyser temmelig sikkert har spillet ind i en eller anden form, er den
stigende udvikling af “kassefrie” afdelinger, og afdelinger der fungerer som
kompetencecentre. Kasseekspeditioner er dyre og tidskraevende, men er stadig ngdvendige i et
eller andet omfang. | sma afdelinger er det et problem at der blandt de fa medarbejdere skal
vaere et vist kompetenceniveau hvis man vil tilbyde en ordentlig kunderadgivning lokalt. Det
betyder omvendt at en forholdsvis veluddannet og dyr medarbejder nogle gange risikerer at
skulle side i kassen og bruge sin tid pa at stemme differencer af frem for at udnytte sine
kompetencer til kunderadgivning. Man kan sa vealge at lukke kassen, eller man kan udskifte
og flytte de kompetente medarbejdere til starre kompetencecentre. Det kreever dog en vis
fleksibilitet af kunderne, og derfor ma man fglge op pa at sadanne tiltag resulterer i at

indtjeningen helst flyttes frem for at den mistes, og at 1/O i det hele taget forbedres.
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4.3.6 Nedskrivninger og basiskapitalforrentning

I min tidligere undersggelse af 1/0 for de sma lokale pengeinstitutter fandt jeg blandt andet at
I/0 var blevet darligere pa det seneste, og at nedskrivninger pa ngdlidende engagementer her
har spillet en stor rolle. Nedskrivninger er derfor ogsa et vaesentligt fokusomrade at have med

nar man leder efter muligheder til at forbedre bankens 1/0.

En made til at behandle den del af 1/0 uafhangigt af de andre driftsomkostninger kan veere
ved at tage udgangspunkt i basiskapitalforrentningen. Dette nggletal er interessant fordi det
fortzeller noget om hvordan banken udnytter sit kapitalgrundlag, og hvad banken tjener herpa.

Nedenfor har jeg lavet en figur der skitserer mit udgangspunkt.

Figur 4.3: Arsresultatet set som en forrentning af en basiskapital og dens komponenter

Risikable poster - Vgt Arets resultat
Risikable poster - Vgt - Solvenskrav -

Risikable poster - Vaegt - Solvenskrav

Risikovagtede poster |-| Solvens \ )

v

Basiskapital - | Basiskapitalforrentning | = | Anvendt basiskapital |-| Allokeret basiskapitalforrentning

Arets resultat

De risikable poster er de uveegtede poster der ligger til grund for krediteksponeringerne,
markedspositionerne og basisindikatorerne der benyttes til at bestemme de risikovaegtede
poster i banken som igen er fordelt mellem veegtede poster med kreditrisiko, markedsrisiko og
operationel risiko. Opgarelsen af de risikoveegtede poster sker i henhold til bekendtgarelsen
om kapitaldaekning. Solvensen er forholdet mellem basiskapitalen og de risikovaegtede poster.

Basiskapitalforrentningen bliver derfor et udtryk for et risikojusteret afkast.

Arets resultat kan i princippet betragtes som en forrentning af et valgfrit kapitalgrundlag
afhaengig af hvad man sgger at forklare. Det kan fx vaere en egenkapitalforrentning som viser
forrentningen af en virksomheds egenkapital. Det kan ogsa veere Return On Assets, ROA,
som viser afkastet fra virksomhedens aktiver. | figur 4.3 har jeg valgt til venstre at vise arets
resultat som forrentningen af den del af den efterindstillede kapital der er optaget som
basiskapital. Til hgjre har jeg vist hvordan samme arsresultat ogsa kan betragtes som en
forrentning af udelukkende den basiskapital der har veeret pakraevet i henhold til bankens

solvenskrav.
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Som formel kan nggletallet opstilles pa falgende made:

) _ _ Resultat
Basiskapitalforrentning = Basiskapital (anvend®)

Ultimo 2010 har Lollands Bank derfor haft en basiskapitalforrentning pa fglgende:

19.545

: : : _ 1% 0
Basiskapitalforrentning efter skat 563,862 7,41%

Solvensen var pa samme tidspunkt opgivet til 18,1 pct. Bankens target var og er det
individuelt opgjorte solvensbehov plus 2 pct. Ultimo 2010 gav det et solvenskrav pa 12,0
pct.® Der har med andre ord veret en stor overdaekning. Hvis bankens mélsatning er at
realisere 10,7 pct. i forrentning af bankens egenkapital far skat (8% / (1-25%)), kan den

gnskede forrentning for skat af den allokerede basiskapital udregnes:

10,7% - 286.528 _30.563
(263.862/18,1%) - 12,0% 174.936

Allokeret basiskapitalforrentning = =17,47%

| dette regnestykke er den uanvendte del af basiskapitalen ikke forrentet. Til gengeeld forteeller
nggletallet nu hvilken forrentning fgr skat til en given risiko en nyanvendt basiskapital

tilsigtes at skulle give efter afholdte omkostninger i forbindelse med den enkelte forretning.

Et nyudlan pa 1 mio.kr. kan fx nedvagtes til 50 pct. i krediteksponering hvis det er sikret ved
tilpas pant i en erhvervsejendom.®* Det gor det unagtelig nemmere at opnd det kreevede
resultat pa forretningen for at den tilsigtede forrentning opnas. I dette tilfelde halveres kravet:

20.965 _ 10.483 _10.483
(1.000.000 - 100%) - 12,0%  (1.000.000 - 50%) - 12,0%  60.000

=17,47%

Udover at nggletallet kan sikre at man far en forholdsmassig forrentning der er risikojusteret i
henhold til lovgivningen, er det interessant fordi en forbedret basiskapitalforrentning ogsa
virker mere tabsbegraensende pr. afkastkrone, og derfor ogsa tilsigter at forbedre 1/0. Hvis det
ikke er prisen der er havet, er det dog ikke noget man kan se pa kort sigt. Farst nar
engagementer bliver ngdlidende viser det sig ved at geeld bedre kan inddaekkes ved at
realiserer sikkerheder der i henhold til lovgivningen ma antages at veere bedre. Inden da
bidrager det til gengeeld til at forbedre forventningerne til den fremtidige

egenkapitalforrentning i banken, og det smitter positivt af pa K/I og aktionarverdien.

% Risikorapport 2010 for Lollands Bank, side 13.
31 Bekendtgerelse om kapitaldeekning, bilag 3, pkt. 17.
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4.3.7 1/0 og aktionzerernes afkastkrav

I 2010 var Lollands Banks gennemsnitlige egenkapitalforrentning far skat:

1-0 _ 114.281—87.989
Gns.EK  268.982/2 + 286.528/2

Egenkapitalforrentning fgr skat = =9,47%

Hvis man med udgangspunkt i egenkapitalen ultimo 2010 i stedet som far gnsker at opfylde et
afkastkrav fer skat til egenkapitalen pa 10,67 pct, kan man regne ud hvor meget

omkostningerne skal reduceres hvis indtjeningen er uendret:

-0  114281-83.718  30.563
Ultimo EK 286.528 "~ 286.528

Egenkapitalforrentning fgr skat = =10,67%

Regnestykket viser at omkostningerne skal reduceres ca. 4,3 mio.kr. som er en
omkostningsreduktion pa 4,85 pct., og at 1/O skal forbedres fra 1,30 kr. til 1,37 kr.

En anden mulighed er at gge indtjeningen. Hvis man holder omkostningerne, O, konstante,

skal indtjeningen sa heeves med de farnevnte 4,3 mio.kr.:

-0 118552 -87.989  30.563
Ultimo EK 286.528 "~ 286.528

Egenkapitalforrentning fgr skat = =10,67%

Til gengzld svarer det kun til en merindtjening pa 3,74 pct. 1/0 er her 1,35 kr. hvilket er
lavere end ved omkostningsreduktionen. Kravet til 1/0 bliver altsd mindre desto starre

indtjeningen er.

For farste halvar i 2011 er 1/0O for Lollands Bank kun 1,05 kr. Det skyldtes at den
gennemsnitlige indtjening indtil videre har veeret markant darligere end i 2010 med ca. 22,7
mio.kr. p.a. Nedenfor har jeg udregnet I/0 for 2011 hvor de forskellige poster er omregnet til

gennemsnitlige arlige belgb ved at gange dem med 2 for at kunne sammenligne med 2010:*

0t bl 2011 98.176 — 6.772 + 208 sk
/0 for 1. halvdr T 61310+ 710 + 10.168 + 14714 <"

Samtlige indtjeningsposter er forveerret. Negative Kkursreguleringer har veeret serlig
udslaggivende. Selvom nedskrivningerne er markant lavere i 2011 og lige netop kompenserer
for de marginalt hgjere udgifter til personale og administration og de markant hgjere

driftsudgifter til indskydergarantifonden, har det dog ikke veeret tilstreekkeligt nok.

%2 De halvarlige poster er hentet fra resultatopgarelsen i halvérsregnskabet 2011 for Lollands Bank.
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4.4 Netto rente- og gebyrindtaegter

Nar man gnsker at forbedre egenkapitalforrentningen med fokus pa indtjeningen fra bankens
kerneforretninger, kan man forsgge at udvide forretningsomfanget og opna mere indtjening,

og man kan forsgge at opna bedre netto rente- og gebyrindteegt pa forretningsomfanget.

Nar man forsgger at opna forbedrede netto rente- og gebyrindtegter pa bankens

forretningsomfang, forsgger man som far naevnt at forbedre 1/0 ved at forbedre indtjeningen.

Ca. én fjerdel af netto rente- og gebyr indteegterne i Lollands Bank vedrgrer aktieudbytter og
gebyrer som er indtegter der opstar fra gang til gang. En forbedring af disse indtegter opnas
ved enten at gge aktivitetsniveauet pa forretningsomfanget, eller ved simpelthen at have

priserne.

Sterstedelen af netto rente- og gebyrindtegterne vedrgrer til gengeld renter.
Renteindtegterne er en lgbende indtegt fra bankens udlan og tilgodehavender.
Renteudgifterne er en lgbende udgift pa bankens geld, herunder primeert indlan.
Rentemarginalen er forskellen mellem den gennemsnitlige udlansrente og den gennemsnitlige

indl&nsrente.

Netto renteindtaegterne forbedres ved at opna den bedst mulige rentemarginal. Det kan ske
enten ved at have udlansrenten eller ved at senke indlansrenten. Man kan ogsa forsgge at

opna lavere renteudgifter pa bankens gvrige geeld.
4.4.1 Renteudgifter

Det er kun naturligt at der i den gkonomiske recession hvor bankerne oplever stigende tab,
bliver fokuseret mere pa hvor godt bankerne er kapitaliseret. Den stigende kreditrisiko har
bevirket at der er kommet et langt stgrre spaend i priserne pa penge- og kapitalmarkederne

overfor pengeinstitutter der henholdsvis er gode eller darligt kapitaliseret.

En fornuftig prissaetning pa geld haenger sammen med den kreditrisiko der skal opnas en
betaling for, og som jeg forventer i et eller andet omfang ogsa dikterer indlansrenterne som

Lollands Bank selv stiller i konkurrence med de andre pengeinstitutter.

Kreditrisikoen handler dog ikke kun om bankens kapitalgrundlag. Den indeholder ogséa andre
elementer omkring bankens tilbagebetalingsevne sd som bankens likviditet og rentabilitet.

Her ma man ind og forholde sig til selve driften.
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4.4.1.1 Renteudgifter og soliditet

Hvis solvensen i Lollands Bank forveerres, vil man umiddelbart alt andet lige forvente at

gaeldsomkostningerne far eller siden bliver starre fordi kreditrisikoen pa banken ogsa er
blevet starre.

Jeg har undersggt de vesentligste geeldposter for pengeinstitutterne i gruppe 3. Nedenfor har
jeg vist den gennemsnitlig fremmedkapitalforrentning for geeld til kreditinstitutter og
centralbanker og for indlan og anden geeld.®® Figuren viser det er urealistisk at soliditeten

alene bestemmer galdsomkostningerne.

Figur 4.5: Fremmedkapitalforrentning i 2009 for de fleste pengeinstitutter i gruppe 3

Kreditinstitutter og centralbanker Indlan og anden geeld

Rente Rente
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Jeg har med den stiplede linje illustreret hvordan forrentningen af fremmedkapitalen alt andet
lige kan tenkes at udvikle sig for det enkelte pengeinstitut hvis geeldsraten stiger og

renteniveauet er usendret.

Scatterplottet viser at renteudgifterne for samme periode i de forskellige pengeinstitutter ikke
fordeler sig efter et sadant menster. Jeg har derfor ikke har fundet nogen generel

sammenhang mellem renteudgifter og soliditet.>

% Baseret p& 66 offentliggjorte regnskabers noter om renteudgifterne i resultatopgarelsen for 2009 for de pagaldende
balanceposter i 2008-2009. Stikprgven udger hovedparten af de pengeinstitutter der tilhgrer gruppe 3 og som primo 2010 har
haft en arbejdende kapital pa over 250 mio.kr. og op til 10 mia.kr. Oversigten er udgivet pa www.finanstilsynet.dk.

% Lignende undersagelser p& udstedte obligationer, kapitalindskud og garantkapital viser ligeledes hverken hver for sig eller
samlet en entydig sammenhang mellem gzldsraten og forrentningen — heller ikke nar jeg inddrager starrelsen pa balancen

som en ekstra faktor.
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4.4.1.2 Renteudgifter og kreditrisiko

Selvom jeg ikke har pavist en sammenhzang mellem pengeinstitutternes renteudgifter og deres
soliditet, betyder det ikke at der ikke er en sammenhaeng mellem pengeinstitutternes
kreditveerdighed og deres gennemsnitlige fremmedkapitalforrentning. Det kan man forsgge at

undersgge ved at lave en undersggelse med udgangspunkt i pengeinstitutternes rating.

| stedet for at tage udgangspunkt i ratingen fra et ratingbureau, har jeg valgt at rangere dem af
pengeinstitutterne fra den tidligere undersggelse som er barsnoterede banker efter deres K/I.
Det er fordi K/I er en made at male markedets forventninger til fremtiden. Det kan bade vare
baseret pa forventninger til gkonomien generelt, branchen eller den enkelte bank.
Undersggelsen er derfor relativ, men da alle de undersggte selskaber dog befinder sig i samme
branche og er underlagt de samme generelle vilkar, er der ikke noget i vejen med det.

Har en bank en hgjere K/I i forhold til en anden bank, fortolker jeg det som om at dens
kreditveerdighed tilsvarende er hgjere fordi man ser positiv pa fremtiden og omvendt. Som det

fremgar af figur 4.6, er det dog alligevel ikke lykkedes at finde nogen klar sammenhang.

Figur 4.6: Fremmedkapitalforrentning i 2009 for de fleste bgrsnoterede banker i gruppe 3

Kreditinstitutter og centralbanker Indlan og anden geeld
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Nar jeg tenker efter, er jeg egentlig ikke overrasket. Nationalbanken har “’standardsatser” som
reguleres i nogle ryk. Prisen pa indlan, som hovedsaligt er den stgrste geeldspost for bankerne
i denne gruppe, fastsaettes lidt pa samme manér af bankerne selv under hensyn til
konkurrencen i markedet. Disse prissatninger fungerer derfor ikke ligesa effektivt som resten

af penge-, kapital- og aktiemarkedet.
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4.4.1.3 Funding-struktur

Pengene som Lollands Bank udlaner til sine kunder er skaffet fra ét eller andet sted. Det
kaldes funding. Sammensztningen af den funding er interessant da den kan forteelle noget om
hvor fglsom banken er overfor a@ndringer pa de finansielle markeder. Disse &ndringer kan fx

vare i renteniveauet, likviditeten osv.

Hvis banken skal operere i markedet pa rationel vis, kreever det at markedet har en vis
stabilitet og gennemskuelighed. Ellers bliver det sveert at tage hensyn til markedet.

Finanstilsynet naevner i diskussionen om stabil funding:

“"Den finansielle krise har vist, at indlansunderskud og afhengighed af kortsigtet
markedsfunding ger pengeinstitutter sarbare over for skift i tilliden pa finansielle

markeder.

Har et pengeinstitut fundet sig kortsigtet er det nemlig til stadighed afhaengig af det finansielle
marked forbliver stabilt og effektivt pa kort sigt. Det er fordi pengeinstituttet sa at sige skal
oftere ud og tage stilling til fundingen fremadrettet, og derfor er afhangig af den konkrete

markedssituation.

De finansielle markeder har historisk set ikke varet stabile hele tiden. Fra tid til andet har der
fx veeret perioder hvor de korte renter har veret unaturligt” hejere end de lange renter. Det
kaldes en invers rentestruktur og kan se ud som pa figur 4.7. Jeg har hgrt at nogle gkonomer
ligefrem mener de er uundgaelige og markerer et skift i konjunkturens udvikling. En invers
rentestruktur er ikke kendetegnet ved at vaere en stabil situation, om end dens eksistens vel

nok ma tilskrives at markederne har prissat den kortsigtede likviditet effektivt ud fra risiko.

Figur 4.7: Eksempel pd en invers rentestruktur

Rente

A

» Laobetid

% http:/iwww. ftnet.dk/da/ Temaer/Strategi-2011/~/media/Nyhedscenter/2010/ Tilsynsdiamanten.ashx (side 4).
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Renten er prisen pa penge. Prisen pa penge og afkastkravet til kapital er mere eller mindre
samme sag. Renten er sammensat af mange forskellige forhold for ud- eller indlanet som fx
lgbetid, risiko, valuta, konkurrence, udbud, efterspargsel osv. Renteniveauet pavirker
strukturen i bankens netto renteindtegter, men renteniveauet indvirker omvendt ogsa pa
bankens kursreguleringer. Stiger renten, vil der fx veere en tendens til at kurserne pa
obligationsbeholdningen falder. Et stigende renteniveau indikerer ogsa en stigende risiko og
et stigende afkastkrav i markedet. Kursen pa de enkelte aktier i bankens beholdning udvikler

sig derfor ogsa alt afhaengig af hvordan aktieselskaberne kan handtere denne situation.

Af nedenstaende figur fremgar det at Lollands Bank i ultimo 2010 ikke var ramt af de
kortsigtede problematikker der opstar ved at have indlansunderskud. Banken havde
indlansoverskud pa 136 mio.kr. og havde ikke brug for at funde sine udlan pa andre mader

end fra indlan.*

Figur 4.8: Balancen i Lollands Bank ultimo 2010 skitseret med fokus pd funding-struktur

Kunder Udlan Indlan Gab
Pa anfordring 94.703 1.107.996 -1.013.293
Til og med 3 maneder 356.721 28.519 +328.202
Over 3 méaneder og til og med et ar 222.375 23.434 +198.941
Over et &r og til og med 5 &r 335.619 46.382 +289.237
Over 5 ar 160.679 99.653 +61.026
| alt 1.170.097 1.305.984 -135.887
Kreditinstitutter og centralbanker Tilgode Geld Gab
P& anfordring 22.711 107.236 -84.525
Til og med 3 maneder 10.752 0 +10.752
| alt 33.463 107.236 -73.773
Kassebeholdning 202.247

Verdipapirer/Egenkapital 288.806 286.528

Andre poster 35.001 11.672

Balance 1.729.614 1.729.614

%1 1. kvartalsrapport 2011 fremgér det at balancen var blevet mindre blandt andet fordi der var havet et enkeltstiende
tidsindskud pa 75 mio.kr. Udlanet var dog ogsé faldet i perioden, og derfor voksede indldnsoverskuddet til 149 mio.kr. Medio
2011 var indlansoverskuddet vokset yderligere til 154 mio.kr. - overordentligt positivt.
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4.4.1.4 Kreditrisiko og funding

Figur 4.8 viser at mens Lollands Banks indlan, som er langt den vigtigste funding-kilde,
primart er pa anfordring, og derfor er helt kortsigtet, sa er bankens udlan mere jevnt fordelt
over forskellige lgbetider. Indlan som kortsigtet funding ger Lollands Bank sarbar overfor
opstaende mistillid til banken. En gget mistillid kan sidestilles med at bankens
kreditveerdighed nedsattes, og i sadan en situation er der fare for at indlanskunderne haever
deres penge for at fa dem placeret andre steder. Funding i penge- og kapitalmarkederne med
kort Igbetid tilbage vil ogsa blive ramt i og med den hurtigt forfalder til refinansiering hvorfor
vilkarene sa at sige bliver tages op til revurdering. En langsigtet funding fra
kapitalmarkederne ville derimod ikke veere blevet ramt sa hardt i farste omgang.

Nar mistilliden til banken stiger, danner det et opadgaende pres pa bankens renteudgifter.
Indlanskunderne skal have en hgjere indlansrente for at forblive fastholdt. Alternative
funding-kilder pa penge- og kapitalmarkederne kraever ligeledes en hgjere rente som

kompensation for den ggede risiko.

| starten af Finanskrisen opstod der en generel mistillid i hele sektoren. Det beted at
likviditeten pa pengemarkedet forsvandt og priserne pa kapitalmarkederne eksploderede.
Bankerne havde derfor ikke nogen reel mulighed for at finde alternativ funding. Regeringen i
Danmark valgte derfor at gribe ind ved at lave Bankpakke 1. Hermed blev alle indlan uanset
storrelse statsgaranterede sa indskyderne trygt kunne lade deres indlan blive stdende i
bankerne. Det beted at bankerne blev mindre sarbare overfor situationen og fik mere tid til at
sikre deres funding fremadrettet. Omkring samme tid begyndte Nationalbanken ogsa

midlertidigt at tilbyde Ian til pengeinstitutterne mod alternative sikkerhedsstillelser.’

Bankpakke I udlgb 30. september 2010. Almindelige indskud er nu kun deekket op til 100.000
EUR. Derfor er der en tendens til at kunder med serligt store indlan sgger over mod sterre
pengeinstitutter ud fra en “’to big to fail”-betragtning eller alternativt placerer deres penge i fx
kortsigtede stats- eller realkreditobligationer for pa den made helt at undga at blive ramt at
indskydergarantiloftet. Det rammer sarligt de sma pengeinstitutters funding-situation, og
fordi penge- og kapitalmarkederne stadig er sveert tilgeengelige pa trods af Bankpakkerne I1,
11 og IV, har Nationalbanken valgt at opretholde dens midlertidige udlansmuligheder og
ligefrem udvide med muligheden for at pengeinstitutter kan beldne udlan af god bonitet.*®

¥ Mulighederne fremgér af oversigt over de midlertidige I&netiltag i Nationalbanken inde pd Nationalbankens hjemmeside.
% Pressemeddelelse 16. august 2011, Ref.: 2011-29. Nationalbanken udvider beléningsgrundlaget.
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4.4.1.5 Rentefglsomhed og funding

Det er sund fornuft at jo lengere tid en kreditfacilitet prissettes over, desto hgjere bliver
udlansrenten alt andet lige i et marked med en normal rentestruktur. Farhen var der en starre
sammenhang mellem lgbetid/varighed og renterisiko pa bankernes udlan. Det var ikke
unormalt for 15-20 ar tilbage at et almindeligt banklan ofte blev ydet til en pa forhand fastsat
rente. Der var sa tilsvarende en kursrisiko ved at fartidsindfri Ianet, og derfor var verdien,

uanset hvordan man vendte og drejede det, falsom overfor endringer i renteniveauet.

| dag ydes langt de fleste bankudlan til detailkunder dog til en variabel rente, en sakaldt p.t.
sats, som pengeinstituttet forbeholder sig ret til selv at kunne @ndre fra tid til anden afhangig

af renteudviklingen og konkurrencen pa markedet.

Almindelige indlan pa anfordring er ligeledes til en mere eller mindre variabel sats. @vrige
almindelige indlan som fx aftalekonti, hgjrentekonti osv., er derimod bundet til en fast aftalt
rentesats. Ved et relativt hgjere renteniveau betyder det alt andet lige at banken far en fordel,

mens det omvendt er tilfeldet ved at faldende renteniveau.

Hvis man kender satser, perioder og fglsomhed i forrentningen af bankens aktiver og passiver,
kan man lave en analyse af hvad @ndringer i renteniveauet betyder for bankens egenkapital.
/ndringerne vil afsattes i resultatopgerelsen enten som &ndringer i netto renteudgifterne

eller som kursreguleringer af i bankens aktiver og passiver.

Det kreever dog et internt kendskab til regnskabet hvis man vil lave en sadan analyse af
bankens rentefglsomhed. Det eksterne regnskab stiller godt nok op med forskellige lgbetider
pa indlan og udlan, men det forteller ikke noget om sammenhang mellem det oprindelige

laneformal, lgbetiden og pris.

Varigheden pa indlan og udlan som er oplyst i det eksterne regnskab informerer derfor mere
om det kreditmassige med hensyn til likviditeten og funding-situationen, og ikke sa meget
om det prismassige med hensyn til indtjeningen og rentabiliteten.

Det betyder dog ikke at vi ikke kan finde ud af noget om renterisikoen i Lollands Bank.
Revision skal nemlig selv oplyse hvad denne renterisiko er. I halvarsregnskabet 2011 er
Lollands Banks renterisiko opgjort til 1,4 pct. Det vil sige at en stigning i renteniveauet pa 1
pct. alt andet lige forventes at ville bidrage til en stigning i arsresultatet og dermed
egenkapitalen pa 1,4 pct. af egenkapitalen tilsvarende knap 4,0 mio.kr.
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Omfortolket til et sakaldt Duration Gap svarer det til at banken har et negativt Duration Gab,
dvs. den gennemsnitlige varighed pr. passivkrone er stgrre end den gennemsnitlige varighed
pr. aktivkrone. Nar renten stiger vil vaerdien af passiverne derfor falde mere end aktiverne, og
tilsvarende vil forrentningen af passiverne stige mindre end afkastet fra aktiverne. Det far

bankens resultat og egenkapital til at stige.

For Lollands Banks vedkommende er der dog kun tale om en marginal renterisiko pa linje
med en passiv strategi. Ved aktive strategier har et pengeinstitut en veesentlig starre
renterisiko, men hvor man sa i pengeinstituttet vender renterisikoen sadan som man sa
forventer at markedet vil udvikle sig. Den lave renterisiko i Lollands Bank tror jeg dog ogsa
skyldtes et mindre behov for styring af renterisikoen fordi funding-omkostningerne kan

veeltes over pa en stor del af udlanskunderne.
4.4.1.6 Funding-omkostningeri 2011

Lollands Banks funding-omkostninger 1a i 2010 pa 1,03 pct. Jeg getter at de for 2011 kan
komme til at stige marginalt til ca. 1,25 pct. Det er bare et pessimistisk geet, og det ger jeg ud
fra at vi netop har oplevet et rekordlavt renteniveau, og at renterne har belaeg for at skulle op
igen (spergsmalet er bare hvor hurtigt det kommer til at ske). Der tegner sig nemlig et billede
af at risikoen er steget rundt omkring i verden. Her kan fx navnes de spendende geeldskriser i
Europa og USA. Det betyder at afkastkravet pa kapital og prisen pa penge stiger. Den ggede
mistillid fastlaser likviditetsmarkederne, og det bliver derfor mere sandsynligt at der kommer

en gget konkurrence om indlanskunderne i fremtiden.

Danmarks Nationalbank har ogsa i 2. kvartal 2011 veret ude og forhgje de toneangivende
renter, og i juli maned har de fleste pengeinstitutter, herunder Lollands Bank, heavet deres
satser pa udlan og indlan. Rentemarginalen skenner jeg er blevet udvidet med ca. 0,25-050
pct. i og med indlan ikke har faet samme stigning som udl&n.*® Det er kun normalt fordi
rentemarginalen har veeret under pres pa grund af det lave renteniveau. Den seneste mindre

nedsattelse af renten pa indskudsbeviser har ikke rokket meget ved dette.

Samtidig oplever jeg ogsa at medierne endnu ikke har flyttet deres fokus pa pengeinstitutterne
med hensyn til deres kreditveerdighed og finansiering. Udviklingen i pengeinstitutternes
nedskrivninger iagttages nargaende, og ingen ved sig sikre pd om den negative udvikling er

vendt. Det indikerer at andre ogsa ser en fremtid med stigende renteudgifter.

% Nationalbankens andringer kan findes inde p http:/Awww.nationalbanken.dk
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4.4.2 Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

Det der ger et bankregnskab specielt i forhold til et regnskab for en klassisk
produktionsvirksomhed er at man forholder sig forskelligt til omkostningerne pa
fremmedkapitalen. | og med en bank er neringsdrivende indenfor fordringer, figurerer
renteudgifter hgjt oppe i resultatopgerelsen under den primare drift. Renteudgifterne er her at
sidestille med vareforbruget i en produktionsvirksomhed. | produktionsvirksomheden holdes
de finansielle omkostninger adskilt fra den primaere drift i resultatopgarelsen ved at have dem

staende efter deekningsbidraget og kapacitetsomkostningerne.

| bund og grund galder det dog om det samme i begge typer virksomheder. Afkastet fra
balancens  aktiver skal overstige  omkostningerne pa  balancens  passiver,
kapitalomkostningerne, for at der skabes et positivt resultat.

| et normalt regnskab sidestilles kapitalomkostningerne med renteudgifterne pa
fremmedkapitalen. | sa fald har man ikke forholdt sig til at egenkapitalen ogsa har en pris.
Hvis man medregner omkostningerne til egenkapitalen, far man de samlede
kapitalomkostningerne der skal inddaekkes. Dette bliver interessant fordi det forteeller noget
om hvorvidt banken kerer med et driftsgkonomisk overskud eller underskud. Det er igen
interessant at vide fordi det forteller noget om hvorvidt driften opfylder aktionaererne

afkastkrav og isoleret set skaber positiv aktionarveardi.

Kapitalomkostninger kan findes ved at beregne nggletallet WACC, som star for Weighted

Avarage Cost of Capital. Hertil vil jeg benytte falgende formel:*°

WACC=ky4-(1-T)-L+ke-(1—L)

Formlen fungerer ved at den beregner et veagtet gennemsnit mellem prisen pa
fremmedkapitalen, kg4, 0g prisen pa egenkapital, k.. Da renteudgifterne til fremmedkapitalen
lgbende fradrages ved opgerelse af den skattepligtige indkomst, skal der ogsa korrigeres for
denne fradragsveerdi ved hjelp af den aktuelle skattesats, T.** Prisen p& egenkapital sttes
traditionelt til at veere lig med aktionarerne afkastkrav, COE. Fremmedkapitalforrentningen
efter skat og aktionzrernes afkastkrav veegtes herefter med henholdsvis galdens andel af den

samlede kapital, L, og egenkapitalens resterende andel af den samlede kapital.

“ Benton E. Gup og James W. Kolari: Commercial Banking. The Management of Risk. 3. edition, side 268.
“L Jf. Statsskatteloven § 6, litra a og e, om fradragsret og Ligningsloven § 5, stk. 4-5, om fordeling af renteudgifterne over en
periode.
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4.4.2.1 Kapitalomkostningeri 2011

Jeg vil nu demonstrere hvordan man kan beregne WACC for Lollands Bank for 2011. Til det

mangler jeg at opstille nogle forudsatninger om hvad den gennemsnitlige geeldsrate bliver.

Ultimo 2010 var balancen pa 1.730 mio.kr. Medio 2011 er balancen skrumpet til 1.661
mio.kr. Der er dog gjort en raekke tiltag til at fastholde og forbedre forretningsomfanget. Jeg

regner i det fglgende med en gennemsnitlig balance pa 1.700 mio.kr.

Ultimo 2010 var egenkapitalen pa 287 mio.kr. Medio 2011 var egenkapitalen 285 mio.kr.
efter udbetalt udbytte. Ledelsen fastholder i kvartalsrapporten forventningerne om et forbedret
resultat far nedskrivninger og kursreguleringer i forhold til 2010. Nedskrivningerne er indtil
videre lavere end forrige ar, men kursreguleringer er til gengeeld 14 mio.kr. ringere. Hvis jeg i
bedste fald forventer et arsresultat for 2011 pa cirka det halve af arsresultatet i 2010, som var

20 mio.kr., kan jeg regne med en gennemsnitlig egenkapital pa 290 mio.kr.

Jeg kan nu beregne L som den gennemsnitlige geeldsrate:

L=1_2 — 82,94Y%
~ 71700 "7

Herefter kan jeg beregne WACC ved at indsztte de forskellige veerdier. Den gennemsnitlige
fremmedkapitalforrentning kg setter jeg til 1,25 pct. ud fra mine forventninger i punkt
4.4.1.6. Skatten, T, setter jeg til selskabsskattesatsen i Danmark pa 25 pct. Prisen pa
egenkapital k, satter jeg tilsvarende aktioneerernes afkastkrav pa 8,00 pct. Det giver en
WACC for 2011 pa 2,14 pct.:

WACC = 1,25% - (1 — 25%) - 82,94% + 8,00% - (1 — 82,94%) = 2,14%

WACC ligger normalt over bankens gennemsnitlige fremmedkapitalforrentning. Det hanger
naturligt sammen med at den ogsa indeholder en andel af den dyrere egenkapital. Egenkapital
er normalt altid dyrere end fremmedkapital. Det er fordi egenkapitalen er mere risikabel end
fremmedkapitalen i og med den er efterindstillet fremmedkapitalen.

Pa figur 4.9 har jeg pravet at skitsere hvordan WACC og bankens soliditet forholder sig til
hinanden. Det vil jeg gerne vise fordi soliditet netop er et vigtigt element i formlen til

beregning af nagletallet.*?

“2 Figuren er ikke malfastsat.
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Figur 4.9: WACC som en funktion af geeldsraten

Forrentning
A

 — '
/
/7
. . 4
COE Konsolidering i
\]7 g
== . e
~~~~~ ’

- -
e —— -

»  Gealdsrate

| figuren har jeg holdt omkostningerne til egenkapitalen, COE, konstant som en vandret graf.
Er en virksomhed geeldfri, er WACC lig med COE (det kan aldrig veere tilfeeldet for en bank

med indlan).

WACC falder jo sterre andel af billigere fremmedkapital der er pa balancen. Bliver soliditeten
dog for darlig, stiger WACC fordi omkostningerne til fremmedkapitalen stiger. Det sker pa
grund af at langiverne tager sig gget betaling for den stigende kreditrisiko.

Alt andet lige geelder det om at WACC er sa lav som muligt. Den teoretisk mest optimale
WACC finder man ved den soliditet der ligger ud for bunden af grafen for WACC. Stiger
risikoen i branchen generelt, bliver fremmedkapitalen dyrere. Det betyder at WACC stiger, og

bunden rykker mod venstre. Det har jeg prevet at illustrere ved den stiplede graf.

Figuren viser meget klart, at en optimering af WACC omfatter at ledelsen aktiv gar ind og

pavirker soliditeten i den retning man gnsker.
4.4.2.2 WACC og driftsgkonomisk merveerdi

| resultatopgerelse bliver nettoafkastet fra balancens aktiver fratrukket omkostningerne til
balancens geeld hvorefter det gerne skal resultere i et positivt arsresultat. | resultatopgerelsen
fratreekkes dog ikke omkostninger til egenkapitalen. Ved at medregne aktionearernes krav til
egenkapitalforrentningen i kapitalomkostningerne, kreever det et arsresultat der svarer til en
egenkapitalforrentning som er sterre end aktionarernes krav hvis det vel og market skal

resultere i en driftsgkonomisk merverdi, ogsa kaldet Economic Value Added, EVA.
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| figur 4.10 har jeg prevet at illustrere denne sammenhang ved at regne baglens i en
resultatopgarelse hvor det kun er renteindteegterne der figurerer oppe under den primare drift
som omsatning, mens renteudgifterne er trukket ned som finansielle omkostninger efter

kapacitetsomkostningerne.
Figur 4.10: Afkastkravet og geldsomkostningerne bestemmer den ngdvendige afkastningsgrad

Balancens aktiver Resultatopgarelsen Balancens passiver

1.700 mio.kr. aktiver med AG 2,86% { 49 mio.kr. Afkast fer funding

18 mio.kr. Renteudgifter < | 1,25%] | 1.410 mio.kr. Fremmedkapital

|

|

|

|

|

X 31 mio.kr. Resultat far skat
v L
Kontrol: 75% AG = ROIC 2,14% 23 mio.kr. Arets resultat { 8,00% 290 mio.kr. Egenkapital

Som udgangspunkt skal banken realisere et arsresultat pa ca. 23 mio.kr. der minimum svarer
til aktionzrernes afkastkrav pa 8 pct. for at banken genererer driftsgkonomisk merveerdi og
positiv aktionarveerdi. Fer skat svarer det til ca. 31 mio.kr., og sammenlagges det med de
forventede renteudgifter pa fremmedkapitalen, fas ca. 49 mio.kr. som er det resultat der skal
opnas fra aktiverne efter kapacitetsomkostningerne er betalt. Det svarer til at aktivernes
afkastningsgrad fer skat skal veere pa minimum 2,86 pct. og efter skat pa minimum 2,14 pct.,

og det er netop denne sammenligning med aktivernes afkast der gar WACC interessant.

Nar Lollands Bank kun opnar en egenkapitalforrentning pa 7,04 pct. i 2010, og aktionarernes
afkastkrav er 8,00 pct., sa kan man hurtigt konkludere at banken i 2010 fik et driftsgkonomisk
veerditab. Nedenfor har jeg beregnet nggletallet EVA for at vise dette:

EVA = (ROE — COE) - EK = (7,04% — 8,00%) - 277.755 t. kr.= —2.675 t.kr.

Det forteeller dog ikke noget om hvor det er man kan forsgge at gagre noget for at forbedre
dette resultat. Nar man forholder sig til WACC, sa kan man til gengald anleegge overordnet to
betragtninger med udgangspunkt i aktiviteten og kapitalomkostningerne for 2010. Enten
skulle man have opnaet en billigere finansiering sa man far skat havde sparet 2.675 t.kr., eller
man skulle have faet aktivernes til at generere et afkast der var 2.675 t.kr. hgjere ved enten at

have taget en hgjere pris eller ved at have udnyttet kapaciteten bedre.

Alle disse tiltag medvirker til at forbedre indtjeningen pr. omkostningskrone. Men med

WACC forholder man sig nu ogsa naermere til strukturen i netto renteindtegterne.
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4.4.2.3 Aktivernes afkastningsgrad og aktionzerernes afkastkrav

Hvis vi forudsatter at bade kapacitets- og kapitalomkostningerne ikke kan reduceres mere, er
der kun tilbage at fa flere indtaegter hvis arsresultatet og egenkapitalforrentningen skal

forbedres. Det kan ske ved at haeve priserne og ved at gge forretningsomfanget.

Jeg vil nu fx finde ud af hvad den passende gennemsnitlige udlansrente skal vare. Som
udgangspunkt vil man ikke have udlan pa balancen som bidrager med et driftsgkonomisk
veerditab. Jeg viste i figur 4.10 at kravet i 2011 til det gennemsnitlige afkast fra et aktiv efter
kapacitetsomkostninger og fer kapitalomkostninger er 2,86 pct. Hvis vi fratreekker funding-

omkostninger pa 1,25 pct., far jeg et ngdvendigt overskud fra udlanet pa 1,61 pct.:
Udlanets gnskede AG — Funding-omkostning = Udldnets overskud
2,86% — 1,25% = 1,61%

Overskuddet svarer forholdsmaessigt til indtjeningen pr. omkostningskrone minus én
omkostningskrone. Jf. bankens rapporter er 1/O faldet drastisk i starten af 2011 fra 1,30 kr. til
1,05 kr. Hvis jeg forudsetter at 1/0 for 2011 kan gges til 1,10 kr., betyder det at man far et
overskud pa 0,10 kr. hver gang man afholder én omkostningskrone. Regnes baglans, finder

man den ngdvendige netto renteindtaegt fra udlanet far kapacitetsomkostninger til 17,67 pct.:

Udlanets overskud
1/0 -1

- 1/0 = Udlanets netto renteindteegt

1,61%
0,10

-1,10 =17,67%
Tilbage er der nu bare at tillegge udlanet en funding-omkostning pa 1,25 pct. hvilket giver en
ngdvendig gennemsnitlig udlansrente pa 18,92 pct.:
Udlanets netto renteindteegt + Funding-omkostninger = Ngdvendig udlansrente
17,67% + 1,50% = 18,92%

Der er ingen tvivl om at en udvidelse af rentemarginalen vil vere til gavn for banken, men
som man kan se, er det helt urealistisk at forsgge at opfylde aktionarernes afkastkrav ud fra
de opstillede forudsatninger alene ved at haeve den gennemsnitlige udlansrente, som i 2010
var pa 7,42 pct., til 18,92 pct. Regnestykket rammes af den lave 1/0, og hvis omkostningerne
ikke kan reduceres mere, bliver man ngd til i stedet at udvide det rentable forretningsomfang.
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4.4.3 Pris, kvalitet og samspil ved differentieringsstrategi

For at generere mere indtjening kan man som allerede navnt haeve priserne pa bankens
produkter og udvide forretningsomfanget. De to tiltag har dog en tendens til at modarbejde
hinanden set i lyset af kundernes prisfglsomhed. Hgjere priser vil isoleret set ikke tiltreekke
flere kunder. Tveertimod bevirker relativt hgjere priser i forhold til konkurrenterne at det alt

andet lige bliver sveere at fastholde kunderne.

For at kompensere for dette bliver banken ngd til at synliggare overfor kunderne at de far en
bedre kvalitet og service end hos konkurrenterne. Det berettiger banken til at tage den ekstra
pris som den tager for sine produkter og ydelser. Ellers vil kunderne naturligt sege over til
konkurrenterne. Kundetilfredsheden bliver derfor altafggrende. Dette er blandt andet hvad en
differentieringsstrategi tager udgangspunkt i.

Pa bankens hjemme star der fx falgende:

"I Lollands Bank scetter vi en cere i at radgive og betjene vore kunder hurtigt, fagligt korrekt
og professionelt. Vi er mere end 60 medarbejdere, der vil "std pa hovedet" for at leve op til
bl.a. dette mal, saledes at kundernes forretninger udferes til gensidig tilfredshed. Vi
bestreber os pa lgbende at veere "pa forkant" med den finansielle udvikling, sadan at vor
radgivning netop er ajourfart, og vi har et andet mal, der tilsiger os, at deltage aktivt i

udviklingen af vort geografiske markedsomrdde. ™

Det som star pa hjemmesiden, forpligter banken. En sadan formuleret differentieringsstrategi
handler ikke bare om at blive det foretrukne valg hos sin malgruppe. Det bliver i det daglige
arbejde at banken og medarbejderne for alvor skal bevise overfor kunderne at kunderne har
valgt den rigtige bank ved at veelge Lollands Bank. Kundernes skal med andre ord bade

tiltreekkes, men ogsa fastholdes.

Det er vigtigt at kapaciteten udnyttes pa bedste vis. Det er som regel billigere at udvikle
forretningsomfanget med de eksisterende kunder frem for ferst at skulle etablere nye
kundeforhold. Det er heller ikke godt hvis banken far sa mange nye kunder at kapaciteten
bliver overbelastet. Det kommer til at ga ud over kvaliteten, og det giver en darligere
kundeoplevelse bade for de nye kunder men ogsa for de eksisterende kunder, og utilfredse
kunder opfarer sig mere prisfalsomme. Derfor er det vigtigt at kunderne har en opfattelse af at

tingene spiller sammen.

*3 http://www.lollandsbank.dk/banken?OpenDocument - Lollands Banks hjemmeside om banken.
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Ved kontinuerligt at fokusere pa at forbedre betingelserne for samspillet mellem bankens
medarbejdere, mener jeg, der skabes et miljg som i hgjere grad medvirker til at medarbejderne
leverer de gode kundeoplevelser der skal til for at kunderne bliver loyale og mindre

prisfalsomme overfor Lollands Bank.

Samspillet skal fx udvikles professionelt og teknologisk. Med det mener jeg for det farste at
der skal sikres ressourcer til at medarbejderne far sparring med hinanden og udvikler deres
kompetencer i det daglige arbejde sa det professionelle samspil forbedres. For det andet at der
ogsa skal veere fokus pa systemerne og datadiciplinen i forbindelse med at medarbejderne
registrerer og deler vigtige informationer om kunderne og kontakterne sa samspillet med

teknologien forfines.

Begge aspekter bidrager til at kunderne far en hurtig og korrekt betjening, og selvom en
kundes primere kontakt i banken ikke lige skulle veere tilgengelig, ber kollegaerne have de
bedste muligheder for at udvise fleksibilitet og tilkendegive et engagement overfor denne
kundes henvendelser. Veludviklede samspil, hvor medarbejderne kender hinandens
kompetencer og igangveerende sager, bidrager ogsa til at arbejdsopgaverne prioriteres,

fordeles og koordineres pa en mere hensigtsmeessig made.

Samspillet i radgivernes bagland er et vigtigt grundlag hvis der skal etableres gode
kunderelationer. Samspil understgtter sa at sige en god Customer Relationship Management,
ogsa kaldet CRM. Har kunden haft en darlig oplevelse sidste gang han var i kontakt med
banken, uanset hvem, er det ofte det farste kunden naevner for radgiveren, og sa er stemningen

sat. Smating kan hurtigt forhindre en gensidig udvikling af forretningssamarbejdet.

En vellykket CRM bidrager til at bankens fokuserede differentieringsstrategi bliver en succes.
Det skal veere en CRM der har fokus pa at differentiere sig fra sine konkurrenter ved at
positionerer sig som den lokale bank der leverer kvalitetsmarket radgivning og er god til at
pleje sine kunderelationer ved at veere koordineret og opsggende.

Nar det rent faktisk resulterer i en forbedret kundetilfredshed, sa bliver det helt legitimt at
banken kraever den merpris for sin ydelser der helt naturligt er ngdvendig. Samtidig betyder
den forbedrede kundetilfredshed at medarbejderne far en god selvfglelse og er stolte over det
de tilbyder. Sa forbliver de ogsa mere loyale, og banken beholder deres kompetencer. Det
betyder igen at den sparer udviklingsomkostninger til nye medarbejdere og derved undgar en

negativ indvirkning pa I/0.
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4.5 Udvidelse af forretningsomfanget

Der er forskellige mader man kan sgge at udvide bankens forretningsomfang. Man kan prgve
at gge aktivitetsniveauet pa de eksisterende kunder, man kan prave at tiltreekke flere kunder i
markedsomradet, eller man kan prgve at tiltreekke flere kunder udenfor nuveerende

markedsomrade ved simpelthen at udvide bankens markedsomrade.
4.5.1 Imagekampagne

Ledelsen i Lollands Bank har valgt at opstarte en imagekampagne som sigter pa at udvide

bankens forretningsomfang i det nuvaerende markedsomrade.

“Banken har i 2011 igangsat en stgrre imagekampagne med det formal at gge bankens
forretningsomfang. Helt konkret budgetterer banken med tilgang af 1.000 gode nye kunder og
en ind- og udlansstigning pa hver 100 mio. kr. Aktiviteten forventes ikke at fa indflydelse pa

det budgetterede &rsresultat. ”**

Rentemarginalen for Lollands Bank i 2010 var pa 6,38 pct. Forudsat den ikke bliver mindre i
2011 og frem, vil det give en netto renteindtaegt fra ind- og udlansstigningen pa minimum
6,38 mio.kr. p.a. Med en 1/0O pa 1,10 kr. giver det et resultat for skat pa 580 t.kr. p.a. og et
resultat efter skat pa 435 tkr. p.a. Hertil kommer sa alle gebyrer pa det gvrige

forretningsomfang i form af depoter, som jeg dog vil holde udenfor betragtningen.

Hvis man forudsatter at bruge 250 t.kr. af egenkapitalen til markedsfaringsomkostninger pa
en sadan kampagne fra fx kassebeholdningen, skal man det farste ar far skat tjene ca. 277 t.kr.
pa ind- og udlansvaeksten for at investeringen er lgnsom. Det belgb svarer til de brugte
markedsfaringsomkostninger plus aktionarernes afkastkrav fer skat pa 10,67 pct. Nedenfor

har jeg lavet et overslag der viser at det kunne svare til knap 80 pct. i malopfyldelse.

Figur 4.11: Budgetteret overslag over resultatet fra investeringen under de navnte forudsatninger

2011 Malszatning Overskud
1. kvartal 20 pct. 29 t.kr. kvt.
2. kvartal 40 pct. 58 t.kr. kvt.
3. kvartal 60 pct. 87 t.kr. kvt.
4. kvartal 80 pct. 116 t.kr. kvt.
I alt 50 pct. 290 t.kr. p.a.

* Fra Lollands Banks 1. kvartalsrapport 2011.
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4.5.1.1 Corporate Branding

Nar banken opstarter en imagekampagne, er det dog ikke alting ved en sadan investering der
lige let kan geres op i kroner og gre. Et oprigtigt arbejde med bankens image bestar ikke kun i
en reklamekampagne. Det er ogsa et spgrgsmal om at arbejde videre med bankens identitet
intern i organisationens kultur og i relation til bankens interessenter. Det griber om sig og kan
omfatte alt muligt lige fra kurser til medarbejderudvikling, en videreudvikling af bankens

vision osv.

Samlet kaldes alle disse aktiviteter for Corporate Branding. Som begreb er Corporate
Branding umiddelbart noget man forbinder med meget store virksomheder der er ledende
indenfor deres felt. Det kan haenge sammen med at de virksomheder man kommer i tanke om

netop er dem der har haft succes med at udvikle et godt brand.

Corporate Branding handler om at brande banken og skabe en identitet ud fra nogle verdier
som tiltaler og tiltreekker interessenterne. Det drejer sig ikke kun om bankens kunder, men
ogsa om medarbejdere, aktionarer, leverandgrer osv. Corporate Branding handler med andre

ord om maden hvorpa banken differentieres i det offentlige rum.

Dette er ogsa et relevant emne for en lille lokal bank som Lollands Bank der opererer pa et
tilsvarende lille lokalt markedsomrade. For at kunne kalde Lollands Bank et steerkt brand, er
det ikke ngdvendigt at veere meget kendt nationalt eller internationalt. Det er tilstreekkeligt at

vaere meget kendt i sit eget markedsomrade som er pa Lolland og omegn.
4.5.1.2 Veerdibaseret ledelse og Corporate Social Responsibility

| starten var veerdibaseret ledelse ogsa kun noget de store virksomheder beskaftigede sig med.
| dag er det blevet mere udbredt og anvendes ogsa af sma og mellemstore virksomheder. (Jeg
har faet oplyst af en medarbejder at Lollands Bank p.t. arbejder med fglgende fem
kerneveerdier: Fleksibel, hurtig, professionel, loyal og lokal). Det samme gelder Corporate
Social Responsibility, CSR, som sa smat er begyndt at aktualisere sig for sma og mellemstore
virksomheder. | banksektoren kan man vel narmest sige at finanskrisen er med til at treekke

det ned over hovedet pa ledelserne rundt omkring.

Hvor vardibaseret ledelse blandt andet gar ud pa at definere virksomhedens vardigrundlag,
sa tager CSR udgangspunkt i at efterleve det omkringliggende samfunds veerdier.

Verdibaseret ledelse og CSR bgar derfor ga hand i hand.
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Corporate Branding er i den forbindelse et arbejde med bankens image ved at skabe en
sammenhang mellem organisationens veerdier og den kultur der er bade i og uden for
organisationen. At lede ud fra vardier er derfor ikke bare at finde nogle kerneverdier for
driftens etiske berettigelse som sa skal gennemsyre alt i organisationen. Nar veerdier skal
ligges til grund for ledelsens beslutninger, vil det veere for snaeversynet i ledelsens
beslutningsgrundlag ikke ogsa at inddrage verdier fra omgivelserne bare fordi ledelsen ikke

selv har defineret disse.

Verdierne skal dog udnyttes. Banken skal udvise et forretningsdrevet engagement og
samfundsansvar der samtidig kan hjeelpe til at vigtige interessenter sasom medarbejderne,
kunderne og aktionarerne i en hgjere grad fastholdes fordi de pa hver deres made far en

affektion for banken og dens virke.

Det at opfare sig samfundsansvarligt, forstar jeg generelt som det at drive banken med hensyn
til de veerdier som kulturen i lokalsamfundet verdsetter. Det handler dog ikke kun om
ansvarlig opfersel. Det drejer sig samtidig om at fa det fulde udbytte af at udvise et ansvarligt

engagement og styrke den langsigtede forretningsudvikling.

Den langsigtede forretningsudvikling styrkes ved pa den ene side at reducere risiciene for at
fa et darligt ry — en trussel der ikke er blevet mindre pa grund af den seneste finansielle krise
og det darlige omdgmme det generelt affedte i branchen — og pa den anden side at udnytte
mulighederne for at tiltreekke og fastholde investorerne, kunderne og medarbejderne ved at
appellere til den felles veerdiskabende bevidsthed der tilkendegiver hvorfor samarbejdet er
attraktivt.

Branded skal som sagt ikke kun understatte kunderne. Branded skal veere med til i det hele
taget at forbedre relationerne til alle organisationens andre vaesentligste interessenter:
Investorerne, medarbejderne osv. Investorerne er her i en bred forstand ment som alle de
eksterne interessenter, lige fra leverandgrer til aktionarer, der indgar eller kan komme til at
indga i bankens veerdikaede og derfor pa en eller anden vis investerer i bankens drift og har en
interesse i at den fortsatter. Kunderne og medarbejderne omfatter ligeledes bade eksisterende

0g potentielle personer.

Derfor mener jeg ogsa det er vigtigt at tage udgangspunkt i nogle verdier der kan accepteres
af interessenterne samtidig med at disse veerdier kan fungere sammen med det image banken

har eller prever pa at udvikle. Ellers kommer det hele til at virke utroverdigt far eller siden.
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4.5.1.3 Corporate Branding i Lollands Bank

Nar jeg leser Lollands Banks seneste arsrapport og deres publikation om Corporate
Governance og god selskabsledelse, far jeg indtryk af at ledelsen har nogle gode holdninger
til i hvilken retning de vil treekke banken og dens brand. Ledelsen er dog ogsa opmarksom pa

at der sagtens kan ggres mere arbejde netop inden for dette omrade.

"Banken har ikke en formuleret politik for samfundsansvar. Dog mener vi, at vi som lokal
bank i mange ar har vaeret med til at stette udviklingen i lokalomradet. Det vaere sig bade som
langiver og radgiver for vores kunder, men ogsa som sponsor til de lokale idreatsklubber og
kulturlivet i neromradet. Banken har altid felt et ansvar overfor medarbejderes trivsel og
understgtter dette, savel fagligt som ved sociale aktiviteter, der bidrager til at hgjne

kompetenceniveauet og arbejdsgleden.”™

4.5.1.4 Immaterielle aktiver

Corporate Branding skal medvirke til at skabe overskud, egenkapitalforrentning og
aktionzrveerdi. | sidste ende er det meningen at bankens ekstra investeringer skal veere
lensomme i form af tilfredsstillende afkast. Det kan dog godt veere at nogle tiltag ikke vil gge
indtjeningen nu og her. Til gengeeld vil det sd gge vardien pa bankens immaterielle aktiver.
Her teenker jeg ikke pa bogfgrte immaterielle aktiver i regnskabet, men blandt andet pa
kundepotentialet og verdien af de eksisterende kunders engagementer som hver iser

repraesenterer evnen til at tiltreekke kunder og fastholde kunder.

Med andre ord har brandet en veardi med det knowhow og goodwill brandet star for. Et
forbedret brand aflejres derfor alt andet lige i positive forventninger til den fremtidige
egenkapitalforrentning og indvirker positivt pa bankens K/I. Lidt pa samme made som jeg

forventer en forbedret basiskapitalforrentning pa baggrund af ggede sikkerhedsstillelser gar.
4.5.1.5 Sikre veerdi for tiltag

Fordi det er sveert precist at male effekten ved investeringer i Corporate Branding i kroner og
gre, mener jeg ikke man ikke skal forsgge at undersgge effekten overhovedet. Det er vigtigt at
finde ud af om banken nu ogsa far en veerdi ud af de forskellige tiltag. Dette kan gares ved at
foretage forskellige undersggelser af fx kunde- og medarbejdertilfredshed. Disse

undersggelser kan sagtens indeholde helt konkrete spgrgsmal omkring bankens image.

% Lollands Banks arsrapport for 2010 pé side 19 om bankens samfundsansvar.

Side 64 af 81



4.5.2 Markedsudvikling gennem organisk vakst

Et andet forsgg pa at ege indtjeningen, forbedre egenkapitalforrentningen og skabe

aktionaerveerdi ved at udvide forretningsomfanget, er at banken udvider sit markedsomrade.

Markedsomradet kan fx udvides med hensyn til produkter eller geografisk. Begge ting kraever
en udvidelse eller omstilling af bankens kapacitet. Jeg vurderer at Lollands Bank har en bred
produktportefalje relativt til bankens starrelse. Derfor vil jeg i det fglgende koncentrere mig
om en geografisk udvidelse af bankens markedsomrade.

Jeg har valgt at tage udgangspunkt i at undersgge hvorvidt det kan veere en lgnsom

investering af abne en ny filial i Vordingborg. (Det er sikkert ikke en ny tanke hos ledelsen).
4.5.2.1 Etablering af en ny filial i Vordingborg

Inden filialen kan etableres, er der mange ting der skal besluttes. Der skal besluttes hvor stor
filialen skal vaere, om der kun skal vere privatkunderadgivning, eller om man ogsa vil satse
pa erhvervsradgivning. Disse ting kraever en nermere markedsundersggelse af demografien

og erhvervet i omradet. En sadan detaljeret markedsundersggelse vil jeg ikke foretage.

Figur 4.12: Overblik over geografien, indbyggertal og filialer i Lollands Bank*6

Sollested 1.477 indbyggere

(4 medarbejdere) Vordingborg 11.612 indbyggere

Nakskov 13.949 indbyggere
(37 medarbejdere inkl. stabe)

Vordingborg Kommune
46.110 indbyggere

Guldborgsund Kommune

62.296 indb
Lollands Kommune 'ncbyggere

45.986 indbyggere
Nykabing Falster 16.464 indbyggere

(8 medarbejdere)

Redbyhavn 2.152 indbyggere  Maribo 6.023 indbyggere

(5 medarbejdere) (9 medarbejdere)

“ Kort og indbyggertal er taget fra Wikipedia, den frie encyklopadi. Filialer og antal medarbejdere er fundet p& Lollands
Banks hjemmeside.
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4.5.2.2 Forudsaetninger for en lonsomhedsberegning

For at kunne finde ud af hvorvidt det er en god idé at abne en filial i Vordingborg, bliver jeg

ngd til at opstille nogle forudsetninger til beregningen af hvorvidt investeringen er lgnsom.

Farst og fremmest skal der vaere nogle lokaler. Jeg har undersggt hvad der p.t. ligger af
muligheder for enten at kebe eller leje nogle lokaler. Jeg synes vi som udgangspunkt skal
placere os sa teet som muligt pa Vordingborgs bymidte for at fa den maksimale eksponering i
gadebilledet.

For tiden har jeg ikke kunnet finde nogen attraktiv ejendom tilpas teet pa Vordingborgs
bymidte som kunne kgbes. Til gengaeld har jeg fundet et lejemal som jeg synes er veerd at
overveje. Lejemalet ligger teet pa bymidten, og der er gode parkeringsmuligheder lige

udenfor.

“Algade 65/Lilletorv 3, Vordingborg
Ca. 392 m2. Kan anvendes til butik/detailhandel/motionscenter.
Manedlig leje kr. 29.833,33 og a/c vand kr. 2.000,00. Ledig pr. 01.10.2011.”*

“" http:/iwww.ejendomshuset.dk/viewpage.php?page_id=2 (Billederne har jeg lavet med Google Maps).
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Forudsetninger til at opstille et resultatbudget:

1) | forbindelse med indflytningen skal der paregnes nogle omkostninger til fx depositum for
lejemal, renovering af facaden, opsetning af skilt, markedsfaring, indretning af lokalerne med
de ngdvendige rum, indkgb og opsetning af arbejdspladser, kasseekspedition, pengeautomat,

degnboks osv.

Jeg forudseetter at vi budgetterer med 2.500 t.kr. til at deekke disse initiale omkostninger, og at

der er tale om egenkapitalfinansiering.

2) Jeg setter de arlige labende omkostninger til lokaler til 500 t.kr. Det skal daekke leje, vand,

varme, el og evt. tillegsforsikringer.

3) Ud fra antallet af indbyggere i Vordingborg har jeg ud fra en gennemsnitlig betragtning i
forhold til Lollands Banks gvrige filialer skgnnet at den burde kunne tiltreekke en
kundeportefglje stor nok til at holde syv medarbejdere beskeftiget. Jeg forudsetter derfor at

vi opstarter en filial med syv fuldtidsbeskaftigede.

4) Hvis jeg tager udgangspunkt i regnskabet for 2010. Koster en medarbejder ca. 518 t.kr. om
aret. Administrationsudgifter fordelt pa medarbejder er ca. 364 t.kr. Det giver samlet ca. 882

t.kr. pr. medarbejder.

Jeg budgetterer derfor med oprundet 6.000 t.kr. til udgifter til personale og administration for

Vordingborg filialens syv medarbejdere.

5) Lollands Bank har i 2010 tjent 101.592 t.kr. i netto rente- og gebyrindtegter med et
gennemsnitligt forretningsomfang pa ca. 3.597 mio.kr. (3.651/2 mio.kr. + 3.543/2 mio.kr.).
Jeg anslar at der har veeret ca. 50 medarbejdere med radgiverkompetence inkl. filialdirektarer

og souschefer.

Det svarer til at hver radgiver har haft 72 mio.kr. i forretningsomfang pa sin kundeportefalje
og en tilsvarende kundelgnsomhed pa portefaljen i form af netto rente- og gebyrindtegter pa
godt 2.032 t.kr.

Jeg forudsatter som udgangspunkt at forholdet mellem radgiver, forretningsomfang og netto
rente- og gebyrindtaegter er konstant. Jeg kan derfor regne ud at det for syv medarbejdere
cirka svarer et forretningsomgang pa 500 mio.kr. og en netto rente- og gebyrindtegt pa ca. 15

mio.kr.
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6) Jeg forudseetter dog ikke at forretningsomfanget er 500 mio.kr. fra starten. | starten skal
medarbejderne fgrst og fremmest beskaeftige sig med akkvisition. Desto mere
forretningsomfanget stiger, desto mindre tid vil der veere til at virke akkvisitiv.
Forretningsomfanget vokser derfor hurtigere i starten end senere i takt med at kapaciteten

bliver udnyttet til eksisterende kunder.

Jeg setter en malsatning for det farste ar pa ca. 3 mio.kr. tilvaekst i forretningsomfang hver
maned pr. medarbejder. Det giver et forretningsomfanget efter 1 ar pa godt 250 mio.kr. og et
gennemsnitligt forretningsomfang det ferste ar pa ca. 125 mio.kr. Det virker ambitigst, men

som far naevnt er der ekstra meget tid til at dyrke akkvisition.

Andet ar setter jeg en tilveekst i forretningsomfanget pa ca. 2 mio.kr. hver maned pr.
medarbejder. Det giver et forretningsomfang efter 2 ar pa ca. 420 mio.kr. og et gennemsnitligt

forretningsomfang andet ar pa ca. 335 mio.kr.

Jeg forudszatter at et forretningsomfang pa de tilsigtede 500 mio.kr. er naet ved udgangen af
tredje ar. Det svarer til en tilvekst i forretningsomfanget pa ca. 1 mio.kr. hver maned pr.

medarbejder og givet et gennemsnitligt forrentningsomfang pa ca. 460 mio.kr.
Fjerde ar holder jeg forretningsomfanget konstant pa 500 mio.kr.

7) Det er ikke for at virke pessimistisk, men det er ogsa ngdvendigt at budgettere med tab pa
udlan. Jeg skenner at udlan udger ca. 1/3 af forretningsomfanget som i 2010.

Nedskrivning pa udlan er meget relevant fordi det har en vasentlig indflydelse pa afdelingens
indtjening pr. omkostningskrone. Desuden er der her tale om en ny afdeling hvis
forretningsomfang vil veare praeget af helt nye kunder, og nar der er sa mange nye kunder, er
det uundgaeligt at der vil veaere brodne kar imellem. Erfaringsmassigt gar der dog noget tid

inden det bliver synligt.

Derfor har jeg budgetteret med en lavere nedskrivningsprocent de ferste ar: ca. 0,5 pct. 1 ar,
ca. 0,75 pct. 2 ar og ca. 1 pct. de fglgende ar. Det kan godt veere det virker lidt hgjt sat, men

det forekommer mig dog pa ingen made som et uvirkeligt scenarie.

8) Endelig ser jeg bort fra kursreguleringer, andre driftsindtagter, af- og nedskrivninger pa
immaterielle og materielle aktiver og andre driftsudgifter udover leje af lokaler. Det ger jeg
fordi disse omkostninger enten er utilregnelige eller marginale og vedrgrer enten hovedsaedet
eller den eksisterende forretning.
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4.5.2.3 Undersggelse af investeringens lgnsomhed

Nedenfor har jeg med udgangspunkt i de fernaevnte forudszetninger opstille et resultatbudget

for Vordingborg Afdeling.

Figur 4.13: Resultatbudget for Vordingborg Afdeling de forste 5 dr

Budget for Vordingborg Afdeling i t.kr. Opstart 1.ér 2.4r 3.4r 4.3r 5. 4r
Forretningsomfang 0 125.000 335.000 460.000 500.000 500.000
Forholdsmassige netto rente- og gebyrindtaegter 0 3.530 9.462 12.992 14.122 14.122
Budgetteret netto rente- og gebyrindtegter 0 3.500 9.500 13.000 14.000 14.000
Udgifter til personale og administration 0 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Lokaler 0 500 500 500 500 500
Nedskrivninger pa udlan 0 200 800 1.500 1.700 1.700
Initiale omkostninger i forbindelse med etablering 2.500 0 0 0 0 0
Kapacitetsomkostninger 2.500 6.700 7.300 8.000 8.200 8.200
Resultat for skat -2.500 -3.200 2.200 5.000 5.800 5.800
Akkumuleret resultat far skat -2.500 -5.700 -3.500 1.500 7.300 13.100
Intern rente for skat .. -50,42% 1156%  36,19%  46,99%
Indtjening pr. omkostningskrone 0,52 1,30 1,63 1,71 1,71

Jeg naevnte for at jeg forudsatter at selve etableringen af filialen finansieres uden stiftelse af

gald. De 2.500 t.kr. er med andre ord en egenkapitalfinansiering.

Hvis man betragter investeringen isoleret, kan det beregnes hvorvidt den er lgnsom eller ej
ved at opstille det som en cash flow analyse og finde udviklingen i den interne rente. | starten
af betalingsstremmen har jeg indsat etableringsomkostningerne pa 2,5 mio.kr. Herefter fglger
tilbagebetalingerne fra investeringen hvert ar med deres resultater for skat. Udviklingen i
denne interne rente kan herefter holdes op imod ejernes afkastkrav til egenkapitalen far skat
pa 10,67 pct. (8% / (1-25%)).
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Man kan se at forrentningen af den initiale investering pa 2,5 mio.kr. egenkapital starter med
at veere negativ men forbedres fra ar til ar. Allerede efter tre ar er forrentningen positiv pa
11,56 pct. og starre end aktionarernes afkastkrav til egenkapitalen pa 10,67 pct. Det betyder
at investeringen allerede dér bliver lansom og giver et driftsgkonomisk overskud. (Havde jeg
regnet pa nutidsveerdien af de forskellige betalingsstremme og brugt afkastkravet pa 10,67
pct. som kalkulationsrente, sa ville nutidsveerdien efter tre ar og frem give en positiv

nutidsveerdi).
4.5.2.4 Filialens indflydelse pa bankens omkostninger

Nar man gar ind og @&ndrer pa bankens kapacitet og forretningsomfang far det konsekvenser

for bankens omkostninger.

Jeg har tidligere brugt at 1/0 for 2011 kommer til at ligge pa ca. 1,10 kr. Det er meningen at
den nye filial sigter pa at fa en hgjere og mere tilfredsstillende 1/0. 1 figur 4.13 kan man se at
Vordingborg Afdeling i 3. ar og frem far en 1/0 der ligger pa niveau med bankens 1/0 i 2007
for den seneste gkonomiske recession blev aktuel. | starten er dog klart at etableringen af

afdelingen og det manglende forretningsomfang kommer til at belaste bankens samlede 1/0.

En darligere 1/0 kan komme til at betyde at investeringen pa kort sigt ikke medvirker til at
skabe aktionarveerdi. Hvis investeringen skal skabe aktionarveerdi med det samme, kraever
det at investorernes forventninger til den skabte aktionarveerdi i fremtiden ogsa forbedres.
Investorerne skal tro pa at filialdbningen kommer til at bidrage med en desto bedre

driftsskonomisk merveerdi pa sigt som kan opveje den darligere 1/0 i opstartsfasen.

Vordingborg Afdeling pavirker ogsa alt andet lige bankens kapitalomkostninger. Det er
interessant fordi det betyder at kravet til aktivernes gennemsnitlige afkast i hele banken ogsa

endrer sig.

Som det fremgar af resultatbudgettet i figur 4.14, pavirker filialen bankens egenkapital dels
ved opstart i form af afholdte udgifter i forbindelse med investeringen, og dels ved at filialen

bidrager til bankens arsresultat.

Filialen pavirker ogsa bankens balance fordi indlan og udlan gges. | Lollands Bank er det
cirka en tredjedel af forretningsomfanget der bestar af indlan, en tredjedel der bestar af udlan,

og en tredjedel der bestar af udstedte garantier og depoter under forvaltning.
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| nedenstdende figur har jeg med disse forudsatninger opstillet hvordan Vordingborg

Afdeling alt andet lige kommer til at pavirke WACC.

Figur 4.14: Vordingborg Afdelings betydning for kravet til aktivernes afkastningsgrad

Uendret  Opstart 1.ar 2.8r 3.ar 4.ar 5.ar
Akkumuleret resultat for skat 0 -2.500 -5.700 -3.500 1.500 7.300 13.100
Akkumuleret @ndring i egenkapital 0 -1.875 -4.275 -2.625 1.125 5.475 9.825
Nyt forretningsomfang pé balancen 0 0 41667 111.667 153.333 166.667 166.667
Egenkapital 290.000 288.125 285725 287.375 291.125 295475 299.825
Balance 1.700.000 1.700.000 1741.667 1.811.667 1.853.333 1.866.667 1.866.667
L 82,94%  83,05%  8359%  84,14% 8429% 84,17%  83,94%
WACC 214%  213%  2,10%  2,06%  205%  2,06% = 2,07%

Jeg har taget udgangspunkt i min tidligere beregning af WACC for 2011. Egenkapitalen gges
med det akkumulerede resultat efter skat. Balancen gges med en tredjedel af det budgetterede
forretningsomfang tilsvarende en tredjedel i udlan pa aktivsiden og en tredjedel i indlan pa

passivsiden. Herefter kan jeg beregne den nye galdsrate, L, for perioden.

Vi kan se at L frem til og med 3. ar bliver stgrre. Den mindre soliditet betyder at WACC
bliver mindre fordi den dyrere egenkapital indgad med en mindre andel i nggletallet. | takt med
at filialen begynder at give bedre overskud i 4. og 5. ar, overstiger filialens bidrag til den
selvfinansierede veekst filialens bidrag til veeksten pa balancen. Det betyder filialen bidrager
til en gget konsolidering i banken, og at WACC bliver stgrre. Det kan eventuelt

imgdekommes ved at betale mere i udbytte.
4.5.2.5 Projektledelse til optimering af egenkapitalbidrag

For at fa& mest muligt ud af investeringen, er det vigtigt at den planleegges omhyggeligt sa
filialen hurtigst muligt kan komme til at bidrage til bankens samlede egenkapitalforrentning.
For at give opgaven det ngdvendige fokus hertil, kan der etableres en projektorganisation.

Der bgr ogsa udarbejdes en falles projektplan der blandt andet skal indeholde de vasentligste

aktiviteter og milepaele. Det hjaelper til at fa et overblik over projektopgaven.
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Figur 4.15: Oplzeg til koordinations- og styringstidsplan for projekt om en ny filial

Indsatsomrader: Kareplan Gantt-skema 2011/12 Deltagere | Budget Fremdrift Forbrug
Aktiviteter og milepzle Start | Slut | 3. kvt. | 4. kvt. [ 1. kvt. | 2. kvt. | B[R |O| A [ BCWS | BCWP | ACWP
Idémodning: Udvikling af markedet Jul | Sep X X

Undersgge strategisk forenelighed -

Forundersagelser af markedet og interessenter

Lansomhedsanalyse

Milepal: Bestyrelsens godkendelse A

Foranalyse: Planlagning af filialabning Aug | Dec XX X

Risikoanalyse

Malepunkter og mal

Nadvendige tiltag og finansiering heraf

Milepal: Opdateret projektplan A
Specifikation: Samordning af organisation | Dec | Apr XX
Budgettering og allokering af ressourcer -

Tilslutte filialer, statteenheder og medarbejdere

Tilslutte eksterne samarbejdspartnere

Milepel: Etableret projektorganisation A

Konstruktion: Etablering af drift Okt | Apr XX

Finde lokaler og medarbejdere

Etablering af systemer og nggleprocesser

Salgsplanlzgning, reklamer og kampagner

Milepl: Setup pé plads A
Implementering: Overvagning og leering Apr XX
Eksekvering af filialabning -

Opfalgning pa driftsmassige problemer

Udfolde organisatoriske synergier

Milepal: Handlingsplaner A
Evaluering: Testning og tilpasning Maj XX X]|X
Opfalgning pa malepunkter og mal ™
Opfalgning pa salg og lansomhed e
Justering af organisationen -
Milepel: Rapporter til bestyrelsen A
I alt
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Gantt-skemaet hjalper til se hvordan indsatsomradernes forskellige aktiviteter heaenger
sammen med hinanden. P4 den made bliver det lettere at vaere serlig opmarksom pa
udfarelsen af de kritiske aktiviteter som andre aktiviteter afhaenger af. De kritiske aktiviteter
er dem der former projektets kritiske linje. Det vil sige at de er ngdvendige at udfgre for at
projektet kan skride frem, og at der ikke er mulighed for at udsatte dem uden at det forsinker
hele projektet. Ved omvendt at fokusere pa at disse aktiviteter gennemfares hurtigst muligt,

har man mulighed for at fremskynde projektet.

| koordinations- og styringstidsplanen har jeg forelgbig gjort plads til fire deltager som til
dagligt har hver deres funktion, og som jeg synes er vigtige at have med i projektet:

Bankdirektaren, regnskabschefen, organisations- og IT-chefen samt administrationschefen.

| planen har jeg ud for hvert indsatsomrade sat et kryds under de af deltagerne som efter min

mening kommer til at spille veaesentlige roller. Krydsene er med andre ord ikke udtemmende.

Bankdirektgren hjelper bestyrelsen med at udvikle strategien. | samarbejde med
regnskabschefen kan strategien herefter konverteres til nogle finansielle malsatninger som
regnskabschefen omseetter til en handlingsplan for driften. Organisations- og IT-chefen
bidrager med processer og systemer til at udrulle disse mal i organisationen og til rapportering
af malenes opfyldningsgrad. Sammen overvager de tre deltagere implementeringen af
filialabningen og evaluerer dens forskellige tiltag. Administrationschefen rolle bliver central

som projektleder og skal sta for at oprette og organisere den midlertidige projektorganisation.

Efter deltagerne i de sidste tre kolonner har jeg gjort plads til at registrere deltagernes
forventede forbrug pa projektet. Forbruget kan i princippet males i en valgfri ressourceenhed
som fx et belgb eller antal timer. |1 den ferste kolonne under Budgetted Cost of Work

Scheduled, BCWS, skrives det samlede forventede forbrug pa aktiviteterne.

| takt med at projektet skrider frem, skrives i anden kolonne under Budgetted Cost of Work
Performed, BCWP, hvor meget af de forskellige aktiviteter som er udfgrt. Bemeerk at der her
skrives i samme enheder som i farste kolonne — er vardien i BCWP fx halv sa stor som i

BCWS, betyder det at den pagaeldende aktivitet er halv ferdig.

| sidste kolonne under Actual Cost of Work Performed, ACWP, registreres til gengeeld hvad
der faktisk indtil videre er forbrugt pa aktiviteterne. Ved at holde denne kolonne op imod de

to forrige kolonner, fremgar forbruget af budgettet, og hvorvidt budgettet overholdes.
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4.5.2.5 Ressourcer, arbejdsindsats og gkonomi

Nar der skal allokeres ressourcer til projektet er det vigtigt at forholde sig til planlegningen
og afgreensningen af opgavens form og indhold. Det er vigtigt at fa identificeret hvilke
kompetencer der behgves, hvilke personer der kan lgse opgaven, og hvor mange ressourcer

der skal afsettes til at fa opgaven lgst i hvor lang tid, arbejdsindsatsen.

Tid, indhold og ressourcer har en meget teet forbindelse med hinanden i projektet. Hvis man
gar ind og eandrer pa en af disse parametre, vil det ogsa betyde noget for de to andre
parametre. Derfor er det vigtigt at teenke pa alle tre ting i projektet nar der skal allokeres

ressourcer, eller hvis der sker a&ndringer i de tildelte ressourcer.

Figur 4.16: Projekttrekanten4s

Tid
(kalendertid)
Projekt
Indhold Ressourcer
(leverancer, opgave, projektmal) (mennesker, DKK, udstyr mv.)

Kvalitet og omkostninger i projektet haenger sammen som projektets mal og midler. Ledelsen
kan ikke forvente en tilfredsstillende kvalitet i projektets resultater hvis de ikke tilslutter sig
projektet og tildeler de ngdvendige ressourcer. Desto flere ressourcer projektet tildeles i form
af mennesker og tid, desto bedre forudsetninger er der for at gennemarbejde projektets

indhold og opna en vis kvalitet indenfor et vist tidsrum uden at projektet forsinkes.

Kvaliteten er vigtig — ogsa i projektplanlegningen. Hvis forarbejdet under projektets
idémodning og foranalyse ikke udfgres ordentligt, risikerer man at foretage fejlagtige

dispositioner senere som kunne vere undgaet hvis tingene havde veret bedre gennemarbejdet.

“ Frit efter PowerPoint-praesentation udleveret af Christian Marck Sarensen.
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4.5.2.7 Forankring af projektet og planen

| takt med at man kommer leengere med planlaegningen og afgraesningen af projektet, finder
man gradvist ud af hvad de forskellige aktiviteter i projektet indeholder. Det betyder at
projektlederen kan begynde at styre og lede projektet pa en mere konkret made med hensyn til

de forskellige indsatsomrader.

| den forbindelse er et af projektlederens vigtigste veerktgijer til styring og opfalgning pa
projektets fremdrift at afholde lgbende statusmgder med projektgruppen og i styringsgruppen.
Maderne er vigtige fordi det er her projektlederen skal opna tilslutning og felge op pa at
indgdede aftaler i forbindelse med udferelsen af projektets aktiviteter overholdes. Med
ledergruppen indgas der fx aftaler om tildeling af ressourcer i form af kompetencer, tid og
penge i relation til den gnskede kvalitet i arbejdsopgavernes indhold, og med projektgruppens

medlemmer indgas der fx aftaler om udfgrelsen af projektets enkelte arbejdsopgaver.

Nar filialens beskaffenhed er planlagt, kan man starte med at foregribe de ngdvendige tiltag til
en samordning og implementering af filialen med organisationen. Pa den ene side er der
driften i den nye filial der skal op og kere ordentligt, men samtidig skal man forvente at den
treekker ekstra mange ressourcer fra de forskellige stotteenheder i den eksisterende
organisation i indkaringsfasen. Det er vigtigt at problemer bliver elimineret og synergier
bliver fundet hurtigst muligt. Nar man farst er begyndt at betale de store udgifter til etablering
af filialen, sa bliver tiden til implementeringen er ferdig meget afggrende for hvor stor
nytteverdi projektet leverer i1 sidste instans. Det fordrer et optimalt samspil mellem

projektorganisationen og bankens eksisterende organisation.

Det vil givet vis veere en god idé at rokere nogle af de eksisterende medarbejdere til den nye
filial. Det kan eventuelt veere medarbejdere som ogsa deltager i projektorganisationen, men
det er ikke et krav. Hvis man anseatter et helt nyt hold, vil der dog fra starten ikke veere nogen
tilstede som er bekendt med kulturen, strukturen og processerne i Lollands Bank, og sa ender
det let med at man far en lille isoleret gruppe i Vordingborg der arbejder efter deres egne

veerdier og ikke formar at hjlpe til med at fa identificeret synergierne.

Det er en fordel at finde nogle medarbejdere som virkelig har lyst til at eendre arbejdsplads.
Det er nemlig ikke alle medarbejdere der ser det som et frisk pust i deres dagligdag at skulle
flytte arbejdsplads, og hvis det er muligt, er der ingen grund til at starte med et darligere

udgangspunkt.
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Figur 4.17: Medarbejdernes selvfglelse og effektivitet under et typisk implementeringsforlgb*
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Figuren viser hvordan medarbejdernes selvfglelse i starten af en forandring bliver darligere i
takt med at medarbejderne forlader en situation af tryghed som fer preegede deres dagligdag.
De vil have en tendens til instinktivt at forholde sig skeptisk og hammet overfor
forandringerne der sker omkring dem, og denne dalende selvfglelse betyder at de berorte

medarbejderes effektivitet falder. Det er vigtigt at medarbejdernes selvfalelse forbedres igen.

Selvfalelsen kan forbedres ved at ledelsen hurtigst muligt far medarbejdernes tilslutning til
projektet, sa tabet i produktiviteten minimeres, og projektets mervaerdi hurtigere opnas. Dette
kan ske ved at der bliver skabt en spandende og meningsfuld sammenhaeng mellem
malsatningerne i medarbejdernes felles dagligdag og projektets succeskriterier om at opna en
lgnsom forretning i den nye filial. Nar medarbejderne pa den made motiveres, far de en hgjere

selvfglelse, og deres effektivitet stiger igen.

Man kan ogsa supplere medarbejdernes tilslutning med en faglig og personlig udvikling af
medarbejdernes kompetencer. Medarbejderudviklingen kan bidrage til at selvfglelsen og
effektiviteten hgjnes endnu mere. Det kan fx veere kurser i akkvisition og arbejdsglaede, eller
andre udfordringer der understotter en spandende og meningsfuld dagligdag for
medarbejderne. Desuden betyder medarbejderudviklingen at der er sterre chance for at

medarbejderne bidrager med innovation til nye og bedre arbejdsprocesser i organisationen.

“ En videre udvikling af figur fra Bakka, Jargen Frode; Fivelsdal, Egil: Organisationsteori - Struktur, kultur, processer. 5.
udgave, side 333.
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5. Konklusion

Aktiongrveaerdien er interessant fordi den er en vurdering af hvad Lollands Banks resultater
betyder for aktionarerne. Ledelsen tilsigter at aktionagrverdien i Lollands Bank fremkommer
som en etisk forsvarlig investering med et tilfredsstillende aktieafkast over lengere sigt.
Ledelsen kan fortsat fokusere pa at udvise et forretningsorienteret samfundsansvar, som ogsa
indbefatter at efterleve lovgivningen og tilsynsmyndighedernes anbefalinger. Pa sigt er det til

gavn for bankens omdgmme og forretningsudvikling.

Aktieafkastet er forbundet med udviklingen i egenkapitalens forrentning og veerdiansettelse.
Ledelsen kan fokusere pa at forbedre aktionaerveerdien ved at gge den nuverende og den
fremtidige egenkapitalforrentning uden at risikoen vokser for meget. Ledelsens fokusomrade
er herved bankens drift, strategi og evnen til at implementere strategi i drift alt imens

virksomheden tilpasses omgivelsernes muligheder og trusler som giver forskellige risici.

Fordi Lollands Bank handles under kurs/indre veerdi, kan ledelsen skabe aktionarveerdi ved at
udbetale mere i udbytte. Aktiekursen falder mindre end med det udbetalte udbytte samtidig
med at det er nemmere at opna en hgjere forrentning af en mindre egenkapital. Egenkapitalen
ma dog ikke blive mindre end at risikoen ved den darligere soliditet opvejes af muligheden

for en bedre rentabilitet. Ellers forringes kreditvaerdigheden og aktionarverdien.

Ledelsen i Lollands Bank karer en differentieringsstrategi med fokus pa kvalitet. Nar bankens
produkter ikke er unikke, kan ledelsen bruge kundefokus hvor det er kvaliteten i radgivningen
og relationerne som skaber kundetilfredshed. Minimering af omkostningerne ber derfor ikke

ske pa bekostning af kvaliteten men ved at finde nye synergier i bankens vaerdikade.

Ledelsen kan veelge ogsa at fokusere pa basiskapitalforrentningen fordi nedskrivninger og tab
pa udlan har tynget indtjeningen pr. omkostningskrone. Marginalerne kan gges, eller
sikkerhedsstillelserne kan forbedres. Det betyder at der skabes bedre aktionarveerdi, eller at

forventningerne til at der skabes aktionzrveerdi i fremtiden forbedres.

Lollands Bank henter al sin funding fra indlan. Indlansrenten er meget afhaengig af eksterne
forhold, sasom renteniveauet og konkurrencesituationen, og mindre afhangig af interne
forhold i banken. Lollands Bank har kun en lille renterisiko fordi stigende indlansrenter kan
veeltes over pa udlansrenterne. Til gengald er indlansmassen meget afhaengig af forhold
omkring banken. Hvis der opstar meget mistillid til banken, vil kunderne have deres indlan.

Det forringer likviditeten og kan medfgre at funding skal findes pa det dyrere pengemarked.
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Kapitalomkostningerne kan ikke reduceres naevneverdigt. Priserne kan haves frem for at
blive sarbar i en urentabel konkurrence pa et stagnerende marked. Men prisforhgjelser kan
ikke alene skabe en driftsgkonomisk merverdi ved de nuvarende forhold i omkostningerne,
og for hgje priser medfarer et utilsigtet tab af forretningsomfang. Ledelsen kan derfor ogsa

fokusere pa at @ge forretningsomfanget og gerne mere ambitigst end med imagekampagnen.
5.1 Ny filial i Vordingborg

Med baggrund i indbyggertallet for Vordingborg, skanner jeg at der er et tilstreekkeligt opland
til at abne en filial i Vordingborg med et forretningsomfang stort nok til at beskaftige syv
medarbejdere. | starten vil medarbejderne dog primart veere beskeftiget med akkvisition.
Mine beregninger viser at investeringen giver driftsskonomisk merverdi efter to ar fordi
overskuddet er starre end aktionarernes afkastkrav. P4 samme tid begynder filialen ogsa at

bidrage til at banken far en bedre indtjening pr. omkostningskrone.

Investeringen nedsztter de farste ar kravet til det gennemsnitlige afkast pa bankens aktiver en
smule fordi kapitalomkostningerne falder marginalt, men filialens bidrag til bankens
selvfinansierede vaekst medfarer herefter at kapitalomkostningerne igen stiger hvilket dog kan

imgdekommes af ledelsen efter gnske ved at udbetale mere i udbytte.

Pa kort sigt far investeringen en negativ indvirkning pa egenkapitalforrentningen og den
skabte aktionerveerdi medmindre ledelsen overbeviser investorerne om at det
driftsgkonomiske veerditab fra investeringen pa leengere sigt kommer til at skabe desto mere

aktionaerveerdi. Hvis det lykkedes pavirker det udviklingen i kurs/indre veerdi positivt.

Det fordrer ogsa at banken formar at implementere den nye filial i den eksisterende drift, og at
ledelsen sandsynliggarer denne evne. Det kraeever omhyggelig planleegning. Ledelsen kan i
den forbindelse fokusere pa at det skal ske hurtigst muligt og derfor ikke veere for
tilbageholdende med at afholde de ngdvendige omkostninger til projektet meget koncentreret.
Pa den bade bliver den ekstraordinaere belastning af den eksisterende kapacitet mere

kortvarig, og investeringen kommer snarere til at bidrage med at skabe aktionzrveerdi.

Det er ogsa vigtigt at medarbejdernes dagligdag i den nye filial samordnes med bankens
malsatninger hurtigst muligt for at begraense tabet i produktiviteten. En udvikling af de
bergrte medarbejdere kan understgtte deres selvfglelse og effektivitet sa produktiviteten stiger
endnu mere. Medarbejderudviklingen gger ogsa innovationen i bankens organisation, og

bedre arbejdsprocesser og synergier kan medvirke til at skabe aktionarvardi nu og fremover.
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Appendiks: Malhieraki over projektet

For at fa et overblik over veerdiskabelsen i Lollands Bank har jeg udarbejdet strategikort som
samtidig fungerer som et malhieraki i det videre arbejde med projektet. Malhierakiet er opdelt

i de samme perspektiver som et traditionelt balanced scorecard.>®

Finansperspektivet:

Shareholder Value

i Produktivitetsstrategier i i Veekststrategier i
i Optimere Bedre reaktivering af i . Udvide @ge vaerdien pa de i
i | omkostningsstrukturen indtzgtskilderne | i forretningsomfanget immaterielle aktiver '
Kundeperspektivet: Value Proposition
Markedskonforme priser Professionel radgivning Finansielle produkter Kvalitet frem for pris
Mission Idégrundlag
At opfylde kundernes behov og forventninger til banken som En lokal bank der finansierer sunde projekter og initiativer til
samarbejdspartner, sa de far tryghed i hverdagen for s vidt gavn for bankens markedsomréde og for omrédets
angér gkonomien og det finansielle omrade. beskeftigelse.
Procesperspektivet: Best Practise
Operationel processtyring Kundestyringsprocesser Innovationsprocesser Sociale processer
Gode samarbejdspartnere Hurtig og korrekt betjening Veere "pa forkant" med Engagement for personer
og kvalitetsledelse giver gensidig tilfredshed den finansielle udvikling og lokalomradets udvikling
Larings- og veekstperspektivet: Operational Excellence
Samordnet organisation Samspil Medarbejderudvikling Verdibaseret ledelse

%0 Strategikortet er udviklet med udgangspunkt i modelopbygningen praesenteret i Kaplan, Robert S.; Norton, David P.:
Eksekveringsgevinsten. @get konkurrencekraft med fokuseret strategi og drift, side 120-122.
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