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Nichtkotierte Aktien Schweiz

Die Spar-und Leihkasse Frutigen (SLF) wurde 1837 ge-
grindet. 1992 fusionierte sie mit der Ersparniskasse
Aeschi. Die Berner Regionalbank besitzt 6 Filialen wel-
che sich auf die Orte Adelboden, Aeschi, Frutigen,
Kandersteg und Reichenbach verteilen. Im Jahre 2011
wurde die Filiale Sp

iez erdffnet. Spiez ist ein wichtiger Knotenpunkt zwi-
schen Bern und dem Wallis, man sagt Spiez habe die
schdnste Bucht Europas. Der Hauptsitz liegt in Frutigen.
Die SLF ist Mitglied des Esprit-Netzwerkes. Der Esprit-
Verbund bezweckt den gemeinsamen Betrieb der Infor-
matik sowie die zentrale Beschaffung und den Unterhalt
von Gitern und Dienstleistungen fir den Bankbetrieb.
Die Haupttdtigkeit der SLF ist das Zinsgeschaft. Der An-
teil der Hypotheken an den Ausleihungen betragt rund
90%. Mit einer Bilanzsumme von Uber einer Milliarde
gehdren die Frutiger zu den grésseren Regionalbanken

in der Schweiz. Die Bank feiert dieses Jahr ihr 175 jah-

riges Bestehen.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr konnte eine Zunahme im
Erfolg aus dem Zinsgeschaft um 374’000 Fr. oder 2.6%
verzeichnet werden, dies trotz einem nochmals tieferen
Zinsniveau mit entsprechendem Druck auf die Zinsmarge.
Wahrend der Ertrag von 1.238 Mio. Fr. aus dem Kommis-
sions- und Dienstleistungsgeschaft leicht ricklaufig war,
konnte der Handelserfolg von 0.567 Mio. Fr. auf 0.579
Mio. Fr. gesteigert werden. Unter dem Strich blieb ein Brut-
toerfolg von 17.094 Mio. Fr. Der Geschaftsaufwand ist
gegeniber dem Vorjahr um 534'000 Fr. angestiegen. Die
Kostensteigerung begrindet sich einerseits mit ersten Kos-
ten fir das Jubildumsjahr und anderseits mit hoheren Per-
sonalkosten. Der Bruttogewinn sank gegeniber dem Vor-
jahr um 3.1% auf 7.144 Mio. Fr. Wéhrend der Abschrei-
bungsaufwand auf dem Vorjahresniveau verharrte, konnte
der Aufwand fir Wertberichtigungen, Rickstellungen und
Verluste um 146’000 Fr. reduziert werden. Dies ermdglich-
te eine Einlage von 330°000 Fr. in den Reservefonds fir
die allgemeinen Bankrisiken. Nach einem Steveraufwand
von rund 1 Mio. Fr. konnte ein Reingewinn wie auf Vor-
jahresniveau von 3.313 Mio. Fr. ausgewiesen werden.

Auf der Bilanzseite konnten die Kundengelder um 7.8%
auf 843.1 Mio. Fr. gesteigert werden. Die Ausleihungen
verzeichneten ein Plus von 3% auf 990.7 Mio. Fr. Die Li-
quiditatsreserven wurden bewusst vergréssert, deshalb hat
sich die Bilanzsumme um 6.4% auf 1135 Mio. erhsht.

Die Geschaftsleitung budgetiert fir das GJ 2012 einen
Bruttogewinn von 6.8 Mio. Fr. Ebenfalls auf dem Plan
steht die komplette Sanierung der Liegenschaft in Aeschi
in welcher sich die Bankagentur und zwei Mietwohnun-
gen befinden.

Das Zinsgeschaft hat 88% zum Gesamtertrag beige-
stevert. Wie im GJ 2010 haben die tiefen Zinsen die
hohe Nachfrage nach Wohnbaufinanzierungen weiter
gefordert. Das Tiefzinsniveau fihrt zu einem hohen
Margendruck, dennoch gelang es die Ertrage um
2.54% zu steigern. Das Costincome-Ratio verschlechter-
te sich wegen den gestiegenen Kosten und des tieferen
Bruttogewinnes auf 58.20% (Vorjahr 56%). Damit be-
findet sich die SLF leicht unter dem Durchschnitt der
Vergleichsbanken. Mit einem Deckungsgrad von iber
85% fir die Kundenausleihungen ist die Bilanz solide.
Die Liquiditatsreserven wurden in diesem Jahr weiter er-
hsht um die Bilanz zu festigen. Regionalbanken profitie-
ren zur Zeit von der grossen Nachfrage nach Hypothe-
ken da das Zinsniveau niedrig ist und die Refinanzie-
rung ebenfalls nicht viel kostet. Da die Ausfallraten mo-
mentan gering sind, lasst sich im Hypothekengeschaft
trotz der niedrigen Margen Geld verdienen. Die Risiken
liegen klar auf der Zinsanstiegsseite und einem drasti-
schen Wirtschaftsabschwung. Da die SLF konsequent
auf die Vergabe von kurzfristigen Festhypotheken setzt,
wirde sich das Ergebnis, bei einem starken Zinsanstieg,
innert Kirze jedoch wieder erholen. Dies belegen eige-
ne Szenarioberechnungen der Bank. Die Dividenden-
rendite von aktuell 2.22% liegt im Branchendurch-
schnitt.
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Kapitalstruktur

Aktienkapital: CHF 8.00 Mio.
Anzahl Aktien: 32'000 Namenaktien
Nominal: CHF 250.00
Marktkapitalisierung:  CHF 65 Mio.
Vinkulierung: keine

Aktionariat: rund 4500 Aktionére
Mitarbeiter: 65

Borsenplatz: www.zkb.ch/nka

VR/Management

David Wandfluh-Gerber Président des Verwaltungsrates
Daniel Schneiter Leiter Gesamtbank

Rechnungslegung RRV-EBK
Bilanz / Erfolgsrechnung (in Mio. CHF)

2009 2010 2011
Bilanzsumme 1'056.34 1'067.30 1°135.28
Kundengelder 750.39 781.95 843.09
Kundenausleihungen 924.62 961.88 990.67
Eigene Mittel 89.24 90.86 93.43
Bruttogewinn 7.85 7.37 7.14
Jahresgewinn 3.34 3.36 3.31
CostIncome-Ratio 53.98% 56.09% 58.21%
Deckungsgrad Kundenausl. 81.16% 81.29% 85.10%
Eigenkapitalrendite 3.86% 4.06% 3.59%

Quelle: Spar + Leihkasse Frutigen

Bewertungskennzahlen

Ratio 2009 2010 2011
Kurs (Jahresendkurse) 1'880.00 1'975.00 2'030.00
KGV 17.90 18.99 19.52
Preis/Buchwert 0.69 0.70 0.71
Ausschiittungsrendite 2.13% 2.03% 2.22%
Quelle: ZKB
Titelstatistik
2009 2010 2011
Hoch 1'900.00 2'000.00 2'050.00
Tief 1'850.00 1'875.00 1'950.00
Quelle: ZKB
Daten pro Aktie (in CHF)
Ratio 2009 2010 2011
Bruttogewinn 245.00 230.00 223.00
Reingewinn 105.00 104.00 103.53
Buchwert 2'741.00 2'809.00 2'878.00
Ausschiittung 40.00 40.00 45.00

Quelle: ZKB

Bewertungsvergleich per 26 .Januar 2012

Firma C/1 Preis/Buchwert EK-Rendite
acrevis Bank N 59.51% 1.11 511%
BBO Bank Brienz-Oberhasli 60.34% 0.52 1.12%
Regiobank Solothurn 53.52% 0.96 4.36%
SPK Minsingen 54.61% 1.40 4.14%
Triba Partner Bank 64.87% 1.08 3.47%
Durchschnitt 58.57% 1.01 3.64%
Spar- und Leihkasse Frutigen 58.21% 0.71 3.59%

Quelle: ZKB
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