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Indledning

Siden finanskrisen hvor bankerne mistede deres “uskyld” og store popularitet har markedsvilkarene
udviklet sig til at blive stadigt mere udfordrende. De lave renter der opstod i kglvandet pa finanskri-
sen som konsekvens af bl.a. lempelige stgtte-opkgbsprogrammer af nationalbankerne, og hvis for-
mal var at kickstarte gkonomien har bidt sig fast og gjort rentespaendet mellem korte og lange ren-
ter historisk lille, der historisk er det bankernes forretningsmodel er baseret pa.

Den store konsolideringsbglge blandt bankerne under krisen er ikke stoppet, fuldstaendigt op men
fortsat i meget mindre skala end i krisearene. Bl.a. Sydbank har meldt sig klar til en fusionsbglge,
men dog umiddelbart ikke via fjendtlige opkgb, og med en insisteren pa at veere det fortsaettende
brand?

Afkastkravet til bankerne fra bl.a. analytikere synes ikke m@dt, og der er generelt negativ stemning
omkring bankernes resultater. Det skal dog ses i lyset af en periode med blivende lave renter, der
bade sanker bankernes mulighed for indtjening og investorernes mulighed for at hente stgrre af-
kast andetsteds. Derudover har kapitalkravene over en periode veaeret stgt stigende, hvilket ogsa
kan siges at have veeret med til at reducere risikoen i bankerne, og burde objektivt set seenke inve-
storernes afkastkrav.

Bankerne halser efter udviklingen og forsgger til stadighed at effektivisere og trimme forretningen
med filiallukninger i hobetal og samling af mindre rentable kunder i centrale kundecentre, hvor kun-
der kun har mulighed for at komme i kontakt med en radgiver gennem telefonen og sjaeldent har
en fast radgiver. Antallet af filialer er over en ti-arig periode fra 2008-18 mere end halveret fra
1.879 til 7962

Ombkostningerne er et fokusomrade for enhver bank, men det er udfordrende at drive ned, da om-
kostningerne til digitalisering og compliance stiger markant pga. en forceret oprustning overfor
hvidvask kriminelle. Og det er stort set kun indenfor compliance der tale om en medarbejderstig-
ning i bankverdenen.

Ombkostninger til pget regulering indenfor gvrige omrader er ogsa en konstant faktor som bankerne
skal forholde sig til. Basel lll-regulativerne fra 2010 er fortsat under indfgrelse i en overgangsfase,
og er blevet udsat indtil flere gange, senest i marts 2020. Allerede inden regulativet er faerdigimple-
menteret banker det naeste regulativ, Basel IV, pa, og kraever yderligere kapitalkrav og buffere.

En afledt effekt af Basel-regulativerne, herunder de interne ratingbaserede modeller (IRB), der blev
introduceret med Basel ll, har i lang tid vaeret under beskydning for at favorisere de institutter der
har haft kapaciteten og kapitalen til at udvikle modellerne, pga. de giver lavere risikovaegte.

! ‘Sydbank-Uenighed-Om-Fusion-Splittede-Bestyrelsen @ Npinvestor.Dk’ <https://npinvestor.dk/nyheder/sydbank-
uenighed-om-fusion-splittede-bestyrelsen>.
2 ‘Antal Banker i Danmark @ Finansdanmark.Dk’ <https://finansdanmark.dk/toerre-tal/institutter-filialer-ansatte/>.



Dette er adresserest i Basel IV der introducerer et kapitalgulv for en nedre risikovaegt ift. standard
rating-tilgangen.

Der introduceres i gvrigt et nyt krav, det sakaldte leverage ratio eller gearingsgrad der tager de
samlede uvaegtede |an og lanetilsagn ift. kernekapitalen. Det bliver saledes muligt meget mere prae-
cist at sammenligne de enkelte institutter pa tveers af forskellige rating-tilgange, men vil ogsa po-
tentielt koste iszer realkreditinstitutter milliarder i yderligere kapitalkrav, da de i det nuvaerende re-
gime har meget lave risikovaegte.

Hvordan star en velkapitaliseret bank som Sydbank rustet til at imgdega de nye kapitalkravsregler i
form af Basel IV?

Dette s@gges besvaret via en analyse og veerdianseaettelse af Sydbank.

Nar man veerdiansaetter en bank er der en raekke problemstillinger ift. veerdiansaettelse af en tradi-
tionel produktionsvirksomhed, der ggr at man anskuer regnskabet og budgetteringen pa en anden
made, hvilket vil forsgges gjort i denne opgave.

Problemformulering

Hvad er den teoretiske kurs pa Sydbank aktien pr ult. februar 2020, og hvilken indflydelse har de
kommende Basel IV-regler potentielt pa kursen.

Problemformuleringen sgges svaret via fglgende underafsnit:
Virksomhedsbeskrivelsen undersgger hvilken bank Sydbank i sin grundforteelling er, herunder hvilke
segmenter der opereres indenfor, samt den geografiske spredning.

Den strategiske analyse undersgger via PEST-modellen de eksterne faktorer der spiller ind pa bank-
drift i Danmark.

Regnskabsanalysen vil analysere og vurdere Sydbank finansielle stillig, samt den historiske udvikling.
Der vil blive sammenlignet med en udvalgt peer-gruppe, for at belyse Sydbanks relative perfor-
mance.

Risikovurderingen gennemgar Sydbanks udlansportefglje, fordelt pa segmenter og ratings, og der
sammenlignes med relevante peers.

Der redeggres for de kommende Basel IV-regler pa de for opgaven relevante punkter.
Der sammenlignes ogsa her med peers indenfor relevante omrader.

Veerdianseettelsen opstiller via budgettering forskellige scenarier, der anvendes til at lave en teore-
tisk vurdering af kursen






Afgraensning

Der tages udgangspunkt i Sydbank koncernen, da det er hele koncernen der veerdiansaettes.
Der tages udgangspunkt i regnskabstal pr. d. 31.12.2019, men kursen estimeres pr. ult. Fe-
bruar da det var der regnskabet blev praesenteret.

Der afgraenses fra finansielle oplysninger der er fremkommet efter mere end 14 dage efter
offentligggrelsen af arsrapporten for 2019, der blev offentliggjort 26. februar 2020.

De risikoveegtede aktiver benaevnes opgaven igennem som risikoveegtede eksponeringer
(RVE) da det er denne terminologi som Sydbank benytter i sit regnskab.

Der er i lpbet af den analyserede periode sket flere aendringer i regnskabspraksis for ban-
kerne der kan ggre at tallene ikke er 100% sammenlignelige ar til ar. F.eks. har Sydbank tidli-
gere modregnet negativ indlansrente i sine udlansrenter i stedet for at bogfgre dette som
en indtaegt. Dette har banken modtaget et pabud fra Finanstilsynet for®. Da denne opggrel-
ses metode fgrst er adapteret i arsregnskabet for 2019 har det ikke vaeret muligt at korri-
gere for det tilbage i tid. Der er pa samme made ikke korrigeret for skiftende regnskabsprak-
sis for gvrige poster, men der henvises til at alle bankerne ar for ar har aflagt regnskab efter
de samme geeldende regler sa tallene bankerne imellem saledes er sammenlignelige.

Jyske Bank offentligggr indtjening fordelt pa bank, realkredit og leasingaktiviteter, men ikke
kapitalforholdene, hvorfor der kun er medtaget oplysninger for hele koncernen

Vedr. analysen af Basel lll og IV, er der udvalgt saerlige omrader, da rapporten ellers ville
blive for omfangsrig. Dette drejer sig primaert, men ikke udtgmmende om kreditrisiko, her-
under beregning af de risikoveegtede poster.

Der afgraenses fra konkret kendskab til de interne ratingmodeller. Det er ikke muligt at fa
kendskab til de forskellige risikoveegte i de respektive bankers rating-modeller.

IRB vurderes at have karakter af forretningshemmeligheder, samt det ikke vil veere formals-
tjenstligt at der var et offentligt kendskab til modellerne, da kunder og medarbejdere der-
ved ville have en potentiel mulighed for at spekulere i evt. smuthuller.

Derfor er der visse steder tillempede sammenligninger mellem institutterne der er forsggt
gjort sa retvisende som muligt ift. de tilgeengelige oplysninger

Der budgetteres i veerdiansaettelsen ikke for NEP-krav, da en stor del af kapitalen der indgar
i tallet er udenfor solvensen, og dermed afhangig af Sydbanks optagelse af geeld, hvilket
vurderes at vaere meget sveert at sige hvordan Sydbank veelger at finansiere denne del.

Det vurderes ikke i rapporten om der er en mere gunstig made at male veaerdien af Sydbank
aktien pa, f.eks. ved P/E eller K/I.

Sydbanks udlan er delt op i udlan til amortiseret kostpris der er traditionelt bankudlan og
repoforretninger der typisk er placering af likviditet bankerne imellem. De to lanetyper er
behandlet under ét i opgaven. Dette skyldes primaert grundet risikovaegte pa udlan behand-
les opgaven igennem, og der oplyses ikke altid om de forskellige risikovaegte for de to lan

typer

3 Finanstilsynet, ‘Redeggrelse Om Pabud Til Sydbank A / S Vedr . Arsrapport for 2018’, 2020, 2018-19.



Metodevalg

Der arbejdes deduktivt igennem hele rapporten, da der benyttes eksisterende modeller og teori
som opgavens oplysninger og data traekkes ned over og analyseres ud fra.

Der bruges primaer data i form af bankernes regnskaber, samt div. vejledninger/lovtekster fra f.eks.
den europaeiske centralbank, eller Nationalbanken.

Sekundzer data benyttes f.eks. ved analyser og rapporter der belyser konsekvenser ved overgang til
interne ratingmodeller.

Virksomhedsbeskrivelse

Virksomhedsbeskrivelsen har til formal at give en overordnet beskrivelse af Sydbank, for at szette
banken i kontekst ift. sin omverden samt beskrive bankens egenfortalling, herunder hvilke veerdier
og hvilken strategi banken opererer efter. Desuden beskrives hvilke segmenter banken har som sit
hovedfokus samt fordeling pa geografi.

PEST Analyse
Dernaest er formalet gennem en PEST-analyse at analysere hvordan forskellige faktorer i omverden
pavirker banken.
PEST analysen er udvalgt da den vurderes at inddrage de vigtigste og mest relevante faktorer i ban-
kens omverden. Den fglges ikke slavisk, men er tilpasset ift. relevansen overfor banker.

- Politiske Forhold

- @konomiske forhold

- Sociale Forhold

- Teknologiske forhold

Regnskabsanalysen er lavet med udgangspunkt i de nggletal der anbefales at lave for banker jf. si-
den keyratios.org, der er udarbejdet af Finansforeningen.

De nggletal der er valgt ud, er bl.a. specifikt udvalgte for bedst at kunne belyse de i PEST-analysen
identificerede problemstillinger.

Der er i regnskabsanalysen taget udgangspunkt i at regnskabet ikke reformuleres, da det ikke er for-
malstjenstligt eller muligt at skille en banks regnskab op i drifts- og finansieringsaktiviteter. F.eks.
tjener en bank penge pa sine indlan, der i regnskabet er et passiv. De faktorer ggr det udfordrende
at definere den investerede kapital.

Der ses i regnskabsanalysen fgrst en trendanalyse for pa den made at se udviklingen i Sydbanks ind-
tjening.



For at kunne saette Sydbanks resultater i perspektiv laves der en peer-analyse med henholdsvis Jy-
ske Bank, Spar Nord og Ringkjgbing Landbobank for at vurdere om Sydbanks udvikling er tilfredsstil-
lende og identificere forskelle i regnskaberne

De primaere analyserede nggletal er fglgende:
- ROE
- C/I Cost Income
- Solvens fordelt pa de respektive kernekapital-grupper
- Risikovaegtet eksponering (kreditrisiko) ift. samlet udlan
- Nedskrivningsprocent (udregnes ikke men sammenlignes med peers)

Dertil er der lavet indeksering af en reekke absolutte poster, der indekseres for sammenligning med
peers

- Nettorenteindtaegter

- Gebyrindteegter

Nggletallene er udvalgt for at sikre at Sydbanks historiske indtjeningsevne analyseres grundigt, for
derved ogsa at have de bedste forudsaetninger for at lave en retvisende budgettering.

Den risikovaegtede eksponering ift. samlet udlan beregnes for at give det bedste sammenlignings-
grundlag ift. anvendelse af de forskellig ratingtilgange til kundeengagementer, samt illustrativt at
vise hvordan fordeling af udlan pa ratingklasser og iseer udlanstype har en indvirkning pa de sam-
lede risikoveegtede aktiver.

Bankerne i peergruppen er udvalgt efter forskellige kriterier.

Spar Nord er udvalgt pa baggrund af at det vurderes at vaere den bank i Danmark der ligner Syd-
bank mest, ift. stgrrelse og forretningssegmenter. Det er samtidig en bank der nu skal igennem den
proces som Sydbank har gennemgaet de seneste mange ar (og stadig er i gang med) ift. udnaev-
nelse som SIFl-institut samt overgang til internt baseret ratingmodel.

Jyske Bank er ikke umiddelbart oplagt at sammenligne med, da det efter fusionen med BRFkredit er
forholdsmaessigt meget tung pa realkreditbelaning. Det er dog en bank der historisk har konkurre-
ret meget med Sydbank, og da RVE for realkredit er endnu lavere er det ogsa spaendende at belyse
den side.

Ringkjgbing Landbobank er udvalgt da det er en af de mest succesfulde danske banker i Igbet af de
sidste 10 ar. De har dygtigt formaet at fa en forholdsmaessig hgj markedsandel i lukrative segmen-
ter, som private banking og indenfor liberale erhverv (eks. tandlaeger og laeger) og er en af de mest
effektivt drevne banker i Danmark ift. omkostninger

De har samtidig formaet at kombinere en relativt hgj udlansvaekst sammen med en sund kreditbog.



Der vil blive udfgrt en kort gennemgang af Sydbanks risiko, herunder udlan fordelt pa brancher, ra-
tingklasser og tilsynsdiamanten

| gennemgangen af Basel reglerne belyses de krav som bankerne skal leve op til i de kommende reg-
ler. Der anvendes dels materiale direkte fra Basel-komitéen, men ogsa fra bankerne se samt revisi-
onshuse og andre der har udarbejdet rapporter vedr. indfgrelsen af de nye regler. Szerligt fokus lig-
ger pa gearingsgraden, samt kapitalgulvet, der forventes indfgrt med Basel IV

Der er i analysen af Basel-reglerne, og isaer i Peeranalysen lagt vaegt pa bade de risikoveegtede ek-
sponeringer, samt hvor det er muligt, de uveegtede risikoeksponeringer.

Dette ggres for at belyse de forskelle der er mulige at se ud af bankernes regnskaber, da det ikke er
muligt at fa kendskab til de naermere detaljer i modellerne.

Veerdianseettelsen gribes anderledes an, end den normalt ville. En Bank adskiller sig fra en "normal”
virksomhed ved at geeld udover at vaere geeld, ogsa virker som et ramateriale, da banken udlaner
sine kunders indestaende til andre kunder og tjener en rentemarginal pa dette (Damodaran). Det
gor det samtidig meget sveert at definere hvad den reelle gaeld er i en bank. Hvis kundernes indesta-
ende skal betegnes som geeld, vil det ogsa betyde at bankens indtjening skal males fgr renteudgifter
til indestaende, hvilket vil vaere forkert, da renteudgifter til indskydere haenger ulgseligt sammen
med driften af en bank.

Samtidig er bankers gearing af egenkapitalen ofte mange gange hgjere end i andre virksomheder.
Dette betyder at selv en lille 2endring af veerdien af aktiverne kan rykke veerdien af egenkapitalen
kraftigt.

Det er samtidigt overordentligt sveert at estimere cashflowet, da banker dels er underlagt meget
kraftig regulering bade ift. hvor de investerer kapitalen og hvor meget der investeres (Damodaran)
| banker er der ikke klassiske aktiver der skal reinvesteres i. Der kan maske vaere lidt bygninger pa
balancen, men der investeres hovedsageligt i immaterielle aktiver som know how, men ogsa ting
der ikke kan aktiveres, og som dermed udgiftsfgres i de respektive “anskaffelsesar”

Da de aktiver der reelt reinvesteres i, ikke males pa balancen er det svaert at male det reelle behov
for reinvestering. Dette g@r det umuligt at estimere et cash flow, da reinvesteringsbehovet ikke
kendes.

Det er heller ikke muligt at anvende den samlede indtjening som cash flow, hvis man antog at rein-
vesteringen 1a implicit i arets udgifter og pa den made baerer sig selv ar for ar, og at der i gvrigt ikke
er det store reinvesteringsbehov for banker. Dette skyldes at safremt man antog at den samlede
indtjening udloddes som udbytte og man derved ville bruge dividende-princippet i veerdiansaettel-
sen, ville egenkapitalen langsomt udhules i takt med at det samlede udlan, og dermed balance ville
stige. Dette ville umuligggre pa sigt at banken kunne overholde solvenskrav m.m.

Problemet ved at anvende en dividende model er at den automatisk tager udgangspunkt i at ban-
ken udbetaler et fair udbytte ifgplge Damodaran, men dette er ikke altid tilfeeldet safremt en bank i
en periode udbetaler et uholdbart hgjt udbytte. Et andet eksempel er en bank som i Spar Nords til-
feelde, der skal haeve sine solvens for at leve op til sit kapitalkrav, og i den forbindelse skal polstre
sig yderligere. Her vil den fremadrettede mulighed for udbytte veere hgjere end det der bliver



udbetalt i den periode hvor kapitalforholdene forbedres. | det tilfeelde vil en dividende model give
en kunstigt lav veerdiansaettelse.

Der er altsa ngdt til at blive defineret en form for reinvestering, fgr cash flowet til vaerdiansaettelsen
kan estimeres.

Damodaran peger pa at den bedste I@sning til veerdiansaettelse er en modificeret tilgang til DCF-mo-
dellen, hvor det er cash flowet til egenkapitalen der undersgges, og reinvesteringsbehovet define-
res som de reinvesteringer man ved at banker foretager, herunder den lovmaessige kapitalbuffer

der til enhver tid skal vaere i en bank.

Frit Cash Flow til Egenkapital = Nettoresultat — Reinvestering i regulatorisk kapital (kapitalgrundlag)
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Virksomhedsbeskrivelse

Sydbank er den 4. stgrste bank i Danmark, og har hovedsaede i Aabenraa. Sydbank er SIFl institut og
fejrer i 2020 50 ars jubileeum. Banken er bredt funderet i hele Danmark, samt Nordtyskland.

Banken opererer indenfor Erhverv, Privat, Private Banking og er en full-service bank. Der er desu-
den aktiviteter indenfor leasing.

Aktiviteternes fordeling erhverv Sydbank er en udpraeget erhvervsbank, og det er her bankens stgr-
ste fokus ligger.

Sydbank har en egen fortzelling, der kredser om samfundsansvar og jordnaerhed. Sydbank har for
nylig defineret 10 leveregler der bl.a. slar pa stordriftsfordelen ved at vaere SIFl-institut, men samti-
dig fordelen i at vaere den “lille” SIFl-bank der giver muligheden for at veere teet pa kunderne.
Samtidig er der defineret et klart statement om at Sydbank ikke gnsker darlige sager i offentlighe-
den og at man gnsker at drive en ordentlig forretning.

Sydbank har en strategi med overskriften “en staerkere bank” og har underpunkter som; Kunden
f@rst, mere Sydbank og Digitalisering. Kunden fgrst omhandler tilgaengelighed og personlige relatio-
ner hvor banken forsgger at skille sig positivt ud blandt sine konkurrenter. Mere Sydbank indebaerer
at Sydbanks profil skal skeerpes og kendskabet til banken skal gges. Digitalisering bygger pa at ban-
ken skal have gode og effektive systemer, samt at mgde kunderne hvor de er, f.eks. ved at tilbyde
online mgder, app-funktionaliteter mv.

Sydbank har desuden mottoet “bare bank” og insisterer pa ikke at vaere et finansielt supermarked,
men via de bedste samarbejdspartnere at tilbyde et konkurrencedygtigt produkt.

En staerkere bank

Strategiens
retning

& Makrogkonomiske forventninger Udlgbere af finanskrisen
Markeds Lavlane- Intensiveret  @get pres pa @getlovgivning  @gede
forudseet‘nin_ger efterspergsel  konkurrence  omkostninger ogregler kompetencekrav
Kunden ferst Mere Sydbank Digitalisering

En staerkere kundeorientering En staerkere profil Et staerkere maskinrum

+ Kundekultur » Profil - Forenkling
+ Kunderelation » Eksternt kendskab - Digitalisering
- Tilgeengelighed + Ordentlighed + Optimering
Initiativer - Relevans » Vaerdier » Udviklingskraft
+ Hastighed og kvalitet - Fintech
Kundetilfredshed Medarbejderengagement Egenkapitalforrentning

Strategiske
mal

Figur 1 Sydbanks strategi Kilde: Sydbanks Grsrapport 2019

Sydbank bygger pa
langvarige kunderelationer.

Sydbank ser dygtige o
engagerede medarbejdere
som vores vigtigste aktiv.

Top 3 blandt de 6
starste banker.



PEST-Analyse

Politiske faktorer

Banksektoren er en af de mest detailregulerede brancher overhovedet. Dvs. at man som bank kon-
stant er under overvagning af myndighederne.

Dette gaelder ift. overholdelse af kapitalkrav, men ogsa moralsk og etisk er politikerne ikke sene til
at dgmme bankerne hvis de mener de har opfert sig forkert.

Kapitalkravene er blevet haevet markant efter finanskrisen, og der er eks. udnaevnt SIFl-banker, der
er systemisk vigtige banker der populzert sagt er “too big to fail”. Med dette preaedikat fglger dog
store forpligteler og dermed udgifter, da man som SIFl-bank skal leve op til endnu mere skaerpede
kapitalkrav end andre banker. Senest er Spar Nord udnavnt til SIFl-institut.

Samtidig er der ogsa fordele, pa eks. fundingsiden da SIFI banker har en implicit statsgaranti og det
dermed kan forventes at staten til enhver tid vil holde hdnden under banken.

De risikovaegtede eksponeringer (RVE) vil typisk vaere lavere i SIFl-insitutter da de benytter sig af in-
terne rating modeller (IRB), der gg@r at risikovaegtene er lavere, end de er for banker der benytter sig
af standard metoden til beregning af RVE. Der har vaeret megen bevagenhed omkring dette faktum
og leenge veeret et gnske fra myndighedernes side om at kontrollere hvor lave de RVE kan blive,
hvilket ser ud til at blive adresseret med de nye Base |V reguleringer.

Der er i kglvandet pa de store hvidvask skandaler blevet markant skaerpede krav overfor bankerne
ift. hvor meget de holder gje med deres kunder og deres aktiviteter. Det betyder at bankerne i dag
er forpligtet til at have en lang raekke oplysninger om deres kunder, og hvad de bruger banken til, sa
de senere kan sta til regnskab for det.

De fa omrader i bankverdenen der har oplevet en stigning i antal medarbejdere de seneste ar er in-
denfor compliance og AML. Sydbank melder at selv i en periode hvor der er fokus pa beskaering af
omkostninger, er der stadig behov for anseettelser indenfor AML og Compliance*

Datacentralen BEC, der er den st@grste konkurrent til Sydbanks IT-leverandgr, Bankdata, melder i de-
res arsregnskab for 2019 at hvor de i 2015 brugte 136 mio. i udviklingsomkostninger indenfor syste-
mer til compliance, voksede det til 350 mio. kr. ud af en omsaetning pa 1,8 mia°. Det forventes at
compliance-relaterede udviklingsomkostningerne vil vokse til 450 mio. kr. i 2020.

De udtaler desuden at kompleksiteten og omfanget er vokset meget voldsomt de seneste 5-10 ar.
Dette vurderes at vaere en af de stgrste faktorer der taler for en kommende konsolideringsbglge i
den danske banksektor, da nogle banker ikke lazengere vil kunne afholde de mange omkostninger til
kontrolprocesser og backoffice-funktioner.

Mange af funktionerne der er opstaet pga. compliance, reguleringer mv. er ikke afhaengige af antal-
let af ansatte i banken generelt, eller hvor mange kunder der er i banken. Det er bare funktioner
der skal veere til stede. Dette g@r det uforholdsmaessigt dyrt for nogle af bankerne, og det giver me-
get store synergieffekter ved opkgb, fusioner og sammenlaegninger.

4 ‘Sydbanks Omkostninger Er Vokset Med 193 Mio Kr Siden 2016 @ Borsen.Dk’
<https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/sydbanks-omkostninger-er-vokset-med-193-mio-kr-siden-2016-6ek5r>.
5 ‘Arsrapportmeddelselse @ Www.Bec.DK’ <https://www.bec.dk/compliance-og-effektivitet-praeger-becs-
aarsrapport/>.
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Et af peer-institutterne i opgaven, Ringkjgbing Landbobank, er et godt eksempel pa dette, fordi man
hurtigt efter fusionen i 2018 har faet nedbragt omkostningsniveauet til det unikt, lave niveau det
var i den gamle Ringkjpbing Landbobank fgr fusionen. Den opslugte bank, Nordjyske Bank, havde et
markant hgjere omkostningsniveau, pa linje med de gvrige peer-banker i opgaven, da den var selv-
steendig.

Man kunne foranlediges til at tro at det faktum at man kunne bringe omkostningsniveauet sa hur-
tigt ned var fordi man hurtigt “oplsugte” Nordjyske Bank og fijernede alle saerpraeg for den tidligere
bank. Faktum er dog at man efter fusionen har opretholdt begge navne og identiteter for bankerne
udadetil, mens man har effektiviseret de interne funktioner og processer, sa det alt andet lige er her
forskellen ligger.

@konomiske faktorer

Der har efter finanskrisen vaeret en af de laengste uafbrudte hgjkonjunkturer nogensinde, men sam-
tidigt har vaeksten ogsa veeret meget begraenset. Rentemiljget er pa et all-time low og forskellen
mellem de korte og lange renter er blevet stadig mindre.

Dette har gjort vilkarene for bankdrift stadigt mere udfordrende, da dét en bank normalt tjener pa
er spreadet mellem korte og lange renter, ved selv at lane penge med kort Igbetid og lane dem ud
til en dyrere rente med laengere Igbetid.
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Figur 2 Virksomheders bruttoopsparing kilde: https.//em.dk/media/11931/4 erhvervsinvesteringer 140618.pdf

Forbrugerne har holdt igen med at bruge penge efter finanskrisen, og opsparingen i samfundet er
rekordhgj bade for private og virksomheder®’

5 Erhvervsinvesteringer Oecd-lande, ‘4. Erhvervsinvesteringer - Erhvervsministeriet’
<https://em.dk/media/11931/4_erhvervsinvesteringer_140618.pdf>.

7 Danmarks statestik, ‘Danskernes Opsparing Mere End Firedoblet P4 Ti Ar’, Dst.Dk, 409, 2019, 2018-20
<https://www.dst.dk/Site/Dst/Udgivelser/nyt/GetPdf.aspx?cid=28970>.
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Den hgje opsparingsandel og forbrugernes tilbageholdenhed har gjort at virksomheder har tgvet
med at investere i deres kapitalapparat, og dermed i mindre udstraekning har haft brug for finansie-
ring i banken.

Danske virksomheder investerer tilmed mindre end virksomhederne i vores samhandels lande®.
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Figur 3 Udvikling i ejendomspriser Kilde: https.//www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml?cid=28741

Huspriserne er steget paent de senere ar og har for alvor gjort comeback efter finanskrisen.

Dette er sket mens renten samtidig er faldet kraftigt hvilket har givet gyldne muligheder for bolig-
ejere for at omlaegge deres eksisterende realkreditlan, og qua prisstigningen, at kunne laegge den
dyre bankfinansiering indenfor 80% og dermed opna en paen rentebesparelse. Dette har skeeppet
godt i bankernes gebyrkasser de senere ar, men har samtidig veeret med til at kannibalisere banker-

nes udlan voldsomt.
BNP i Danmark, EU og USA, kadede vardier, seesonkorrigeret
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Figur 4 Udvikling i BNP Kilde: https.//www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml?cid=29946

BNP udviklingen har veeret positiv, men afdeempet. Pa det seneste har privatforbruget dog veeret
med til at drivefremgangen i gkonomien.

Spargsmalet er om det lykkedes at |gfte vaeksten og om renterne fglger med til gavn for bankerne,
eller om vi har entreret et nyt permanent lavvaekst samfund som f.eks. i Japan

8 Oecd-lande.
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Sociale Faktorer

Af betydningsfulde sociale faktorer kan naevnes udviklingen i demografien der har en betydning for
bankerne.

Det samlede folketal i Danmark forventes at vokse med 268.000 personer frem mod 2030, hvilket
svarer til en stigning pa 4,6%”°

Samtidig forventes det at 20% af befolkningen i 2030 vil vaere over 65 ar gammel.

Det kan betyde muligheder for bankerne at der sker en generel befolkningstilvaekst, samt at en
stgrre andel af befolkningen bliver zeldre. De +65-arige er en befolkningsgruppe er typisk har sparet
op i mange ar, og har nogle store pensionsopsparinger bankerne kan tjene penge pa at forvalte.
Der vil samtidig vaere potentiale for nedsparingslan.

Denne a&ndringen i demografien rammer ogsa banken internt, da der er mange +55-arige ansat i
banksektoren, som vi tage en naturlig afgang i de kommende ar.

Teknologiske faktorer

Udgifter til it-systemer er noget der traditionelt blevet overset og nedprioriteret af bankerne, hvil-
ket har gjort at det i dag er et sammensurium af flere forskellige IT systemer fra forskellige tidsaldre
der benyttes rundt omkring i bankerne. Den bank der tidligst lavede en benhard prioritering pa it-
omradet var Danske Bank, med Peter Straarup i spidsen, der i allerede i 2001 lavede en strategi om
ét IT-system til Danske Bank i alle lande'C. Danske bank har siden haft fgrertrgjen nar det kommer
til IT-investering og udvikling og har samtidig ogsa haft flere kassesucceser, herunder Mobile Pay.
Satsning pa IT-omradet var endda et helt centralt element i Danske Banks mal om at nedbringe det
generelle omkostningsniveau i bankent!

Nordea har sidenhen lanceret en storstilet satsning til 5 mia. pa at aendre deres IT-systemer funda-
mentalt, s& de fremadrettet bliver hurtigere og billigere!?

Der kan ikke vaere nogen tvivl om at det nu skal tages alvorligt at investere i IT, sa man er fremtids-
sikret. Mindst ligesa vigtigt som kommercielle IT-succeser er de interne systemer der ofte er meget
foraeldede. Det er dog en meget omkostningstung post, og en der er stgrre end nogle banker kan,
og vil bzere, hvilket nok ogsa er arsagen til at nogle IT-systemer har faet lov til at kgre videre i sa
mange ar.

Jyske Bank kom i 2010 med i Bankdata samarbejdet®3. Indtil da havde Sydbank veeret den stgrste
deltagerbank, sammen med en hel del mindre banker.

Det kan virke som en ubetinget fordel nar flere banker kan samarbejde om IT og dele regningen.
Det kan dog samtidig give en udfordringer/uhensigtsmaessigheder samtidig. F.eks. kan der opsta
stridigheder om fordelingen af regningen, samt uenigheder om prioriteringen af projekter. Der kan
ogsa komme konkurrencemaessige hensyn i spil. F.eks. valgte Sydbank da man introducerede

9 ‘Befolkningsfremskrivning @ Www.Dst.Dk’ <http://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml?cid=23085>.

10 ‘peter Straarup Udstiller Swipp Forvirret Nordea @ Clausskovhus.Blogs.Business.Dk’
<http://clausskovhus.blogs.business.dk/2014/12/04/peter-straarup-udstiller-swipp-forvirret-nordea/>.

11 ‘Danske-Bank-Uddistancerer-Rivaler-Med-Digital-Vision @ Www.Computerworld.Dk’
<https://www.computerworld.dk/art/44167/danske-bank-uddistancerer-rivaler-med-digital-vision>.

12 ‘Nordea-Ruster-Sig-Til-Krig-Mod-Ukendt-Fjende @ Www.Berlingske.Dk’
<https://www.berlingske.dk/virksomheder/nordea-ruster-sig-til-krig-mod-ukendt-fiende>.

13 ‘Bankdata-Og-Jyske-Bank-Indgar-et-It-Samarbejde-1 @ Jyskebank.Tv’ <https://jyskebank.tv/bankdata-og-jyske-
bank-indgar-et-it-samarbejde-1>.

15



bankens nye fordelsprogram for privatkunder, Sydbank favorit, selv at udvikle en del IT-program-
mer til radgivernes handtering af kunderne i den systemmaessige del af fordelsprogrammet.

Dette var pga. man ikke gnskede at udvikle det i Bankdata regi, da man frygtede at konkurrencefgl-
somme oplysninger skulle blive laekket til konkurrenterne.

Dette faktum ma vurderes at vaere uhensigtsmaessigt nar man har et samarbejde om IT, men at
man alligevel er ngdt til at have kapacitet til fortsat at egenudvikle systemer. Ydermere er man ngdt
til at udvikle programmer der ikke er ligesa intergrerbare i Bankdata systemerne, som hvis det
havde veeret udviklet af Bankdata. Det ggr i samtidig at det ikke er muligt at regne med at alle om-
kostninger til IT og udvikling er afholdt i samarbejdet.

Det vurderes at der i bankerne fortsat vil vaere massive IT investeringer i de kommende ar. Det
handler dels om at vaere der hvor kunder er, men ogsa om automatisering. Bankerne udvikler i gje-
blikket massivt indenfor en automatisering af hele compliance-delen. Der er pt. et meget stort antal
medarbejdere ansat til at lave manuelle transaktionsovervagninger m.m.

Der er nok ikke andre arsager til at der sidder et menneske og gg@r det, end at systemerne til at
overvage det automatisk ikke findes endnu. Der er et keempestort effektiviseringspotentiale inden-
for dette omrade og det forventes at bankerne vil ga meget direkte efter det.
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Regnskabsanalyse

| regnskabsanalysen vil der fgrst blive stillet skarpt pa Sydbanks rentabilitet, herunder sammenlig-
ning med peer-institutterne. Dette gg@res for at se den historiske udvikling, og vurdere om banken
er kapitaliseret i tilstreekkelig grad.

Rentabilitetsanalyse
ROE

Jyske Bank 7,1% 7,6% 9,7% 10,1% 8,6% 13,7% 10,9%

Figur 5 Egenkapitalforrentning Kilder: Arsrapporter

Sydbank har generelt i perioden leveret en konkurrencedygtig ROE, men er de sidste 2 ar faldet no-
get under peer-institutterne. Jyske Banks relativt lave ROE kan retfeerdigggres med at der er en me-
get hgj balance qua realkreditudlanene, som leverer en lav rentemarginal i form af bidragssatsen,
men tilsvarende beaerer en lavere risiko.

ROE kan holdes op mod aktionaerernes afkastkrav, der er beregnet i afsnittet om CAPM, under veer-
diansaettelsen

Pa den baggrund vurderes det at Sydbank har leveret en tilfredsstillende historisk ROE, men at den
de seneste par ar har veeret for lav. Nedenfor udredes hvad der skyldes den markante forvaerring af
Sydbanks ROE

Trend indtjening
Fgrst gennemgas trenden i Sydbanks indtjening for at konstatere udviklingen.

Figur 6 — Indtjening for Sydbank — Kilde: Sydbanks dGrsrapporter og egen tilvirkning

Det ses af trenden i indtjeningen at basisindtjeningen er faldende i perioden. Efter en mindre stig-
ning fra 2013 frem mod 2018, ses et ret markant fald de efterfglgende 2 ar.

Resultatet f@gr skat, sammen med ROE er den summerede eksponent for bankens samlede indtje-
ningskraft, der fortaeller om den samlede drift af banken. De kan dog ikke sta alene, da de ikke for-
klarer om underliggende forhold. | dette tilfaelde er det klart at der skal en underliggende forklaring
til da basisindtjeningen i 2013 er ganske fornuftig relativt set ift. de fglgende ar, mens resultatet fgr
skat er markant lavere. Dette skyldes en meget stor nedskrivningspost i 2013 pa 1.861 mio.
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2013 var i gvrigt det sidste ar i en periode med meget hgje nedskrivninger pa lan ift. perioden efter.
Fra 2009 var nedskrivningerne ar for ar mellem 1.195 mio. og 1.862 i 2013 som det hgjeste ar'*. Pe-
rioden efter har vaeret kendetegnet ved markant lavere nedskrivninger og endda i de seneste 3 ar
som negative nedskrivninger?®, s& det teeller som en indtaegt.

Nettorenteindtaegten har oplevet kraftigt fald i perioden med naesten 40%
Renteindtaegten er faldet til indeks 64, mens faldet i renteudgifterne ikke er sket tilsvarende, hvilket
yderligere er med til at presse bankens deekningsbidrag.

Figur 7 Renteindtaegter- og udgifter for Sydbank Kilde: Sydbanks Grsrapporter og egen tilvirkning

Banken angiver selv at det er det negative rentemiljg, sammen med den skarpe konkurrence i sek-
toren der er skyld i den vigende nettorenteindtaegt.'®

Stigningen i renteudgifterne er dog knapt sa dramatisk som det fremgar af de absolutte tal fra
2017-2018.

Dette skyldes at Sydbank er blevet pabudt at aendre opggrelsesmetode for renter.

Dette har i 2018 betydet en forskel pa 246 mio. for renteindtaegter og 246 mio. for renteudgifter
eller mere end en tredobling udelukkende pga. opggrelsesmetoden.

Nettorenteindtaegterne er dog fuld sammenlignelige

Presset pa rentemarginalen har faet banken til at Igbene at indfgre negativ indlansrente for sine
kunder der har to formal. At begraense tabet pa bankens kunders indlan, og sekundeert at flytte ind-
lan ud af banken. Enhver bank gnsker at indhegne deres kunder, da man naturligvis tjener mest pa
de kunder der har samlet hele deres engagement. For at modvirke de forkerte kunder flytter deres
penge ud af banken har man dog indenfor visse omrader differentieret i hvem der skal betale den
negative indlansrente. For privatkunder har man langt hgjere friholdelsesbelgb hvis man har sin
Nemkonto i banken. Minimum kr. 50.000 pr. konto er friholdt, mens man betaler negativ indlans-
rente af hele indestdende, s&fremt man ikke har Nemkonto i banken!’. Negativ indlansrente for pri-
vatkunder er indfgrt for fgrste gang med virkning primo 2020'8. Selv efter dette er dog ca. halvde-
len af bankens indlan dog friholdt for negative indlansrenter®®. Derfor har man som mange andre
banker indfgrt negative indlansrenter i flere tempi, og har yderligere seenket graenserne pr. 4. maj
2020.

14 sydbank Arsrapport 2013 s.6.

15 sydbank Arsrapport 2019 s.10.

16 Sydbank Arsrapport 2019, p. 14.

17 ‘Rentenyt @ Www.Sydbank.Dk’ <https://www.sydbank.dk/privat/artikler/artikel/rentenyt>.
18 Sydbank Arsrapport 2019, p. 5.

19 Sydbank Arsrapport 2019, p. 5.
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Ovenstaende andringer bergrer indlan for ca. 6-7 mia. kr?°. Det forventes dermed at f& en relativt
stor betydning for indtjeningen og at der effektivt er sat en “prop” i hullet der har vaeret i flere ar,
hvor man ikke har viderefgrt tabet pa kundernes indlan.

Yderligere har indfgrelsen af negative indlansrenter vaeret med til at skubbe mange indlanskunders
midler i investeringsprodukter der har en endnu mere positiv indvirkning for banken, da man ikke
laengere oppebaerer tabet pa kundernes indestaende og samtidig har mulighed for at tjene penge
pa forvaltning af investeringerne.

Figur 8 Udvikling Rentemarginaler Kilde: Sydbank drsrapporter og egen tilvirkning

Det ses at rentemarginalen pa udlan er faldet markant i perioden, hvilket svarer at renten generelt
er faldet samt den stigende konkurrence i banksektoren. Den gennemsnitlige indlansrente er ogsa
faldet kraftigt og er kun en tredjedel af hvad den var i begyndelsen af perioden. Forbedringen pa
rentemarginalen pa indlan fra 2018 og frem er konsekvens af den tidligere omtalte &ndring i regn-
skabspraksis.

Forbedringen er dog langt fra faldet i udlansrenten hvilket kan ses i nggletallet rentemarginal 1 der
er forskellen mellem marginalen pa ind- og udlan.

Denne rentemarginal er den traditionelle made at beregne en banks rentemarginal pa?!, men den
giver dog langtfra det fulde billede pa den reelle rentemarginal, da den ikke tager hgjde for gvrig
funding af bankens udlan end indlan. Da banker i dag langtfra kun funder sig via indlan er der derfor
behov for at tage bankens samlede funding i betragtning for at kunne estimere en mere retvisende
rentemarginal. Dette fortzeller Rentemarginal 2 langt mere om, da denne tager hgjde for de sam-
lede fundingomkostninger som banken har da denne szetter afkastet af de rentebaerende aktiver op
ift. de samlede fundingomkostninger. Denne marginal er da ogsa noget lavere end rentemarginal 1.
Da denne funding er markant billigere end ekstern funding er det faktisk en vigtig kilde til funding
for banken, sa leenge indlansoverskuddet er behersket.

Ses der naermere pa den samlede funding af banken ses det at indlan er suveraent den stgrste post,
hvilket understreger vigtigheden af indlanet for banken, sa laenge det er i en fornuftig balance. (ind-
|an i puljeordninger teelles ikke med som funding)

20 Sydbank Arsrapport 2019, p. 5.
21 ‘Banks @ Www.Keyratios.Org’ <https://www.keyratios.org/banks>.
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Figur 9 Sydbanks funding Kilde: Sydbanks drsrapporter samt egen tilvirkning

Figur 10 Gebyr og Nettorenteindtaegter — Kilde: Sydbanks drsrapporter og egen tilvirkning

Ses der naermere pa de underliggende tendenser i indtjeningen er det klart at der er sket et skifte i
fordelingen af indtjeningen mellem renteindtaegter og gebyrindtaegter.

Mens renteindtaegterne er faldet hvert eneste ar i perioden, er det modsatte tilfaeldet for gebyrind-
taegterne, der dog kommer fra et noget lavere niveau og saledes ikke helt opvejer for tabet i rente-
indteegterne. Dog overstiger gebyrindtaegterne i 2019 for f@grste gang renteindtaegterne.
Gebyrindtaegterne er dog steerkt praeget af konverteringsbglgen i 2019, som banken selv betegner
som historisk??. Gebyrindtaegterne steg med 34% i 2019 ift. 2018.

Figur 11 Nettorente- og gebyrindtaegter peergruppe. Kilder: Arsrapporter

22 sydbank Arsrapport 2019, p. 14.
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Blandt peer-bankerne ses de samme tendenser ift. skiftet i indtjeningsfordelingen mellem rente- og
gebyrindtaegter. Spar Nord er den eneste bank i peergruppen der ikke er fusioneret i den analyse-
rede periode. Renteindtaegterne er faldet en del, men dog i mindre grad end for Sydbank.

Jyske Bank fusionerede med BRF Kredit i 2014, og stigningen i renteindteegten med baggrund i en
markant stigning i udlanet i de efterfglgende 2 ar skyldes jf. regnskabet en vaekst i boligudlanspro-
dukter?3, der ma henfgres til at banken havde held med at flytte udlan fra sin gamle samarbejds-
parnter Totalkredit, til sit nye in-house realkreditselskab, BRF, hvilket har gjort at det efterfglgende
figurerer pa balancen, hvilket det ikke gjorde tidligere da udlanet 1a hos Totalkredit.

Ringkjgbing Landbobank fusionerede med Nordjyske Bank i 2018%, hvilket forggede indtjeningen
markant pga. den stgrre balance, men banken formaede faktisk f@r det at gge sine renteindteaegter,
hvilket banken selv forklarer med at de dygtigt har hentet nye kunder ind. | Arsrapporten for 2016
skriver banken selv at udlanet er steget med 3% i aret og det skyldes hurtige beslutningsprocesser
samt, et hgjt kompetenceniveau som nggleord for kundetilgangen.

Ringkjgbing Landbobank slar desuden sig op pa finansiering af laegepraksisser, der er et lukrativt
marked at operere i og har et dedikeret site til oplysninger omkring finansiering af dette®.

Efter fusionen med BRF i 2014 og de efterfglgende ar med en konverteringsbglge af Ian fra Total-
kredit, ses det at Jyske Bank ogsa bliver ramt af en nedgang i renteindtaegterne.

Gebyrindtaegterne er for alle 3 institutter steget paent i perioden, hvor Spar Nord har den stgrste
(organisk-drevne) vaekst af alle institutterne.

Bevaeger vi os laengere ned i resultatopggrelsen ses der en mere stabil udvikling pa de gvrige po-
ster. De vigtigste og traditionelt stgrste poster som eks. nedskrivninger har bortset fra 2013 befun-
det sig pa et historisk lavt niveau, og har endda veeret indtaegtsfgrt de seneste 3 ar, hvilket ikke er
tilfeeldet for nogle af de 3 peer-banker.

Beholdningsresultatet er negativt, men er samtidig en konsekvens af at der ikke fra Sydbanks side
spekuleres i at opna en gevinst, men der sigtes efter en nogenlunde neutral beholdning?®.

C/l

Den stabile udvikling som naevnt ovenfor gaelder ogsa omkostninger, der dog er steget lidt i perio-
den med 10%, hvilket, banken forklarer med generelle Ignstigninger i sektoren, samt et gget behov
for ansatte til compliance og AML-funktioner?’.

Det ses at forholdet er blevet stadig darligere hvert eneste ar, da indtaegten er faldet mens det
samme ikke er tilfeeldet for omkostningerne. Udviklingen er naermest uafbrudt gaet i den forkerte
retning, med 2016 som en undtagelse pga. ophgr af betaling til indskydergarantiordningen?.
Handelsindtjeningen veksler meget i perioden, da den i sagens natur svinger med de finansielle
markeder.

23 ‘Jyske Bank Arsrapport 2017, p. 2.

24 ‘Fusion @ Www.Landbobanken.Dk’ <https://www.landbobanken.dk/ir/fusion>.

25 ‘Laeger @ Www.Landbobanken.Dk’ <https://www.landbobanken.dk/erhverv/specialer/laeger>.

26 Sydbank Arsrapport 2019, p. 16.

27 ‘Sydbank Direktgr Om Stigende Omkostninger vi Er Ngdt Til at Kigge Ind i de Forretningsmodeller vi Har de Er
Relativt Omkostningstunge@ Borsen.Dk’ <https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/sydbank-direktoer-om-stigende-
omkostninger-vi-er-noedt-til-at-kigge-ind-i-de-forretningsmodeller-vi-har-de-er-relativt-omkostningstunge-2kécr>.

28 ‘Sydbank Arsrapport 2016’
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Figur 12 Sydbanks udvikling i C/I, Basisindtjening, Handelsindtjening: Kilde: Sydbanks Arsrapporter

Den primaere arsag til det markant forvaerrede basisresultat fgr nedskrivninger, skyldes at basisind-
tjeningen kun er gaet nedad i perioden, mens omkostningerne er gaet den anden vej.

Trods en medarbejderreduktion fra 2.479 i 2008%° til 2.098 ved udgangen af 2019°° har dette ikke
vaeret nok til at afbgde faldet i indteegterne.

banken lancerede i efteraret 2018 et initiativ med at skabe et bedre forhold mellem indtaegter og
omkostninger. Dette sgges gjort gennem en stigning i indtjeningen, ved som naevnt at justere ind-
lansrenterne samt justere priserne for betalingsformidling®!. Derudover skal omkostningerne hol-
desiroi 2020, trods overenskomstmaessige Ignstigninger. Dette skal ske ved den naturlige afgang
der er pga. demografien blandt bankens ansatte samt effektivisering og rationalisering af bankens
systemer og processer

Bl.a. Fremhaever Karen Frgsig at der de seneste ar er investeret ganske kraftigt i digitalisering uden
at der indtil videre er blevet hgstet nogle frugter af disse investeringer. Dette begynder dog at blive
muligt nu og f.eks. introduceredes en ny proces for konvertering af realkreditlan i 2019 der skaerer
78% af tidsforbruget vaek3?

Jyske Bank 62,4% 61,2% 64,3% 61,1% 63,1% 51,4% 62,0%

Figur 13 C/I for peer-institutter kilder: Arsrapporter

Ses der pa peer-institutterne ses det at Sydbank har et hgjt omkostningsniveau, men at det er inden
for de senere ar at C/I er steget markant for Sydbank, mens man tidligere var konkurrencedygtig
med de gvrige. For Sydbanks tilfeelde ses det at indteegterne er faldet mere end for peer-institut-
terne. Nettorenteindtaegten er for Sydbanks vedkommende helt nede pa 60, og er faldet med 10
bare de seneste 2 ar. Som Karen Frgsig udtaler ”...Vores omkostningsprocent er meget forskellig, og

29 ‘sydbank Arsrapport 2009, p. 4.

30 Jonathan Acosta Smith and Michael Grill, ‘Working Paper Series - The Leverage Ratio, Risk-Taking and Bank
Stability’, Review, 2017, 73 <https://doi.org/10.20955/r.85.67>.

31 ‘Sydbank Skal Spare: Vil Have Faerre Medarbejdere @ Finans.Dk’
<https://finans.dk/investor/ECE11719895/sydbank-skal-spare-vil-have-faerre-medarbejdere/?ctxref=ext>.

32 ‘Sydbank Har Nedbragt Omkostninger Til Konvertering Med 78 Pct vi Skulle Have Vaeret Klar for Tre Kvartaler Siden
@ Borsen.Dk’ <https://borsen.dk/nyheder/finans/sydbank-har-nedbragt-omkostninger-til-konvertering-med-78-pct-
vi-skulle-have-vaeret-klar-for-tre-kvartaler-siden-4cyal>.
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det er mere et indtjeningsgame end et omkostningsgame”33. Sydbank har som naevnt lanceret initi-
ativer for at forbedre indtjeningen.

Det er klart at udviklingen skal vendes, enten via stigning i basisindtjening eller omkostningsreduk-
tion der dog ikke vurderes videre realistiske at kunne nedbringes markant. Det antages at der er det
antal radgivere i linjen der skal vaere, til at betjene kunderne samt kravene til governance kraever en
stor stab i back office.

Fortseetter presset pa basisindtjeningen, og skaeres der ikke tilstraekkeligt i omkostningerne kan
Sydbank blive presset til at lade sig fusionere med et anden institut, da man eller langsomt vil blive
“udsultet”

Der var indledende forhandlinger sidste ar mellem Spar Nord og Sydbank vedr. en mulig fusion,
men denne blev dog ikke til noget, angiveligt pga. uenigheder om hvor hovedsaedet skulle ligge.3*
Dette fik Sydbanks nu tidligere bestyrelsesformand, naestformand og to menige medlemmer til at
traekke sig fra bestyrelsen i protest, da de abenlyst mente at Sydbank skulle lade sig fusionere,
selvom det ikke blev det med Sydbank som fortseettende institut.

Ringkjgbing Landbobank skiller sig markant ud ift. de @gvrige institutter ved deres markant lavere
omkostningsprocent, og har endda meget hurtigt faet bragt omkostningsniveauet ned igen efter
fusionen med Nordjyske Bank. Det langsigtede mal for omkostningsprocenten var netop 38% og
blev opndet pa bare ét ar via en stigning i indtaegterne pa 7% og et fald i omkostningerne pa 6%
Senest har Landbobanken offentliggjort at den slar flere filialer sammen, samt lukker alle kassefunk-
tioner i afdelingerne3. Samtidig er det besluttet at skaere et ledelseslag vaek sa filialerne fremadret-
tet skal referere direkte til bankdirektgrerne der organisationsmaessigt ligger lige under Adm. Direk-
t@r John Fisker. Dette er gjort med baggrund i man gnsker at investere mere i radgivningskompe-
tencerne og rykke taettere pd kunderne og kunne levere hurtigere beslutninger®’. Denne tanke- og
tilgang kan veere noget af det der er med til at forklare hvordan Ringkjgbing Landbobank kan ope-
rere med sa meget lavere et forhold mellem omkostninger og indtjening.

Sydbanks organisation er sat sammen pa den made at der er omradedirektgrer i alle bankens omra-
der, som under sig har henholdsvis, en Private Banking direktgr, Erhvervsdirekt@r og Privatdirektgr
som lederne af hver filial refererer til. Omradedirektgren referer til bankdirektgrerne der organisati-
onsmaessigt hgrer til i laget lige under Karen Frgsig.

Det kendetegnende ved perioden er at maengden af nedskrivninger, pga. hgjkonjunkturen, har vee-
ret pa et meget lavt niveau, bortset fra 2013, hvilket ggr det svaert at sammenligne bankerne da en
banks reelle nedskrivninger og tab ideelt set vurderes over en lang periode.

Ser man f.eks. perioden op til finanskrisen og et par ar efter er det da ogsa tydeligt at se at nedskriv-
ningerne kan ga fra at vaere en stor indtaegt til at veere en stor udgift over en kortere arraekke.

33 ‘Sydbank Har Nedbragt Omkostninger Til Konvertering Med 78 Pct vi Skulle Have Vaeret Klar for Tre Kvartaler Siden
@ Borsen.DK’.

34 'rdb380d8e9e133c40f084feafd7113b93a44c5f8 @ Ib.DK’ <https://ib.dk/sydbank-ville-fusionere-med-spar-nord/>.
35 Ringkjgbing Landbobank Arsrapport 2019, ‘Arsrapport 2019’, 2020, p. 2.

36 ‘Landbobanken Lukker Afdelinger Og Fyrer Efter Bundlinjedyk P& 40 Pct. @ Finanswatch.Dk’
<https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article12105428.ece>.

37 ‘Coronakrise Har Fremrykket Kasselukninger Hos Landbobanken @ Finanswatch.Dk’
<https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Ringkj_bing_Landbobank/article12106188.ece>.
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Figur 14 Sydbanks nedskrivninger pd IGn i Grene op til, og under finanskrisen Kilder: Sydbanks Arsrapporter

Nedskrivningerne kan eks. ske af konjunkturmaessige arsager, eller at banken bliver pabudt af Fi-
nanstilsynet at gge deres nedskrivninger. Dette var tilfaeldet for Sydbank i 2013, da banken blev pa-
budt at tage ekstraordinaert nedskrivninger pa isaer deres landbrugskunder samt kunder som ban-
ken overtog fra Tender Bank®.

Sydbank er den eneste af bankerne i perioden der indteegtsf@grer nedskrivningerne

Sydbank vurderes da ogsa som havende en ”exceptionelt hgj kreditkvalitet”3®

Jyske Bank 0,00% 0,10% 0,00% 0,00% 0,30% 1,30% 0,80%

Figur 15 Nedskrivningsprocent Kilder: Arsrapporter

De naermere risikoforhold samt fordelingen af bankens kunder pa brancher og ratings, uddybes i
risikovurderingen

Beholdningsresultatet har i perioden svinget en del. Fra at vaere en relativt stor indtaegt i starten af
perioden til at blive tabsgivende de seneste 2 ar. Det store minus i 2018 var som konsekvens af et
fald i de risikofrie renter, dvs. banken havde satset pa en rentestigning i vaegtningen af sin behold-
ning*®. 1 2019 har man andret beholdningen til at vaere sa neutral som muligt ift. en evt. renteaen-
dring®’. | regnskabet for 2019 oplyses det at man har @ndret i beholdningen sa der tabes, hvis der
sker en rentestigning.

| den analyserede periode har der ikke vaeret gvrige poster udenfor basisdriften af naevneveerdig
karakter. Poster af engangskarakter har i alle arene veaeret et godt stykke under 100 mio. positivt el-
ler negativt. Dette vurderes at give gode muligheder for at vurdere Sydbanks kernedrift pa bag-
grund af resultaterne, samt de beregnede nggletal.

Solvens

Solvensen er underlagt meget skrappe krav ift. hvad der kan teelles med under solvensen.
Formalet med solvensen er overordnet at den skal veere tabsabsorberende.

Det vil sige at safremt banken skulle komme i problemer og ultimativt ga konkurs, er der kapital at
teere pa fgr indskyderne i banken taber deres penge.

38 ‘Sydbank Skeemmet Af Nedskrivninger i 2013 @ Www.Berlingske.Dk’
<https://www.berlingske.dk/virksomheder/sydbank-skaemmet-af-nedskrivninger-i-2013>.

39 /Jyske-Analytiker: Svagt Beholdningsresultat Bag Skuffelse Hos Sydbank @ Finanswatch.Dk’
<https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Sydbank/article10831786.ece>.

40 ‘sydbank Arsrapport 2018, p. 16.

41 ‘sydbank Arsrapport 2018, p. 16.
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RANGSYSTEM AF BANKENS KAPITAL | TILFAZLDE AF KONKURS Figur 1
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Figur 16 Rangsystem af solvens Kilde: http.//www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2002/09/2002_KVO3_sam25.pdf

Solvensen beregnes som kapitalgrundlaget ift. bankens RVE og udggres af 3 overordnede delele-
menter*?:

- Egentlig kernekapital

o Bankens egenkapital — evt. fradrag f.eks. for visse immaterielle aktiver.
Kernekapital (Tier-1 Capital)

o Udover den egentlige kernekapital telles ogsa hybrid kernekapital der kan veaere lan

med uendelig lgbetid
- Kaptalgrundlag
o Omfatter udover de to foregaende, supplerende kapital der er 1an pa saerlige vilkar,
men typisk med fast Igbetid.

Det ses at Sydbank er velkapitaliseret ift. de gvrige banker, og at udviklingen siden 2013 er ret mar-
kant, hvor Spar Nord f.eks. har haft et mere stabilt kapitalgrundlag igennem perioden.

Solvens 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Egentlig Kernekapital 17,8% 17,3% 17,3% 16,1% 14,5% 13,9% 13,4%
Kernekapital 19,4% 19,0% 17,7% 17,4% 15,9% 15,5% 15,3%
Kapitalgrundlag 22,9% 22,4% 20,8% 19,2% 17,6% 16,0% 15,7%
Egentlig Kernekapital 14,6% 14,0% 14,4% 14,0% 14,4% 13,0% 14,1%
Kernekapital 16,1% 15,6% 16,0% 15,6% 14,9% 13,3% 17,4%
Kapitalgrundlag 18,5% 18,0% 18,2% 17,7% 17,0% 15,0% 19,4%
Egentlig Kernekapital 15,0% 15,0% 16,5% 16,9% 17,1% 17,5% 18,7%
Kernekapital 15,0% 15,0% 16,5% 16,9% 17,1% 17,5% 19,2%
Kapitalgrundlag 20,3% 20,3% 17,8% 18,3% 18,8% 17,5% 20,0%
Egentlig Kernekapital 17,4% 16,4% 16,4% 16,5% 16,1% 15,3% 15,3%
Kernekapital 19,4% 18,0% 18,0% 17,7% 16,5% 15,8% 16,5%
Kapitalgrundlag 21,5% 20,0% 19,8% 18,3% 17,0% 16,4% 16,0%

Figur 17 Institutternes solvens Kilde: Arsrapporter og egen tilvirkning

42 Basel Committee, ‘Basel Committee on Banking Supervision Basel Il Definition of Capital - Frequently Asked
Questions’, Bank for International Settlements, July, 2011 <https://www.bis.org/publ/bcbs198.pdf>.



Delkonklusion

Det er tydeligt at det negative rentemiljg har sat bankernes indtjening under pres. Sydbank er den
bank blandt de analyserede der har oplevet den mest dramatiske udvikling, med den suveraent hg-
jeste omkostningsprocent der naermest er den dobbelte af Ringkjgpbing Landbobank.

Det er godt at banken har formaet at gge sine gebyrindtaegter Ipbende, da faldet i indtjeningen el-
lers ville have veeret endnu mere dramatisk. Dog er Gebyrindtaegter i langt hgjere grad noget der
kraever en aktiv arbejdsindsats, hvor rente ogsa giver en indtaegt laenge efter ansggningen er bevil-
get og lanet er etableret. Populaert sagt tjener banken pa renterne om natten med hovedet pa ho-
vedpuden, hvilket ikke er tilfaeldet med gebyrindtaegterne.

Dette faktum kan ggre det meget udfordrende for bankerne at drive omkostningsprocenten ned i
et scenarie med fortsat meget lave renter, da der skal et vist antal medarbejdere til for at holde ka-
dencen og kraeve gebyrkroner i kassen.

Det er tvivlsomt om niveauet for gebyrindtaegter kan holdes pa det hgje niveau uden yderligere til-
tag, hvilket Sydbank da ogsa har ivaerksat ved bl.a. at haeve priserne pa bl.a. betalingsformidling.

Nettorenterne er klart under pres, men der forventes en bedring ifm. langt faerre 1an nu er friholdt
for negativ indlansrente. Det er dog klart stigningen i indtjeningen pa gebyr- og provisionsindtaegter
der ggr at indtjeningen fortsat er nogenlunde pa sporet. Tiltagene med forhgjelse af gebyr for beta-
lingsformidling forventes ogsa at sla paent igennem pa bundlinjen.

Konsekvenserne for faldet i renteindtaegterne og indtjeningen generelt afspejles meget klart i C/I,
grundet omkostningerne ikke er nedbragt i tilsvarende grad.

Det vurderes at udover en anden organisationsstruktur/ledelsesfilosofi som grunden til at Sydbank
ligger ringere i C/I sammenlignet med eks. Ringkjgbing Landbobank, spiller det ind at Sydbank har
valgt en forsigtig kreditstrategi, hvilket uddybes i risikoafsnittet, samt iseer de hgje krav til AML og
compliance - under et, governance, hvilket uddybes i Basel-afsnittet, og er med til at ggre det sveert
at holde omkostningerne nede.

Det vurderes Spar Nords udvikling over de kommende ar, ift. de er udnasvnt til SIFl institut samt
indfgrer IRB modeller, vil veere med til at kaste lys over dette.

Det ses at indlanet er en meget stor og vigtig fundingkilde for banken. Rentemarginen pa indlan der
fortaeller om forskellen pa indlansfunding og gvrig funding er stor, og det ses at prisen for indlan
som funding er markant lavere end den gvrige funding. Det vurderes derfor meget vigtigt for ban-
ken at passe pa sit omdgmme som en sikker bank, da en indskyderflugt med et stort fald i det sam-
lede indlan til fglge vil veere katastrofalt for bankens nettorenter. Dette skyldes at det vil vaere ngd-
vendigt at s@gge ekstern funding til en langt dyrere rente. Da det samtidig pga. konkurrencesituatio-
nen vurderes meget svaert at haeve udlansrenten kan indtjeningsgrundlaget i en sadan situation
hurtigt forsvinde.

Umiddelbart er Sydbank underperformeren i gruppen med det klart stgrste fald i renteindtaegten i
perioden. Dog skal det ogsa seettes ift. solvensen der for Sydbanks vedkommende er meget hgj

26



Det skal ogsa bemaerkes at egenkapitalen er steget i perioden, hvilket er med til at forvaerre ROE:
Set ud fra et investorsynspunkt kan der argumenteres for at der burde udbetales et st@grre udbytte
da Sydbank er polstret nok, og der kan argumenteres med at banken har for hgj en kapitaliserings-
grad.

En af grundende til at banken alligevel holder pa kapitalen kan bl.a. findes i bankens kommunikation
hvor de insisterer pa at gge det sunde udlan, og ikke vil lade sig presse til at tage mindre gode kun-
der ind. De er klar til den naeste krise, og det er f@grst der det er muligt at se hvilke banker der reelt
er veldrevne nar konjunkturerne vender.

Yderligere afhaenger vurderingen af om Sydbanks resultat er acceptabelt hvordan deres samlede
risiko ser ud, da det ma forventes at banken leverer et lavere afkast, hvis der samtidig er en lavere
risiko, end hos de gvrige pengeinstitutter

Dette uddybes i risikovurderingen der ser naermere pa Sydbanks sammensaetning af kunder, og den
samlede bonitet heraf.

Basel ll/IV

Basel Il

Basel Il indeholder yderligere reguleringer vedr. solvensen ift Basel Il. Den grundlaeggende solvens-
procent pa 8%* er usendret, men indeholder skaerpelser for hvad der kan medregnes i kapitalen
samt seetter en nedre graense for hvor meget kapital en bank skal have.

Beregningen af de risikoveegtede poster forblev dog i det store hele uaendret.

Minimumskapitalkravet var f@r Basel Il - regulativerne 8% for alle finansielle institutter. De risiko-
vaegtede poster som solvensen beregnes pa baggrund af bestar af operationelle risici, der bl.a. be-
star af nedbrud i IT-systemer, juridiske risici, menneskelige fejl mv. Markedsrisici omfat- ter kurstab,
tab pa finansielle instrumenter mv. Af de tre faktorer er det klart kreditrisici der vejer tungest med
ca. 80%. De risikovaegtede poster blev jf. Basel | beregnet pa baggrund af standard- betragtninger.
Med Basel Il regulativet blev der indfgrt mulighed for at beregne denne post pa 3 forskellige opgg-
relsesmetoder:

- Standard metode

- Intern rating baseret metoder IRB, herunder
o Fundamental - FIRB
o Avanceret —AIRB

Sydbank benytter IRB pa langt stgrstedelen af sit udlan. Ud af samlet 75,2 mia. i udlan er der 1,4
mia. der er ratet efter standard metoden.

Pa privatsiden benyttes AIRB, der star for avanceret intern rating metode men pa erhvervsdelen be-
nyttes FIRB, der star for fundamental intern rating metode. Man er dog i gang med et projekt om
overgang til AIRB pa erhvervsdelen ogsa.

43 Committee.
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Grundlaeggende er der 3 grundbegreber i anvendelsen af IRB**
- PD
o Probability of Default. Der udregnes en procentsats for hvor stor risiko der er for en
given kunde gar konkurs indenfor de naeste 12 mdr.
- EAD
o Exposure at default, der en vurdering af kundens traek pa kreditter m.m. pa det for-
ventede default tidspunkt.
LGD
o Loss Given default der er EAD, fratrukket sikkerheder for at se hvad det reelle tab pa
kunden bliver.
De 3 faktorer giver kunden en samlet score som giver dem deres rating i systemet, og ogsa viser
hvor stor RVE deres engagement belaster banken med.

Nationalbanken lavede ifm. overgangen til Basel Il en oversigt over forskellen i RVE for de forskellige
modeller.

RISIKOVAGTE FOR ERHVERVSUDLAN MED DEN INTERNE RATINGMETODE
OG STANDARDMETODEN Figur 1
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Figur 18 Risikoveegte erhvervsudldn i de forskellige ratingmetoder Kilde: http.//www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Docu-
ments/2005/03/2005 KVO1 direktivforslag.pdf

Det ses tydeligt at de RVE er markant lavere for IRB-modellerne i de bedste ratingklasser. Dette er
netop angribspunktet fra andre banker at IRB-bankerne har en klar fordel overfor de kunder. Da ri-
sikovaegtene er mindre pa de gode kunder, har banken direkte lavere fundingomkostninger pa kun-
den og kan dermed stille en bedre pris.

44 Er Sifi-kravene, ‘SIFl-Kapitalkrav Og Risikovaegtede Aktiver Er SIFI-Kravene Baseret P& et for Lgst Grundlag’,
september, 2013, 1-8.
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Basel IV

Basel IV tager et opggr med de IRB-modellerne, der som naevnt af mange ses som om at det giver
en stor konkurrencefordel til de institutter der benytter dem, foruden muligvis afspejler en skjult
risiko.

Dette er vurderet til at ramme danske institutter saerligt hardt, da det i fgrste omgang ikke sa ud til
at der ville blive givet en “rabat” i RVE for realkreditlan, der ellers af omverdenen er set som seerligt
sikre. Risikovaegten for denne type lan er meget lav, og realkreditinstitutterne vil derfor skulle frem-
skaffe markant mere kapital til at polstre sig med.

Dette ville potentielt kunne medfgre at danske realkreditlan ville blive dyrere for boligejerne, da re-
alkreditinstituttet ville blive ngdsaget til at haeve bidragssatserne markant for at kunne polstre sig
yderligere

EBA (European Banking Authority) har estimeret at kapitalgulvet ifm. Basel IV i gennemsnit vil gge
kapitalkravene til de st@rste, internationale europaeiske banker med 24,4%. For mellemstore, regio-
nale banker estimeres kapitalkravene at stige med 11,3%.

Sydbank vurderer selv at betydningen for kapitalforholdende vil veere begreensede® uden at saette
et tal pa.

Forventet ikrafttraedelsesdato vil vaere 1.1.2022 hvor gulvkravet forventes implementeret startende
pa 50 pct. For at forgges gradvist til 72,5% 1. jan. 2027.

Jyske Bank har f.eks. i deres regnskab tilkendegivet deres langsigtede kapitalmalsaetninger, der skal

sikre at banken har en betryggende afstand til kapitalkravene®®. Det er ogsa tilkendegivet at det for-
ventes at det er ngdvendigt med en yderligere overdaekning pa ca. 3 pct. Til at imgdekomme de re-
viderede Basel regler. Sydbank har ikke meldt en forventning ud i procent, men at det forventes at

effekten er begraenset.

IRB-institutterne og std. institutterne opger ikke deres kreditrisiko pa samme made, da der sker fra-
drag for sikkerheder, hvilket der ikke ggr for std. Institutterne. Det gg@r at der ikke direkte kan sam-
menlignes.

Derfor er der beregnet et simpelt nggletal der er institutternes samlede udlan ift. kreditrisikoen.
Det ses at for Ringkjgbing Landbobank, samt Spar Nord opnas der rent faktisk et forhold, der ret
teet svarer til en risikoveegt pa 100%

Det ses at den gennemsnitlige kreditrisiko ift. udlan for Spar Nord andrager 97%,

%5 Sydbank Arsrapport 2019, p. 22.
46 ‘Jyske Bank Arsrapport 2017, p. 16.
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RVE Kredit 35.747 36.000 38.900 41.700 44.900 49.400 54.200
Samlet udlan 73.156 67.493 69.560 83.283 84.458 75.342 71.477
Forhold 0,49 0,53 0,56 0,50 0,53 0,66 0,76
RVE Kredit 47.069 44.029 40.658 38.216 36.550 39.454 37.648
Samlet udlan 51.312 44.330 46.747 41.346 38.039 35.948 37.648
Forhold 0,92 0,99 0,87 0,92 0,96 1,10 1,00
RVE Kredit 35.824 32.537 16.648 14.743 14.173 12.879 12.236
Samlet udlan 35.465 33.350 19.351 17.482 17.300 15.507 13.849
Forhold 1,01 0,98 0,9 0,84 0,82 0,83 0,88
Jyske Bank 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
RVE Kredit 154.912 158.390 149.906 140.577 138.987 137.973 81.106
|5am|et udlan 485.900 462.800 447.700 422.400 396.176 361.800 131.378
Forhold 0,32 0,34 0,33 0,33 0,35 0,38 0,62

Figur 19 RVE Kredit ift. samlet udldn Kilde: Egen tilvirkning

Hvis der laves et eksperiment hvor der tages udgangspunkt i at Sydbank med de nye Basel IV regler
min. skal have 72,5% af risikovaegten som Spar Nord (har RVE pa 97%), der i dag benytter standard
rating, svarer det til at Sydbanks samlede RVE vil beveaege sig op pa 70% af det samlede udlan, ift.
0,49 som i regnskabet for 2019.

Dette svarer til at Sydbanks kreditrisiko i 2019 vil stige fra 35.747 til 51.209.

Overfgres dette direkte til solvensberegningen vil Sydbanks RVE vaere 70.622 mod 55.160 i regnska-
bet for 2019. Det er en stigning i de RVE pa 28%, hvilket giver en solvens pa 17,8% med de nuvee-
rende kapitalforhold og ikke 22,9% som i regnskabet.

Sydbanks individuelle solvensbehov er 10,8% mod 11,4% i 2018, sa det er stadig med komfortabel
afstand til graensen.

Det skal understreges at dette blot er et tankeeksperiment, men at det rent faktisk flugter meget
godt med bl.a. European Banking Authority der estimerer en gennemsnitlig stigning i RVE pa 24,5%,
dog med store udsving?*’ for forskellige banker.

Dette tal kan vaere med til at give en idé om hvor stor fordel der opnas ved at benytte sig af IRB-me-
toden. Det ses da ogsa pa gearingsgraden, der uddybes nedenfor, at Sydbank gearingsmaessigt er
en del teettere pa Jyske Bank end de 2 andre peer-institutter, hvilket understreger effekten af de
lave risikovaegte i IRB modellerne.

Et yderligere element i Basel IV, som forsgger at imgdekomme IRB-institutternes fordele pa er ved
negletallet gearingsgrad. Dette nggletal seetter bankens kernekapital ift. den samlede kredit ekspo-
nering. Dette nggletal er uvaegtet, og stiller dermed bankerne ens.

Der er ikke er truffet endelig beslutning om den endelige graense for gearingen, men der tales om
min. 3%

47 ‘EBA Basel Assessment Sees Impact Driven by Large Banks @ Eba.Europa.Eu’ <https://eba.europa.eu/eba-basel-
assessment-sees-impact-driven-by-large-banks?utm_source=POLITICO.EU&utm_campaign=2f46beae6f-
EMAIL_CAMPAIGN_2019_07_02_02_41&utm_medium=email&utm_term=0_10959edeb5-2f46beae6f-190344301>.



Det ses at Sydbanks gearingsgrad er noget lavere end bad Spar Nord og Ringkjgbing Landbobanks.
Dette understreger den “rabat” som Sydbank far i sine RVE.

Der er dog ingen af bankerne der er taet pa den forventede graense pa 3%. Alle har solid overdaek-
ning.

Gearingsgrad 6,50% 6,80% 6,9% 7,0% 7,50% 6,60% -

Gearingsgrad 8,3% 8,7% 8,5% 8,1% 8,0% - 7,0%

Gearingsgrad 10,7% 10,9% 10,9% 11,3% 11,8% -

Gearingsgrad 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 5,3% 5,0% -
Figur 20 Gearingsgrad for peer-institutterne. Kilder: Arsregnskaberne

Kontracyklisk kapitalbuffer

Den kontracykliske buffer skal som malsaetning n& 2,5% inden konjunkturerne vender.*®

Den kan frigives pa et tidspunkt der bestemmes af finansministeriet nar det vurderes at der er be-

hov for det i samfundet. Konsekvensen er at bankerne derved kan patage sig stgrre risici, men fort-
sat veere indenfor det fastsatte solvenskrav, der sa vil falde.

Dette er for nyligt sket ifm. Corona-krisen hvor den kontracykliske buffer blev nedsat til O fra 1,5%.

Delkonklusion

Det er spgrgsmalet om Sydbank i virkeligheden er for lille en bank ift. at kunne forrente de relativt
store omkostninger der er ved at vaere SIFl institut og have sine egne IRB-modeller.

Den fgromtalte mulige fusion mellem Spar Nord og Sydbank der blev droppet vurderes at kunne
blive genoptaget i takt med at Spar Nord virkelig far gjnene op for omkostningerne og kompleksite-
ten ved at blive SIFI/IRB-institut. En yderligere faktor er hvis det nuvaerende meget lave rentemiljg
fortseetter da det har sat alle danske banker under voldsomt pres.

Disse faktorer vil generelt kunne vaere med til at skubbe en konsolideringsbglge i gang blandt de
danske banker, men det vurderes at Sydbank/Spar Nord kan vaere en af dem der ligger lige for.

48 ‘Kontracykliske Buffer @ Risikoraad.Dk’ <https://risikoraad.dk/arbejdsomraader/kontracyklisk-kapitalbuffer/>.
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Risikovurdering.

Sydbanks kreditpolitik og positionering

Koncernens samlede kreditrisiko styres efter politikker og rammer der er fastlagt og vedtaget af be-
styrelsen®. Bestyrelsen foreleegges regelmaessigt de stgrste engagementer til bevilling og oriente-
ring.

Medarbejdere er tildelt bevillingsbefgjelser der er afpasset med medarbejderens portefglje. Bevil-
lingsbefgjelsen er risikobaseret s& hgjere risiko medfgrer reducerede bevillingsbefgjelser>®

Det er den overordnede malsaetning at engagementer med en tilfredsstillende bonitet bevilges de-
centralt, mens stgrre og svagere engagementer bevilges centralt af kreditafdeling, direktion eller
bestyrelse>?

Der er etableret en central afdeling for kreditkontrol som sgrger for at procedurer og befgjelser
overholdes, samt efterprgver bankens systemer og forretningsgange pa kreditomradet>?

Det understreges at risici i forbindelse med langivning skal vaere forudkalkuleret pa et kvalificeret og
velunderbygget grundlag. Der laegges stor vaegt pa at Identificere engagementer der matte udvikle
sig til at blive svage, og lave handlingsplaner for disse svage engagementer som der fglges op pa
jeevnligt>3. Der er etableret en selvstaendig afdeling under det centrale kreditkontor der tager sig af
svage engagementer med en vaesentlig tabsrisiko.

Sydbank benytter som naevnet i afsnittet om Baselreglerne Internt rating-baserede modeller for
langt stgrstedelen af deres samlede udlan.

Sydbank har generelt en forsigtig tilgang til kreditgivning, og har igennem flere ar rustet sig til en ny
konjunkturnedgang for at sta markant staerkere pa den anden side af en lavkonjunktur>.

Det er dog ikke muligt at vurdere om det er den rigtige tilgang indtil konjunkturerne er vendt og
den reelle styrke i bankernes kreditgivning rent faktisk viser sig.

Rating af kunder

Sydbank rater, som naevnt i afsnittet om Basel, sine kunder. Da Sydbank benytter sig i vid udstraek-
ning af IRB metoden til rating af kunderne, har kundernes rating direkte en meget stor betydning
for den RVE, og dermed bankens solvens.

4 Sydbank Kreditrisiko 2019, p. 5.

%0 Sydbank Kreditrisiko 2019, p. 5.

51 Sydbank Kreditrisiko 2019, p. 5.

52 Sydbank Kreditrisiko 2019, p. 5.

53 Sydbank Kreditrisiko 2019, p. 5.

54 “Tror Syd-bank Fort-sat P& En @ko-no-misk Ned-t-ur?@ Borsen.Dk’ <https://borsen.dk/nyheder/finans/tror-
sydbank-fortsat-paa-en-oekonomisk-nedtur-52v41>,
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Fordeling af udlan pa ratingklasser

Sydbank viser i arsregnskabet fordelingen af sit bruttoudlan pa ratingklasser.

Bruttoeksponeringen omfatter udlan, uudnyttede kredittilsagn, tilgodehavende renter, garantier
samt modpartsrisiko pa afledte finansielle instrumenter.

Det ses at fordelingen har vaeret relativt stabil over de seneste 3 ar som grafen daekker over. Det
ser ud til at der er sket en omfordeling fra rating 2 til henholdsvis rating 1 og 3. Banken har som mal
at have kunder i ratingklasse 1-4. Omfordelingen fra de forskellige ratingklasser, kan udover kun-

dens forhold ogsa skyldes at banken skruer Igbende pa deres modeller i samarbejde med finanstil-
synet.

Bruttoeksponering fordelt pa ratingklasser

Pct.
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Figur 21 Sydbanks bruttoeksponering pd ratingklasser kilde: Sydbanks drsrapport 2019 5.19

En ting er fordelingen pa bruttoudlan, noget andet er fordelingen af det faktiske udlan fordelt pa
ratingklasser. Det er naturligt at kunder i de gode ratingklasser som banken gerne vil yde mere lan
til har uudnyttede kreditter. Samtidig har kunderne muligvis sa staerk en gkonomi at de kun i be-
graenset omfang har brug for kreditfaciliteter. Det er derfor mere naturligt at det stgrste traek pa
kreditterne af det bevilgede maks. er pa kunder i de mindre gode ratingklasser der har mere brug

for finansiering og som det ikke er muligt for bankens at fa afvikling pa engagementet sa hurtigt
som man maske gnsker.
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Figur 22 Sydbanks udldn og garantier fordelt pr. ratingklasse Gr 2019 Kilde: Sydbanks drsrapport 2019 s.81

Figur 23 Sydbanks udldn og garantier fordelt pr. ratingklasse Gr 2018 Kilde: Sydbanks drsrapport 2019 s.81

Det ses at ogsa i det reelle udlan er langt stgrstedelen af bankens udlan i ratingklasse 1-4 jf. malsaet-
ningen. Det er ligeledes en stabil udvikling der ses fra 2018 til 2019, hvor fordelingen er 82% af ud-
lanet i ratingklasse 1-4 mod 78% i 2018.

Af bankens samlede udlan og garantidebitorer var praecis 30% i 2019 til private, og 69,7% til er-
hverv. 0,3% var til offentlige myndigheder®>. Fordelingen var den samme i 2018.

Sammenlignes der med Spar Nord der som den eneste af peer-institutterne benytter en sammen-
lignelig ratingmodel ses det at Sydbank har en lidt stgrre andel af kunder i rating 1-4 med 82% i
2019 mod Spar Nords 80,3%. Der er dog tale om sma forskelle.

Ratingmodellerne er forskellige imellem Spar Nord og Sydbank da Sydbank har egenudviklet deres
model, mens Spar Nord indtil videre benytter standard modellen.

Da begge modeller bruger de samme trin og er godkendte af finanstilsynet vurderes det at veere
tilstraekkeligt til en sammenligning. Det er under alle omstaendigheder det bedste sammenlignings-
grundlag der er tilstede.

55 Sydbank Arsrapport 2019, p. 80.
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Spar Nord har en relativt stgrre andel af deres udlan der ikke er ratet og er opgivet pa anden vis i
regnskabet, hvilket vurderes at der kan veere tale om kundekategorier hvor det er godkendt ikke at
rate, som f.eks. offentlige myndigheder. Dermed vurderes det at den samlede bonitet i de to ban-
kers kundebaser er meget sammenlignelige.

Figur 24 Spar Nords udldn og garantier fordelt pr. ratingklasse. Kilde: Spar Nords Arsrapport 2019

Blankoandelen pa de forskellige ratingklasser for Sydbank er meget forskellig. Den gennemsnitlige
andel af udlanet uden sikkerhed er 41% og der er sket en forbedring fra 2018 til 2019 ved at en
mindre del af det samlede udlan er blanko, samt andelen af udlan i ratingklasse 1-4 der er blanko,
ligeledes er faldet.

Figur 25 Andel af blanko for udldn pr. ratingklasse Kilde: Sydbanks drsrapport 2019

Spar Nord oplyser ikke sikkerheder fordelt pr. ratingklasse, sa en sammenligning pa dette omrade
er ikke mulig.
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Sydbanks udlan fordelt pa brancher

Figur 26 Sydbanks udldn fordelt pG brancher Kilde: Sydbanks drsrapport 2019 5.80

Det ses at Sydbank har en jeevn fordeling af udlan pa forskellige brancher, med en overvaegt i nogle
brancher, bl.a. handel, industri og stofudvinding og iseer finansiering og forsikring. Fordelingen har
vaeret stabil ift. aret fgr.

En interessant post er landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri (landbrug) som banken selv navner som
den stgrste ubekendte faktor ift. nedskrivninger i 2020 kun udger 3,9% af udlanet, og endda efter
et fald pa 20% ift. aret for. Udlanet til landbrug udgjorde i 2013 7,6%>°, sa der er over en arraekke
reduceret markant i udlanet til denne branche.

Sammenlignes Sydbanks udlan med udlanet for alle danske banker i gruppe 1-3, som er banker med
over 750 mio. kr. i arbejdende kapital®’, ses det at Sydbank generelt er markedskonforme med na-
turlige afvigelser. Der afviges mest pa fast ejendom samt iseer handel og industri og rastofudvin-
ding, hvor Sydbank er overrepraesenteret ift. gennemsnittet.

Sydbank har som mal at udlanet til de respektive brancher skal vaere diversificeret, svarende mest
muligt til den danske erhvervsstruktur®

For alle banker i gruppe 1-3 var udlanet i 2018 til landbruget 3,8% af det samlede udlan, sa der lig-
ger Sydbank stort set pa linje med sektoren. Den lille overvaegt kan muligvis forklares med at Syd-
bank er baseret i Sgnderjylland, og har den stgrste markedsandel her, hvor der ma formodes at
vaere en del landbrug. Det samme geaelder for den store post der er udlan til finansiering og forsik-
ring hvor gennemsnittet for danske banker var 23% af det samlede udlan.

Sydbank ligger over gennemsnittet for udlan til erhverv ift. privat.

%6 ‘Sydbank Arsrapport 2013, p. 58.

57 ‘Pengeinstitutternes Stgrrelsesgruppering @ Www.Finanstilsynet.Dk’ <https://www.finanstilsynet.dk/tal-og-
fakta/statistik/statistik-om-sektoren/pengeinstitutternes-stoerrelsesgruppering>.

%8 Sydbank Arsrapport 2019, p. 32.

36



Figur 27 Udldn og akk. nedskrivninger for danske banker i gruppe 1-3 fordelt pd brancher Kilde: Pengeinstitutter Statistisk materiale
2018, Finanstilsynet

Ses der pa nedskrivningerne for bankerne generelt er der en klar overrepraesentation af nedskriv-
ninger for landbrug, der kun star for knap 4% af det samlede udlan, men tegner 23% af de samlede
nedskrivninger. Det ses at 14,3% af det samlede udlan til landbrug er nedskrevet. Ligeledes er der
forholdsmaessigt noget st@grre afskrivninger for finansiering og forsikring.

For Sydbanks vedkommende er landbruget ligeledes overreprasenteret i nedskrivningstatistikken.
Dog udggr nedskrivningerne i landbruget end mindre del af de samlede afskrivninger end gennem-
snittet for danske banker.

Det samlede udlan til landbrug andrager i 2019 3,9% af det samlede udlan, svarende til 2.853 mio.
Nedskrivningerne andrager 666 mio., svarende til 23% af udlanet til branchen.

| 2018 havde Sydbank nedskrevet 21% af det samlede udlan til landbruget. Den gennemsnitlige
nedskrivningsandel af udlanet til landbrug var for alle danske banker i 2018 14%. Dvs. at boniteten
blandt Sydbanks landbrugskunder ligger under gennemsnittet for danske banker, men at den over-
ordnede risiko af landbrugskunderne for banken i form af andelen af de samlede nedskrivninger er
mindre.

De samlede nedskrivninger viser en overreprasentation af nedskrivninger indenfor erhverv der i
2019 stod for 77,1% af nedskrivningerne men knap 70% af udlanet.
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Figur 28 Akk. nedskrivninger fordelt pr. branche: Kilde Sydbanks Grsrapport 2019

Sammenlignes der med peer-institutterne ses det at andelen af erhvervsudlan ift. privatudlan er
meget sammenlignelig. Alle bankerne har en overveaegt at udlan til erhverv. Jyske Bank har dog en
stgrre andel af udlan til erhverv, som faktisk er forgget med 6% fra 2018 til 2019 hvilket vurderes at
vaere en hgj stigning.

For de brancher hvor Sydbank har den stgrste eksponering pa, samt de stgrste nedskrivninger, ses
det at andelen af udlan til landbrug er nogenlunde pa sammen niveau, bortset fra Ringkjgbing Land-
bobank der har en klart stgrre andel af landbrugskunder. Det ses ydermere at nedskrivningerne pa
landbruget for alle institutterne er markant hgjere end det relative udlan, med Ringkjgbing Landbo-
bank der i seerklasse har den stgrste del af de samlede nedskrivninger indenfor landbrug. Dette un-
derstreger at det ikke kun er Sydbank der har hensat mange penge pa denne branche. Spar Nord
har haft en meget lignende udvikling i Ianet til landbrugskunder, med et paent fald fra 2018 til 2019.

Ringkjgbing Landbobank opggr deres nedskrivninger baseret pa den fulde eksponering, dvs. inkl.
Uudnyttede traek pa kreditter mv., hvor de gvrige institutter opggr nedskrivningerne ift. det faktiske
udlan. Dette ggr det svaert at sammenligne nedskrivningen for banken ift. udlanet i de forskellige
brancher. F.eks. hvor stor en del af udlanet til Landbruget der er nedskrivninger pa. Nedskrivnings-
niveauet vurderes dog at veere fuldt sammenlignelige med de @vrige institutter.
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5,3% 27,6% 30,7%
4,4% 4,8% 57% 4,5%
6,2% 6,8% 64% 6,8%
16,8% 13,8% 53% 6,1%
10,8% 10,3% 13,0% 10,2% 16,8% 15,2% 9,6% 6,5%
58,5% 74,7% 75,6% 61,1% 62,5% 73,9% 74,8%
41,5% 25,3% 24,4% 38,9% 37,4% 26,1% 25,2%

32% 2,9% 4,5% 57%
35% 28% 4,7% 5,6%
7,7% S9,5% 12% 0,5%

4,0% 4,0% 19,5% 25,4%
40% 4,0% 47% 4,4%
50% 6,0% 46% 42%
43,0% 34,0% 17,1% 15,8%
10,0% 9,0% 859% 82%
75,0% 69,0% 71,5% 71,8%
20,0% 25,0% 24,5% 24,7%
Figur 29 Udldn- og garantifordeling samt nedskrivningsfordeling for peer-institutterne fordelt pG brancher Kilder: Bankernes Arsrap-
porter for 2019

Efter sammenligningen ses det at Sydbank har en nogenlunde markedskonform spredning pa udla-
net til de forskellige brancher, samt ligeledes har lignende nedskrivningsandele brancherne.

Jyske Bank skiller sig ud ved at udlansdelen til erhverv er forholdsmaessigt stgrre end til privat, samt
at hele 43% af udlanet er til finansiering og forsikringsbranchen.

Det samlede billede er at Sydbank overordnet er lykkedes med sin ambition om at udlanet sa vidt
muligt skal repraesentere erhvervsfordelingen i samfundet.

Sydbank har tidligere haft meget store afskrivninger indenfor isaer Landbrug der som naevnt var den
primaere arsag til nedskrivningerne i 2013, hvilket kostede den davaerende mangearige kreditdirek-
tgr, Preben Lund Hansen jobbet™®. Den ekstraordinaere nedskrivning bestod bl.a. i hvordan banken
opgjorde veerdien af landejendomme.

Der er dog efterfglgende gjort meget for at rette op pa kreditstyringen af landbrugskunderne, og
senest i januar 2020 er har der fra Finanstilsynet vaeret en gennemgang af Sydbanks landbrugsudlan
der konkluderede at banken har styr pa sine procedurer og generelt er markedskonforme ift. risiko-
analyse og risikovillighed overfor landbrugskunder®®.

Boniteten blandt Sydbanks landbrugskunder er generelt af en darligere kvalitet en det generelle ud-
lan til landbrugskunder.

%9 ‘Sydbank Retter Skytset Mod Tidligere Kreditchef @ Finanswatch.Dk’
<https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article6315797.ece>.

80 “Tilsyn: Sydbanks Kreditpolitik for Landsbrugskunder Er Daekkende @ Finanswatch.Dk’
<https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Sydbank/article11864774.ece>.
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Solvenskrav:

Sydbanks krav til den egentlige kernekapital var i 2019 10,6%, hvoraf Den kontracykliske kapitalbuf-

fer var 1%, kapitalbevaringsbufferen var 2,5% og SIFl buffer pad 1,0%

Det individuelle solvenskrav er baseret pa kapitalgrundlaget og var 15,3% mod en kapitalprocent pa

22,9%, hvilket svarer til en overdeaekning pa 7,6% hvilket ma siges at vaere hgijt.

Kapital og solvens samt kapitalkrav
Fuldt

Pct. of risikovaegtede eksponeringer - indfaset*

Kapital og solvens

Egentlig kernekapitalprocent 178 178
Kapitalprocent 229 229
Kapitalkrav (inkl buffere)**

Samlet kapitalkrav 153 16,3
Krav til egentlig kernekapital 106 116
- heraf kontracyklsk kapitalbu ffer 1.0 20
- heraf kapitalbevaringsbuffer 2.5 25
- heraf SIFI-buffer 1,0 1.0
Kapitaloverdakning

Egentlig kernekapital 7.2 6.2
Kapitalgrundlag 7.6 6.6

* Baseret pa fuldt ndfasede regler og krav 1 henhold til CRR/CRD 1V
** Det samiede kapitalk estar af det indnaduelle solv
iffe Den fuldt indfasede kontracykhske kapitalbutfer
er baseret pa vedtagne krav pr 31 december 2019

shehov og et

kombineret

Figur 30 Sydbanks Kapital og solvens samt kapitalkrav Kilde: Sydbanks drsrapport 2019

Tilsynsdiamanten
Sydbank ligger vel indenfor graenserne der defineres af tilsynsdiamanten
Iseer likviditetsrisikoen har en paen overdaekning pa over 100%

Tilsynsdiamantens pejlemaerker

Koncernen 2019 2018
Summen af 20 storste eksponeringer

<175 pct. 143 147
Udlansvaekst < 20 pct. om aret -1 -5
Ejendomseksponering < 25 pct. 6 8
Funding-ratio < 1 0,59 0,63
Likvidtitetspejlemaerke > 100 pct. 207 193

Figur 31 Sydbanks nggletal ift. Tilsynsdiamanten
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Moody’s

Moody’s deekker Sydbank, Spar Nord samt Ringkjgbing Landbobank.

Moody’s evaluerer forskellige nggletal for bankerne og tildeler banken en rating indenfor diverse
kategorier. Moody’s giver overordnet en long term debt rating, der er udtryk for Moody’s relative
vurdering af kreditstyrken af bankernes udstedelser af obligationer, og evne til overholdelse af gv-
rige finansielle forpligtelser med en Igbetid over 1 &r®m. Vurderingen daekker badde bankens risiko
for default og risikoen for andre arsager til en forpligtelse ikke kan overholdes af banken.

Dertil udstedes en Short-term rating der beskriver bankens evne til at overholde kortfristede for-
pligtelser indtil 13 mdr.

Long-Term Short-Term
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Figur 32 Moody's Ratingsystem kilde: https.//www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378 1 1408 ki.pdf

Moody’s Long term rating spaender over fglgende ratings: Aaa til C som det fremgar af figuren
ovenfor

Skalaen for short term ratings spaender over P-1, P-2, P-3, NP, hvor P-1 (Prime-1) er for institutter
der har udmaerket evne til at tilbagebetale kortfristede forpligtelser. NP er udstedere ratet Not
Prime, og som ikke falder indenfor prime kategorierne.

Der er yderligere en separat skala for banker der spaender fra A,B,C,D,E, hvor A er for banker med
en udmeerket og overlegen kreditveerdighed. B er banker med en steerk kreditveerdighed osv.

Moody’s leverer derudover ratings indenfor flere forskellige parametre for bankerne, og det er ikke
alle der udarbejdes for alle banker.

51 ‘Moody’s Rating Scale and Definitions’
<https://www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf>.
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De ratings der sammenlignes er dem, der udarbejdes for alle 3 banker og er fglgende:
- Bank Deposit Ratings
o Vurdering af bankens evne til at overholde forpligtelser rettidigt ift. sine indlan i lokal
og udenlandsk valuta
- Bank Financial Strength Ratings
Vurdering af bankernes umiddelbare sikkerhed og styrke, og evne til at modsta udefra-
kommende kreditrisici
o Counterparty Risk Rating (CRR
= Vurdering af bankens evne til at overholde sine forpligtelser som en modpart
i finansielle transaktioner.
o Baseline Credit Assessment (BCA)
= Vurdering af bankens finansielle styrke uden indregning af gvrige stgtteer-
klzeringer, fra moderselskaber eller samarbejdspartnere
o Adjusted Baseline Credit Assessment
= Vurdering af bankens finansielle styrke inkl. evt gvrige stgtteerklaeringer,
men ikke statslig st@tte
o Counterparty Risk Assessment
= Vurderer sandsynligheden for at banken ikke kan overholde sine kontraktu-
elle forpligtelser, sasom obligationer, derivater, tredjeparts garantier og an-
dre forpligtelser, stammende fra den kundevendte del af bankdriften.

Til sidst giver Moody’s et Outlook, der hvor Moody’s vurderer den nuvaerende rating®?. Giver ban-
ken et stable outlook er det fordi det forventes at veere mindre sandsynligt at banken kan andre sin
rating pa mellemlang sigt. Er outlooket positiv eller negativ, vurderes det sandsynligt at ratingen vil
blive &endret i positiv eller negativ retning pa mellemlang sigt.

De 2 mest betydningsfulde ratings som alle 3 banker selv fremhaever er Deposit rating og Baseline
Credit Assessment Derudover naevner alle 3 banker Moody’s outlook.

Figur 33 Institutternes rating fra Moody's Kilder: Moody's Credit Opinions

Det ses at de tre banker har meget sammenlignelige ratings. Ringkjgbing Landbobank skiller sig ud
ved at have den bedste rating, og i gvrigt samtidig har Moody’s et positivt outlook pa ratingen, ift.
muligheden for at den kan stige pa mellemlang sigt. Det skal bemaerkes at ratingen for Ringkjgbing

52 Moody’s Investors Service, ‘Rating Symbols and Definitions’, August, 2015, 1-15 (p. 30).
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Landbobank er fra april 2020, mens Spar Nord og Sydbanks ratings er fra henholdsvis oktober og
april 2019, og baserer sig dermed pa regnskaberne fra 2018.
Det ses at ratingen for Spar Nord og Sydbank er helt ens pa alle punkter.

For alle 3 banker naevnes at de er velkapitaliserede, har sunde funding- og likviditesstrukturer.

Sydbanks styrker fremhaeves udover de ovennaevnte at banken har en meget hgj kreditkvalitet,
men at banken ligesom sine peers lider under pres pa rentabiliteten pga. det langvarige, lave rente-
milj@. | Sydbanks BCA er der ligeledes medtaget overvejelser vedr. at banken har store engagemen-
ter med enkeltstaende kunder samt at der er en vis eksponering i form af udlan til cykliske bran-
cher. Der fremhaeves ogsa tidligere udfordringer med kreditbogen i nedgangstider. Det vurderes at
dette kan veere med tanke de store nedskrivninger i landbrugssektoren under og efter finanskrisen,
selvom dette ikke er naevnt.

En opjustering af ratingen kan ske hvis Sydbank beviser kvaliteten i sin kreditbog gennem en ned-
gangstid.

En nedgradering kan ske safremt der konstateres en forringelse af kreditkvaliteten, eller at udlanet
gges i brancher af mere cyklisk karakter.

Et af opmaerksomhedspunkterne for Sydbank er ifglge Moody’s corporate governance efter at fire
medlemmer, herunder bestyrelsesformanden sidste ar gik ud af bestyrelsen. Banken modtog desu-
den et pabud af Finanstilsynet i August 2019 for at have ventet for l&2nge med at offentligggre en
nedjustering af arets forventninger samt manglende offentligggrelse af en insiderliste®.

Spar Nord bliver fremhaevet for at veere meget lidt afthaengig af ekstern funding samt steerke likvidi-
tet. Dog naevnes det at banken tidligere har haft en lidt for stor del af deres udlan som har veeret
kategoriseret som “problemlan”, men at andelen er pa vej ned. Ligesom for Sydbank naevnes det at
rentabiliteten er for nedadgaende som konsekvens af det langvarige, negative rentemiljg.

Ringkjgbing har modtaget den hgjere rating med baggrund i den meget solide kapitalisering, hgje
overskudsgrad, og stigende effektivitet efter fusionen med Nordjyske Bank omkostningsprocent.
Overordnet tegnes der et billede af tre velkapitaliserede banker der alle er med i prime-kategorien
og med mange af de samme karakteristika

Delkonklusion

Sydbank har en klar overvaegt i de gode ratingklasser og ift. til peer-institutterne har Sydbank en og

ingen afstikkere hvor der er en branche med stort udlan til. hvor det er muligt at sammenligne.

Det vurderes at Sydbank samlet har en acceptabel risikospredning pa brancher, og ligger ikke i over-
veegt i nogle brancher.

Det blev ogsa konstateret i regnskabsanalysen at Sydbanks nedskrivningsniveau iszer de seneste ar i
den analyserede periode er pa et lavere niveau en peer-institutterne.

Sydbank lever til stadighed op til alle krav fra finanstilsynet med en meget paen overdakning.

83 Credit Opinion, ‘Moody’s Credit Opininon Sydbank A/S’, April, 2019, 1-11; ‘Patale Til Sydbank A/S for at Have
Offentliggjort Intern Viden for Sent Og for Manglende Insiderlister @ Www.Finanstilsynet.Dk’
<https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Paatale/2019/Sydbank-300819>.
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Budgettering

Makroanalyse

BNP

De gkomomiske vismaend venter en vaekst i det reale BNP for 2020 pa 1,3%, samt en gennemsnitlig
gkonomisk veaekst fra 2021 mod 2025 pa 1,8%. De forventer en inflation pa 1,3% i 2020 og derefter

1,2% i arene frem til 2025%*.

Nationalbanken venter en vaekst i det reale BNP pad 1,5% i 2020 og pa 1,5% i 2021 med en inflation

pa henholdsvis 1% i 2020 og 1,5% i 2021°5°

Pa baggrund af dette saettes den nominelle vaekst i BNP saettes til 2,6% i 2020 og derefter 3% frem

til 2025 jf. de gkonomiske vismaend.

For perioden efter tages den gennemsnitlige vaekst i BNP siden ar 2000, der er 1,3%°°

Inflationen i den samme periode har vaeret 1,68%°’, hvilket giver en nominel vaekst i BNP p& 2,98%,
der rundes i beregningen op til 3%.

Nationalbanken forventer en faldende vaekst i arene der kommer, og ogsa prognoser fra IMF, OECD
og Europa-Kommissionen peger pa at den globale vaekst ser ud til at aftage®®.

De mener samtidig at vaeksten har veeret understgttet af reformer og ikke kreditveekst, og den der-
med er mere holdbar en det var tilfeeldet i midten af 00’erne. Arsagen til den mere moderate vaekst
i de kommende ar skyldes at vaeksten hos nogle af Danmarks stgrste samhandelslande er aftaget i
de eksporttunge industrierhverv, som f.eks. bilindustrien i Tyskland.

Opbremsningen har medfgrt spekulation om en forestaende vending i de globale konjunkturer er
under opsejling.

Det har ikke veeret muligt at finde prognoser laeengere frem i tid, hvorfor denne baseres pa den hi-
storiske gennemsnitlige vaekst i BNP fra 2000-2019

Renteforventning

Nationalbanken papeger at vi har befundet os i en hgjkonjunktur i nogle ar nu, men uden at inflatio-
nen er steget, hvilket er arsagen til at pengepolitikken er forblevet lempelig, og rentemiljget er for-
blevet lavt®?

Renteniveauet forventes at forblive pa et lavt historisk niveau. Dette skyldes bl.a. et fald i den natur-
lige realrente, der er et udtryk for den rente der hverken stimulerer eller deemper gkonomien”®.

64 Det gkonomiske R&d, DANSK @KONOMI EFTERAR 2019, 2019.

85 Danmarks Nationalbank, ‘Lidt Lavere Vakst i de Kommende Ar’, 20, 2019, 1-28.

56 ‘Faktaark-Om-Dansk-Oekonomi 2019-03-29-@ Www.Dst.Dk’ <https://www.dst.dk/da/Statistik/bagtal/2019/2019-
03-29-faktaark-om-dansk-oekonomi>.

67 Inflation 2000-2010© Statistikbanken.Dk/PRIS9’.

8 Danmarks Nationalbank.

9 Danmarks Nationalbank.

7 Danmarks Nationalbank.
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Det antages at renten forbliver pa et historisk lavt niveau indtil 2022, hvorefter renten forventes at
stige svagt i de kommende ar

De gkonomiske vismand forventer at den 10-arige statsobligation i 2020 er -0,4% og frem mod
2025 stiger til 1,5% i gennemsnit.

Det forventes pa baggrund af dette at renten vil ligge stabilt frem til 2022, hvorefter den vil bevaege
sig op ad.

Budgetterings periode af base case

Der vaelges en budgetteringsperiode pa 10 ar, da banker er meget afhaengige af skiftende konjunk-
turer, samt at renten forventes at ligge stabilt lavt de fgrste ar i perioden, for sa derefter at be-
gynde at stige.

Derfor vurderes det at give et bedre billede, hvis der budgetteres over en leengere periode.

Resultatopggrelse
Da der er tale om en bank skal balancen ligeledes budgetteres da banken til stadighed skal leve op
til solvenskrav mv. der er en udlgber af forhold pa bankens balance.

BankudIdn og bankindldn

Der er set en stabilisering i udlanet over de seneste 2-3 ar og det antages at udlanet holder sig sta-
bilt i de naeste to ar for derefter at begynde svagt at stige, om end i mindre takt end stigningen i
BNP, da det forventes at opsparingen i samfundet vil fortseette, om end i lidt mindre grad end det
har vaeret tilfeeldet efter finanskrisen.

Bankindlan forventes at falde med 3% i 2020, da det antages at banken succesfuldt far indfgrt nega-
tiv indlansrente til privatkunder, og at nogle delkunder vil flytte deres indlan ud af banken til banker
der tilbyder mindre indlansrente, som f.eks. kviklansudbydere mv. Derefter stiger indlanet

Det vurderes at bankens rentemarginal vil forbedres hvilket skyldes at en markant st@rre del af ban-
kens indlan nu vil veere omfattet af negative indlansrenter.

Dette forventes at forbedringen af rentemarginalen er markant og permanent da bankens udgifter
ved indlan nu rent faktisk afspejles i det at kunderne skal betale negativ indlansrente. Der har vaeret
en kraftig forsinkelse pa indfgrelsen af negativ indlansrente, specielt for private kunder da det er
noget der er helt uhgrt historisk set. Derfor har mange kunder vaegret sig ved at de skulle betale ne-
gativ indlansrente.

Nu har kunderne dog veennet sig til at deres indlansrente rent faktisk ogsa fglger rentemiljget gene-
relt, og derfor vil det vaere langt lettere at justere indlansrenten i takt med rentemiljget fremadret-
tet.: Det vurderes dog ogsa at der ligger en eksplicit forventning hos kunderne om at renten haeves
sa snart at f.eks. Nationalbankens indskudsbevisrente stiger.

En anden faktor der vurderes at spille ind i dette, er at kunder der tidligere har spredt deres indlan
pa flere banker af hensyn til indskydergarantien nu vil flytte det ud af banken da de alligevel ikke
kan opna bedre vilkar ved at sprede deres opsparing ud. Dette har Sydbank f.eks. klaret ved at man
far store fordele hvis man har sin Nemkonto hos banken ift. friholdelse af negativ indlansrente.
Yderligere er der maske flere der vil vaelge at placere deres opsparing i investerede midler nu hvor
de skal betale for at have dem staende pa deres konto. Dette naevner Sydbank selv i deres
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arsregnskab for 2019 at de har haft relativt stor succes med’* selvom dette dog er noget sveert at
estimere hvor meget der er tale om.

2,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
-0,5% 0,5% 1,0% 1,2% 1,4% 1,7% 1,8% 2,0% 2,2%

70.325 69.973 70.323 71.026 71.878 72.885 74.124 75.458 76.967 78.660
-3,0% 0,0% 0,6% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2% 1,4% 1,4%
85.286 82.727 82.727 83.224 83.973 84.813 85.745 86.774 87.989 89.221

Figur 34 Base Case udvikling i udldn og indlan Kilde: Egen tilvirkning

Rentemarginal pG ind og udldn

Det forudseettes at indlansrenten vil falde markant i 2020. Dette skyldes at banken som tidligere
naevnt seenker graensen for negative indlansrenter for private. Banken naevner selv at den nylige
a@ndring vil bergre indlan for 6-7 mia. kr.”? Det udlan antages i dag at st til nulrente, men banken
betaler -0,75%. Dvs. banken forbedrer sin indtjening med ca. 50 mio. kr.

Den negative indlansrente er modregnet i denne post, men er ellers i regnskabet bogfgrt som en
renteindtaegt. Indlansrenten forventes at stige med renteudviklingen, om end i mindre hastighed
Udlansrenten antages at vil fortsaette med at veere under pres de naeste 2 ar, hvorefter den lang-
somt vil stige i takt med den generelle renteforventning

2,51% 2,4% 2,3%
1766 1.679 1.617

0,15% 0,09% 0,08%
126 74 66
2,4% 2,3% 2,2%

Figur 35 Base Case Udvikling rentemarginaler Kilde: egen tilvirkning

Udvikling i andet ind- og udlan.

Denne grupper dannet for at samle de gvrige rentebaerende aktiver og passiver og samlet i én
gruppe for at holde fokus pa det primaere, nemlig, bank ind- og udlanet.

Det er meget sveert at forudse udviklingen i denne gruppe, da den har svinget meget over tid.
Det ser heller ikke ud til at der er en sammenhang mellem det “rigtige” udlan.

Udviklingen er sat neutralt sa den fglger udviklingen for bankudlanet nogenlunde.

0,5% 0,5% 1,0% 1,2% 1,4% 1,7% 1,8% 2,0% 2,2% 2,0%
44.543 44765 44.989 45.439 45984 46.628 47.421 48.274 49.240 50.323 51.329

0,0% 0,5% 1,0% 1,2% 1,4% 1,7% 1,8% 2,0% 2,2% 2,0%
12.852 12.852 12.916 13.045 13.201 13.386 13.614 13.859 14.136 14.447 14.736

Figur 36 Base Case Udvikling gvrigt ind- og udldn Kilde: Egen tilvirkning

7 Sydbank Arsrapport 2019, p. 5.
72 Ssydbank Arsrapport 2019, p. 5.
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Rentemarginal pG andet ind- og udldn
Rentemarginalen sattes ligeledes til at fglge den generelle renteudvikling, for at det ikke skal sla for
meget igennem i budgetteringen

0,1% 0,1% 0,1% 0,15% 0,2% 0,25% 0,3% 0,4% 0,43% 0,44%
34 45 45 68 92 117 142 193 212 221

0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9% 1,1% 1,2%
52 51 52 59 66 80 109 125 155 173

Figur 37 Base Case Udvikling rentemarginal andet ind- og udldn Kilde: egen tilvirkning

Nettorenteindtaegter
Ovenstaende beregninger fgrer til fglgende nettorenteindtaegter

1.706 1.598 1.545 1.635 1.710 1.811 2.062 2.276 2.376 2.491 2.725
Figur 38 Base Case Udvikling nettorenteindtzegter. Kilde: Egen tilvirkning

Gebyr- og provisionsindtaegter

Det vurderes at gebyrindtaegterne vil stige en smule fra nuvaerende niveau, grundet forhgjelsen af
gebyret pa betalingsformidlingsomradet. | den anden retning traekker det faktum at der har vaeret
store konverteringsbglger de seneste 2-3 ar der ikke kan forventes at vare ved.

Efter det fgrste ar vil gebyrindtaegterne stige i mindre takt end renteindtaegterne, da gebyret typisk
er en fast procentdel af en lanestgrrelse, og dermed ikke er sa pavirkelig overfor rentestigninger.
Det vil derimod naermere fglge et inflationsniveau/vaeksten i udlanet.

-1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

1865 1.846 1.883 1.902 1.921 1.940 1.964 1.985 2.005 2.025 2.045
Figur 39 Base Case Udvikling gebyr og provisionsindteegter Kilde: egen tilvirkning

Handelsindtjening
Handelsindtjeningen har i den analyserede periode udgjort 5,1% af basisindtjeningen ex. Handels-
indtjening, og denne andel fastholdes i budgetteringen

6,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%

224 176 175 180 185 191 205 217 223 230 243
Figur 40 Base Case udvikling handelsindtjening Kilde: egen tilvirkning

¢/l

Det vurderes at C/I fortsat vil veere hgj de naeste par ar pga. den halvslgje indtjening.

Dog vil den blive relativt kraftigt forbedret efterfglgende i takt med at indtjeningen stiger, og det
forventes at compliance mv. bliver automatiseret og dermed bringe en besparelse.
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0,69 0,66 0,64 0,63 0,6 0,58 0,58 0,58 0,57

3.603 3.718 3.816 3.942 4.231 4.478 4.605 4.747 5.014
-2.486 -2.454 -2.442 -2.484 -2.539 -2,597 -2.671 -2.753 -2.858

Figur 41 Base Case C/I Kilde: Egen tilvirkning

Nedskrivninger

Det forventes at nedskrivningerne skal op pa et hgjere, men stabilt niveau, som vi bevaeger os len-
gere ind i hgjkonjunkturen.

Banken har en god kreditbog og forventes dermed at have relativt sma nedskrivninger

-150,0% 10,0% 10,0% 20,0% 200,0% 5,0% -25,0% 50,0% -20,0%

-97 49 53 59 70 211 222 166 237 190
-0,10% 0,07% 0,08% 0,08% 0,10% 0,29% 0,30% 0,22% 0,30%  0,24%

Figur 42 Base Case nedskrivninger Kilde: Egen tilvirkning

Beholdningsresultat — Poster med engangskarakter

Banken har som politik at den ikke gnsker at spekulere, og at beholdningsresultatet dermed skal
vaere sa renteneutralt som muligt. Derfor er belgbet sat til det samme, svagt positive tal i hele peri-
oden

Banken naevner at der er forventes at vaere engangsinvesteringer pa 75 mio. i 2020. Det antages at
banken laver lignende skiftende investeringer henover drene.

-61 28

-51 -75
Figur 43 Base Case Beholdningsresultat og poster med engangskarakter Kilde: Egen tilvirkning

Arets resultat og skat

Arets resultat udvikler sig noget svagt i de fgrste periode, for derefter at stige moderat. Grunden til
dette er at det negative rentemiljg forventes at fortseette noget tid endnu.

Skatten er sat efter den gennemsnitlige skattesats fra 2014-2019. Grunden til at 2013 er undladt er
fordi det var et ar med en skatteindtaegt, hvorfor dette ville mudre billedet.

1.027 1.091 1.158 1.331 1.195 1.524 1.647 1.804 1.720

20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9%  20,9%
812 863 916 1.053 946 1.205 1.303 1.427 1.360

Figur 44 Base Case Arets resultat og skat Kilde: Egen tilvirkning

Terminalperiode
For terminalperioden er valgt en naturlig forlaengelse af vaekstraterne for aret, fgr dog med en lidt
mindre stigning end de foregdende ar.
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3.696
909
2.787
2.056
194
-2.821
303,46
28
1.941
406
1.535
Figur 45 Resultatopggrelse Terminalperiode Kilde: Egen tilvirkning

Balancen

Balancen skal ogsa budgetteres da banken til stadighed skal overholde solvenskrav.

Sydbank skal som sagt dels overholde SIFl krav og NEP-krav foruden Solvenskravet. Kapitalbufferen
jf. SIFI og de NEP er dog langt hen ad vejen lanefinansieret og det er saledes kun rentebetalingen
der kgrer over bankens drift. Det antages at banken Igbende vil sgrge for at overholde likviditets-
samt buffer og NEP-krav

Man kunne forestille sig et eksempel som Nationalbanken tegner i deres stresstest hvor RVE stiger
kraftigt, og bankerne dermed skal ud og skaffe markant mere NEP ved geeldsudstedelse vil rentebe-
talingen kunne stige markant og derved tynge arets resultat ned ad den vej.

Det bemaerkes ogsa at hoved-scopet for opgaven, der er indfgrslen af Basel IV, iseer omhandler be-
regningen af de risikovaegtede aktiver, hvorfor der fokuseres pa dette.

Risikoveegtede Eksponeringer

Den eksakte fordelingsnggle for beregning af RVE kendes ikke. Der sker bl.a. fradrag for visse imma-
terielle aktiver mv. Derfor anvendes forholdet mellem RVE og det samlede udlan.

Det ses at i 2019 udgjorde de risikovaegtede poster 75% af det samlede udlan. Samtidig ses det at
krediteksponeringen udggr 49% af det samlede udlan.

Krediteksponeringen er klart den stgrste del af de RVE, og det svarer godt til at risikovaegten er ca.
50% der ogsa er nedre graense for RVE i overgangsperioden til kapitalgulvet ifm. Basel IV.

Det antages derfor at Sydbanks RVE vil stige med 20%, der er et estimat baseret pa EBA beregnin-
gerne der peger pa at den gennemsnitlige stigning i RVE er pa 24,4%

Det traekker i den anden retning at det i rapporten vurderes at pavirkningen af mellemstore banker
er lidt mindre end for store graenseoverskridende banker. Dertil kommer at Sydbank indfgrer AIRB
pa sine erhvervskunder, hvilket forventes at vil fa RVE til at falde en smule.

Sydbank forventer at kravene i Basel |V indfases fra 2022 til 2027 startende med et kapitalgulv pa
50% stigende til 72,5%. | modellen indfases gulvet fra 2022 og med den samme stigningstakt hvert
ar frem mod 2027.
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73.156 69.973 70.323 71.026 71.878 72.885 74.124 75.458 76.967 78.660 80.233 81.838

75% 750% 750% 773% 796% 820% 844% 869% 896% 896% 89,6%  89,6%
55.160 52.480 52.742 54.868 57.192 59.732 62.570 65.607 68.927 70.480 71.883 73.327

Figur 46 Base Case udvikling RVE Kilde: Egen tilvirkning

Solvensgrad

Da Sydbank nemt lever op til lovkravet samt det individuelle solvenskrav er det ikke dette der bud-
getteres efter. Hvis man gjorde det ville der kunne opsta en udbetaling fra det opsparede overskud
(negativ reinvestering i egenkapitalen) indtil solvensen var nede pa det individuelle solvenskrav.
Hvilket rent teoretisk er muligt, men vurderes hgjst urealistisk at dette ville finde sted. Alternativt
hvis solvensen blev sat til det individuelle solvenskrav ville der i en lang periode ikke vaere behov for
reinvestering i egenkapitalen da der er en solid overdakning pt.

Det er samtidig god latin indenfor bankverdenen ikke at kgre pa kanten af kapitalkravene. F.eks. har
Jyske Bank i deres regnskab tilkendegivet deres langsigtede kapitalmalsaetninger, der skal sikre at
banken har en betryggende afstand til kapitalkravene’?

Koncernen har desuden et mal om at den egentlige kernekapital skal veere i niveauet 14,5%"* og en
kapitalprocent i niveauet 18,5%, hvilket svarer til en overdaekning pa ift. nuvaerende satser pa lige
omkring 4% for egentlig kernekapital og 3,2% for kapitalprocenten. Det antages at den nuvaerende
overdaekning fortsat vil geelde, og kapitalprocenten dermed vil stige nar den kontracykliske kapital-
buffer er fuldt indfaset pa 2,5%, hvor den i regnskabet for 2019 er 1%. Dette betyder at kapitalkra-
vet vil stige med 1,5% nar bufferen er fuldt indfaset. Dette svarer til at Sydbanks langsigtede kapital-
procent skal ligge pa 20%. | 2020 hvor vil det dog veere 19,5% da den kontracykliske buffer ikke er
fuldt indfaset

Det bemaerkes desuden at Moody’s forventer at Sydbanks solvens vil falde svagt’>

Det vurderes at Sydbanks nuveerende solvensgrad er meget hgj og at den ideelt set var lidt lavere
ift. at Sydbank gnsker at gge sit udlan til kunder med god bonitet, men dette pt. ikke er muligt,
hvorfor solvensen er steget relativt meget over de seneste ar.

229% 195% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%  20,0%
12,632 10.234 10.548 10.974 11.438 11.946 12.514 13.121 13.785 14.096 14.378 14.665

Figur 47 Base Case udvikling i solvensen Kilde: Egen tilvirkning

Cash Flow til Equity Base Case

Nedenfor ses cash flowet pa baggrund af ovenstaende budgettering.

Der er valgt en vaekstrate i steady state pa 2,5% der ligger lidt under den forventede permanente
vaekst i BNP pa 3,1%.

Det ses at det fgrst er i 2026 at der er behov for at reinvestere i egenkapitalen, da solvensen er rige-
lig indtil da med den budgetterede solvensgrad.

Indtil da kan banken udbetale hele sit overskud som udbytte.

73 ‘Jyske Bank Arsrapport 2017’, p. 16.
74 Sydbank Arsrapport 2019, p. 12.
75 Credit Opinion, ‘Sydbank A / S Update Following Upgrade to A1, Outlook Changed to Stable Moody’s Rating’, 2019.
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22,9% 195% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
12,632 10.234 10.548 10.974 11.438 11.946 12,514 13.121 13.785 14.096 14.378 14.665

12,632 10.234 10.548 10.974 11.438 11.946 12,514 13.121 13.785 14.096 14.378 14.665
3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169  3.169
9.463 7.065 7379 7.805 8.269 8777 9.345 9.952 10.616 10.927 11.209 11.496

9.122 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.952 10.616 10.927 11.209
853 812 863 916  1.053 946  1.205 1.303 1.427 1360 1.577 1.535

- - - - - - 329 664 311 282 288

352 812 863 916 1.053 946  1.205 974 763 1.050 1.296 1.248
9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.952 10.616 10.927 11.209 11.496

Figur 48 Base Case udvikling i solvens med Basel IV Kilde: Egen tilvirkning

Der er yderligere lavet en budgettering med preecis de samme forudsaetninger, bortset fra at de ri-
sikovaegtede aktiver ikke stiger til en stgrre andel af det samlede udlan i
Dette er gjort for at belyse konsekvenserne af indfgrslen af Basel IV for veerdiansaettelsen.

22,9% 195% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
12,632 10.234 10.548 10.654 10.782 10.933 11.119 11.319 11.545 11.799 12.035 12.276

12,632 10.234 10.548 10.654 10.782 10.933 11.119 11.319 11.545 11.799 12.035 12.276
3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169  3.169
9.463 7.065 7.379  7.485 7.613 7.764 7.950 8.150 8376 8.630 8.866 9.107

9.122 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623  9.623
853 812 863 916  1.053 946  1.205 1.303 1.427 1360 1.577 1535

352 812 863 916  1.053 946 1205 1.303 1427 1360 1577 1.535
9623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623  9.623

Figur 49 Base Case udvikling i solvens uden Basel IV Kilde: Egen tilvirkning

Veaerdiansaettelse

F@rst beregnes afkastkravet til egenkapitalen via CAPM-modellen.

Der veerdiansaettes som sagt hvor det er DCFE der tages udgangspunkt i jf. Damodarans model’®
Herefter beregnes den teoretiske kurs pa Sydbank aktien pr. ult. Februar, da det er denne dato ars-
regnskabet blev praesenteret.

CAPM

E(R;)) = Rf + B (E(Ry) — Ry)
Figur 50 CAPM-modellen Kilde: Regnskabsanalyse og Veerdianseettelse, Ole Sgrensen

Hvor:

E(Ri) = Ejernes afkastkrav

Re= Den risikofri rente

R = Aktiens beta (systematisk risiko)

E(Rm) = Forventet afkast ved investering i markedsportefgljen
(E(Rm)-rf) = Markedets risikopreemie

76 Aswath Damodaran, ‘Valuing Financial Service Firms’, Stern Business, April, 2009, 1-34
<http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/finfirm09.pdf>.
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Felgende punkter skal pa plads i CAPM modellen
- Den risikofri rente
o Den risikofri rente er typisk renten pa en 10-3rig statsobligation der i skrivende stund
er pa-0,21%"’
- Beta for Sydbank aktien
o Beta for Sydbank aktien er jf. Bloomberg 1,22.78
- Risikopraemie
o Risikopraemien skifter i markedet, men en generel anbefaling er at szette den et sted
imellem 4-6%°
Der udarbejdes i opgaven en fglsomhedsanalyse hvor risikopraemien saettes til 4%
der er det nedre interval for den anbefalede risikopreemie. Nationalbanken har udar-
bejdet en analyse i feb. 2020 der beskriver at risikopraamien er steget til det dob-
belte pa 10 &r fra ca. 3% til nu ca. 6%%°: Derfor er 6% det markedsafkast der arbejde
med i vaerdiansaettelsen som udgangspunkt. Det betyder at risikopreemien er 6,21%

CAPM ser derefter sadledes ud:

Figur 51 Udregnet CAPM Kilde: Egen tilvirkning

Dermed er ejernes afkastkrav beregnet.

77 ‘Auktionsresultater---Statsobligationer @ Www.Nationalbanken.Dk’
<http://www.nationalbanken.dk/da/statsgaeld/Auktionerogudstedelser/Sider/Auktionsresultater---
Statsobligationer.aspx>.

78 Se Bilag 1

9 Ole Sgrensen, Regnskabsanalyse Og Verdiansattelse - En Praktisk Tilgang, 2017, p. 40.

80 | ejsgaard Autrup, Jonas Ladegaard Hensch, and Economic Memo, ‘Risikopraemien Pa Aktier @get , Mens Renter Er
Faldet’, 2, 2020 <http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2020/02/NYT_nr. 2_Risikopreemien pa
aktier gget mens renter er faldet.pdf>.
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Veerdiansattelse fra Base Case inkl. Basel IV

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10

812 863 916 1.053 946 1.205 974 763 1.050 1.296 1.248
7,37%

0,9314 0,8675 0,8080 0,7525 0,7009 0,6528 0,6080 0,5663 0,5275 0,4913 0,4913

756 749 740 793 663 787 592 432 554 636 12.595
2,50%
6.702
12.595

19.297
19.413

59.302.539

327,35
Figur 52 Veerdiansaettelse ud fra solvensmdl og Basel IV

Det ses at den beregnede kurs er 327,35. Sammenholdt med lukkekursen d. 26.2 2020, hvor regn-
skabet blev praesenteret var 141,10. Dette betyder at aktien har et kurspotentiale pa 232% og den
dermed er kraftigt undervurderet.

Det er ogsa en mulighed at markedet ser mere pessimistisk pa bankens udvikling i de kommende ar.

Veerdiansattelse ud fra Base Case uden Basel IV.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
812 863 916 1.053 946 1.205 1303 1427 1360 1577 1.535
7,37%

0,9314 0,8675 0,8080 0,7525 0,7009 0,6528 0,6080 0,5663 0,5275 0,4913 0,4913
756 749 740 793 663 787 792 808 717 775 15.498
3%

7.581

15.498

23.078
23357

59.302.539

393,85
Figur 53 Veerdianszettelse ud fra Base Case uden Basel IV Kilde: Egen tilvirkning

Hvis man laver gvelsen med at de risikovaegtede aktiver ikke blev reguleret ses det at den bereg-
nede kurs vil veere hgjere, da der sa slet ikke vil vaere behov for at reinvestere i egenkapitalen, men
hele udbyttet kan i teorien udbetales til aktionaererne.

Kurspotentialet er ifglge denne beregning pa 279%, og viser endnu engang at aktien er kraftigt un-
dervurderet.

Der er en maerkbar forskel i kursen for aktionaererne ifm. Indfgrslen af kapitalgulvet i Basel IV.
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Scenarieanalyse
Der laves to yderligere scenarier. Et best case scenarie og et worst case scenarie.

Worst Case Scenarie

| det negative scenarie antages det at renteniveauet vil forblive pa det meget lave niveau i hele pe-
rioden, som det f.eks. er set i Japan. Omkostningerne forbliver pa et relativt hgjt niveau f.eks. pga.
et fortsat pres pa governance. Renterne forbliver pa et lavt niveau, hvilket ikke igen giver gunstige
betingelser for konverteringer, hvilket betyder at bankernes gebyrer vil falde tilbage til lavere ni-
veauer, da det er her der de senere ar er hentet en meget stor del af bankernes gebyrindtaegter.
Bankindlanet vil fortsaette med at stige da folk fortsaetter den (for) hgje grad af opsparing.

| dette scenarie saenkes steady-state til 1%, da bnp vaeksten saenkes til 1,9%. og denne skal veere
under BNP Veaekstraten

Det ses at kursen i dette scenarie vil veere 177,6

Beregningerne kan ses i bilag 2

1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%  1,9% 1,9%  1,9%  1,9%
05% 03% -04% -02% 02% 01%  01% 03%  02%  02%

70.325 69.973 69.763 69.484 69.345 69.484 69.553 69.623 69.832 69.971 70.111
30% 00% 06% 09% 10% 11%  12% 14%  14%  15%
82.727 82.727 83.224 83.973 84.813 85745 86.774 87.989 89.221 90.559

85.286

1.081 942
21,1% 20,9% 209% 209% 209% 209% 20,9% 20,9% 20,9%  20,9%  20,9%
853 745

22,9% 195% 20,0% 200% 20,0% 200% 20,0% 200% 20,0% 200% 20,0%  20,0%
12,632 10.234 10.464 10.735 11.035 11.389 11.742 12.107 12.507 12.539 12.564 12.589

12,632 10.234 10.464 10.735 11.035 11.389 11.742 12.107 12.507 12.539 12.564 12.589
3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169  3.169
9.463 7.065 7.295 7.566 7.866 8.220 8573 8.938 9.338 9.370 9.395 9.420

9.122 1 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623  9.623
853 745 742 718 770 617 725 702 792 683 801 704
352 745 742 718 770 617 725 702 792 683 801 704

9.623  9.623  9.623

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10

745 742 718 770 617 725 702 792 683 801 704
7,37%

0,9314 0,8675 0,8080 0,7525 0,7009 0,6528 0,6080 0,5663 0,5275 0,4913 0,4913

694 644 580 580 433 474 427 448 360 394 5.437
1,00%
5.033
5.437

10.469
10.532

59.302.539

177,60
Figur 54 Worst Case simulering Kilde: Egen tilvirkning
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Best Case
| dette scenarie forudszettes det at
= Positivt scenarie med udlansstigning, og svagt stigende renter pga. gkono-
mien kommer op i gear (bonitet blandt kunder er den samme)

1108 1.208 1.388 1.683 1.834 2.383 2.888 2.937
21,1% 20,9% 209% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9%  20,9%
876 956 1.098 1.331 1451 1.885 2.284 2.323

229% 19,5% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%  20,0%
12632 10.491 11.029 11.689 12.425 13.258 14.148 15.097 16.125 16.746 17.399 18.026

12632 10.491 11.029 11.689 12.425 13.258 14.148 15.097 16.125 16.746 17.399 18.026
3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169  3.169
9.463 7.322 7.860 8.520 9.256 10.083 10.979 11.928 12.956 13.577 14.230 14.857

9.122 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 10.089 10.979 11.928 12.956 13.577 14.230
853 876 956 1.098 1.331 1451 1.634 1.885 2.284 2323 2489 2440

- - - - 466 889 943  1.028 621 653 626
352 876 956 1.098 1.331 985 936 1.256 1.702 1.835
9.623  9.623 9.623  9.623 11.928 12.956 13.577 14.230

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
876 956 1.098 1.331 985 745 936 1.256 1.702 1.835 1.814
7,37%

0,9314 0,8675 0,8080 0,7525 0,7009 0,6528 0,6080 0,5663 0,5275 0,4913 0,4913

816 829 887 1.002 690 486 569 711 898 902 18.309
2,50%

7.790
18.309

26.099
26.257

59.302.539

442,76
Figur 55 Best Case Simulering Kilde: egen tilvirkning

| dette scenarie vil kursen vaere 442,76

Udfaldsrum

Sydbank aktien vil altsa have et udfaldsrum jf. vaerdiansaettelsen pa en kurs mellem 177,60 og
442,76 med kurs 327,35 som det bedste bud pa en kurs.

Det ses at kursen er afhaengig af de nye kapitalkravsregler fra Basel-komiteen
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Felsomhedsanalyse

Det bemaerkes at selv om kriterierne for balancen og resultatopggrelsen blev justeret ganske kraf-
tigt over tid, svingede vurderingen ikke helt meget. Det vurderes samtidig at fordelingen af
vaerdiansaettelsen fordelt pa DCF og Terminalvaerdien er fornuftigt. Det er kun i best case scenariet
at terminalvaerdien far en lidt hgjere vaerdi, end hvad vurderes at vaere optimalt.

Laegges der en markedsrisikopraemie ind pa 4,21 i stedet for 6,21 ses det at vurderingen naermest
eksploderer og viser en kurs pa 666,39.

Det vurderes da ogsa at vaere vist at markedsrisikopraemien alt andet lige ikke er lavere end de
6,21%. Hvis noget vurderes den at vaere hgjere.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10

812 863 916 1.053 946 1.205 974 763 1.050 1.296 1.248
4,93%

0,9531 0,9083 0,8657 0,8250 0,7863 0,7494 0,7142 0,6807 0,6487 0,6182 0,6182

774 784 793 869 743 903 695 519 681 801 31.789
2,50%
7.564
31.789

39.353
39.513

59.302.539

666,29
Figur 56 Veerdianszettelse ud fra lavere markedsrisikopraemie

Konklusion

Sydbank er en velkapitaliseret og veldrevet bank. Faktisk kan det argumenteres at den er overkapi-
taliseret.

Som sa mange andre banker er Sydbank presset pa nettorenterne, og det vurderes samtidig at om-
kostningsniveauet er hgjt, delvist grundet bankens kreditpolitik, men ogsd de omkostninger der fgl-
ger med at veere SIFl institut. Det er som naevnt spgrgsmalet om Sydbank reelt er for lille til at
kunne oppebaere omkostningerne ved dette.

Det bliver som sagt speendende at fglge Spar Nords vej ind som SIFI/IRB-institut og udviklingen i de-
res RVE og C/I.

Det vurderes at Sydbank (ligesom mange andre banker) er dybt afhangige om den yderst beher-
skede hgjkonjunktur tager fart, eller fortsaetter i langsom fremdrift, eller vaeksten ligefrem helt fal-
der bort.

Der er stadig mange banker i Danmark ift. de lande vi normalt sammenligner os med, sa der er me-
get der taler for en konsolidering. Om det vil ske snart, eller om vi skal vente laenge og om det vil
ske pa kort tid, som under finanskrisen, eller drypvist vil tiden vise.
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Tiden vil ogsa vise om Sydbank har valgt den rigtige kreditstrategi ift. at insistere pa fortsat kun at
tage de bedste kunder ind. Hvis der venter en krise lige om hjgrnet vil banken blive udrabt som en
helt, og omvendt gar der stadig ar, vil banken Igbende miste mange penge i potentiel indtjening, og
vil saledes yderligere kunne opleve at arets resultater langsomt vil svinde ind.

Det vurderes at banken star yderst godt rustet til at imgdekomme de nye Basel IV regler med kapi-
talgulv, og nedre graense for gearingsgrad. Sydbank har yderligere fordelen af at veere i proces med
at ga over til til AIRB pa erhvervskunder, der antages at kunne hjaelpe RVE en smule ned.

| Veerdianseaettelsen blev det konkluderet at Sydbanks aktionaerer kan se frem til et lavere muligt ud-
bytte, qua Basel IV kapitalgulvet, om end ikke dramatisk lavere.

Den beregnede kurs inkl. Basel IV var 327,35 mens den ville have veeret 393,85 uden Basel IV
Dermed koster det aktionaererne 66,5 kurspoint

Dog vurderes det ikke at fa reel betydning, da Sydbank har en politik om at udlodde 50 pct. Af ud-
byttet og det burde der nok vaere plads til, selv med ggede RVE. Sa som aktionaer bgr man nogen-
lunde kunne regne med sit udbytte.

Aktiekursen viser at Sydbank er undervurderet af markedet, jf. de budgetforudsaetninger der er
fastsat i opgaven efter bedste formaen. Kursen i worst case scenariet pa de 177, ligger en del teet-
tere pa den virkelige kurs, sa det ma veaere et scenarie lignende dette der er indregnet i markedet,
eller markedsrisikopraemien er hgjere end de 6,21% der er regnet og som allerede er ret hgjt.

For at kursen ult. Februar skulle vaere retvisende, ville risikopraamien op omkring 13,5% der vurde-

res som urealistisk hgjt. Konklusionen ma dermed vaere at aktionaererne ser noget mere pessimi-
stisk pa Sydbanks fremtid, end der er beregnet i opgaven.
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Bilag

Bilag 1 — Beta for Sydbank

= Sydbank A/S - Company Overview

Overview Listings Local Currency Primary EUR USD

Sydbank A/S - 95,8517

Chart NetSales Netincome GPRV
Sydbank A/S engages in the provision of commercial banking products and services. It operates through five segments: Banking,

Asset Management, Sydbank Markets, Treasury and Other. The Banking segment serves all types of retail and corporate clients.
The Asset Management segment provides advisory and management services to institutional clients on investment funds and
hedge funds, pooled pension plans, and portfolio management. The Sydbank Markets segment covers all activities in the financial
markets which include trading in interest rate products, foreign exchange, and shares. The Treasury segment manages strategic
interest rate, foreign exchange, and equity positions. The Other segment includes non-recurring items, contribution to the Private
Contingency Association, and activities of the executive management. The company was founded on July 15, 1970 and is

ejeq Heyy A

Key Data Performance Events

Country Denmark 1W +/-% PREN Q1 2020 Earnings Release 29-04-202

Infront Sector Banks Low 1W 91,15 Q2 2020 Earnings Release 26-08-2020

Turnover Today 7.991k High 1W 97,00 Q3 2020 Earnings Release 28-10-2020

Currency DKK 1Y +/-% Q4 2020 Earnings Release 24-02-2021

Primary Market Low 1Y 83,00 Q12021 Earnings Release 05-05-2021

Primary Symbol S High 1Y 162,30 Last Dividend: 5.7 DKK 20-03-2020 2018 Dec 28 Oct Jan

Estimates a2019Yy €2020Y Company Peers Market Ccy 1W +1-% M.Cap D.Yield%| Match%

EPS 9,260 sydbank A/S CSS  DKK 2 m 5,45 9,77 100
PIE 10,35 Sina Fina

D.Yield% 3 4,29%

a g Financia ] HONG DKK 6.703m 6,04 94
a Jos DKK 54.125m 5, 10,67 94

Role N NSQ DKK 3.010m 8 3,25

Chairman kelgaard-Jensen ank LKR 15.401m

Chief Executive Offi Karen Fresig SinoPac Financia 3s C TAW  DKK 29.012m 5 6,46

C C TAW 68.326m 15,1 3,00
Recommendations KUAL 7,09

BUYI (1) Hold (4) kG 108 16,08
0 anche taliane S MTA 9 20.704m 257
HSS 6 153.468m 3, 7.7

)
& =

@ 0 W W
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@
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Bilag 2 Regnskabsanalyse
Resultatopggrelse

21,1% 18,2% 21,7% 21,2% 22,1% 208% -9,4%

16,6% 20,9%




Indextal — Diverse indtaegter udgifter

Balance Aktiver




Balance Aktiver Index

Balance Passiver




Balance Passiver index

Nggletal
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Peers — Nggletal

Peers RVE/Samlet udlan

RVE Kredit 35.747 36.000 38.500 41.700 44,500 45.400 54.200
Samlet udlan 73.156 67.433 69.560 83.283 84.458 75.342 71477
Forhold 0,45 0,53 0,56 0,50 0,53 0,66 0,76
RVE Kredit 47.069 44,028 40.658 38.216 36.550 35.454 37.648
Samlet udlan 51.312 44,330 46.747 41.346 38.03% 35.948 37.648
Forhold 0,52 0,59 0,87 0,52 0,96 1,10 1,00
RVE Kredit 35.824 32.537 16.648 14.743 14173 12.879 12.236
Samlet udlan 35.465 33.350 15.351 17.482 17.300 15.507 13.845
Forhold 1,01 0,58 0,5 0,84 0,82 0,83 0,88
lyske Bank 2013 2017 2016 2015 2013
RVE Kredit 154.512 158.350 145.506 140.577 138.987 137.973 81.106
Samlet udlan 485.500 462.800 447.700 422.400 396.176 361.800 131.378
Forhold 0,32 0,34 0,33 0,33 0,35 0,38 0,62
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Peers - Solvens og gearingsgrad

Solvens 2015 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Egentlig Kernekapital 17,8% 17,3% 17,3% 16,1% 14,5% 13,9% 13,4%
Kernekapital 15,4% 15,0% 17,7% 17,4% 15,9% 15,5% 15,3%
Kapitalgrundlag 22,5% 22,4% 20,8% 15,2% 17,6% 16,0% 15,7%
Egentlig Kernekapital 14,6% 14,0% 14,4% 14,0% 14,4% 13,0% 14,1%
Kernekapital 16,1% 15,6% 16,0% 15,6% 14,5% 13,3% 17,4%
Kapitalgrundlag 18,5% 18,0% 18,2% 17,7% 17,0% 15,0% 19,4%
Egentlig Kernekapital 15,0% 15,0% 16,5% 16,9% 17,1% 17,5% 18,7%
Kernekapital 15,0% 15,0% 16,5% 16,5% 17,1% 17,5% 15,2%
Kapitalgrundlag 20,3% 20,3% 17,8% 18,3% 18,8% 17,5% 20,0%
Egentlig Kernekapital 17,4% 16,4% 16,4% 16,5% 16,1% 15,3% 15,3%
Kernekapital 15,4% 18,0% 18,0% 17,7% 16,5% 15,8% 16,5%
Kapitalgrundlag 21,5% 20,0% 15,8% 18,3% 17,0% 16,4% 16,0%

Gearingsgrad

Gearingsgrad 7,0%

Gearingsgrad

Gearingsgrad 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 5,3% 5,0% -

Udlan fordelt pa ratingklasser






Udlan ratingklasser Spar Nord
Spar Nord

Udlansfordeling brancher

Nedskrivningsfordeling brancher




Udlansfordeling brancher peers

10,3% 10,6%
3,2% 2,9% 4,5% 5,7%
3,9% 2,8% 4,7% 5,6%
7,7% 9,9% 1,2% 0,9%
16,8% 15,2% 9,6% 6,5%
61,1% 62,5% 73,9% 74,8%
38,9% 37,4% 26,1% 25,2%
Samlet 2031,6 2040,4
13,5%

4,0% 4,0%

4,0% 4,0% 4,7% 4,4%
50% 6,0% 4,6% 4,2%
43,0% 34,0% 17,1% 15,8%
10,0% S,0% 8,5% 8,2%
75,0% 685,0% 71,5% 71,8%
20,0% 25,0% 24,5% 24,7%
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Udlansfordeling brancher sektoren

Moody’s rating — peers




Bilag 3 Veerdiansaettelse
Best case resultatopggrelse

72



Best Case Resultatopggrelse terminalperiode
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Best Case Balance

97.095 100.590
75% 75,0% 75,0% 77,3% 79,6% B2,0% B4,4% B86,9% B9,6% B89,6% 89,6% 89,6%
55.160 53.798 55.143 58.445 62.124 66.292 70.738 75.484 80.625 83.732 86.997 90.129

80.233
75,0%
55.160 52.480 52.742 53.269 53,909 54.663 55.593 56.593 57.725 58.995 60.175 61.379

22,9% 19,5% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
12,632 10.491 11,029 11.689 12,425 13.258 14,148 15097 16.125 16.746 17.399 18.026

12.632 10.491 11,029 11.689 12.425 13.258 14,148 15.097 16.125 16.746 17.399 18.026
3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169
9.463 7.322 7.860 8.520 9.256 10.089 10.979 11.928 12956 13.577 14.230 14.857

9.122 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 10.089 10,979 11928 12956 13.577 14.230
853 876 956 1.098 1.331 1.451 1.634 1.885 2.284 2323 2.489 2.440
- 466 889 949 1.028 621 653 626
352 876 956 1.098 1.331 985 745 936 1.256 1.702 1.835 1.814
9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 10.089 10.979 11928 12.956 13.577 14.230 14.857

20,0%
12.632 10.234 10.548 10.654 10.782 10.933 11.119 11.319 11545 11799 12,035 12.276

12,632 10.234 10.548 10.654 10.782 10,933 11.119 11319 11545 11.799 12.035 12276
3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169 3.169
9.463 7.065 7.379 7.485 7.613 7.764 7950 8.150 8.376 8.630 8.866 9.107

9.122 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623
853 876 956 1.098 1.331 1.451 1.634 1.885 2284  2.323 2.489 2.440
352 876 956 1.098 1.331 1.451 1.634 1.885 2.284 2323 2.489 2.440

9623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623  9.623 9.623

ECF Best Case

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
876 956 1.098 1.331 985 745 936 1256 1.702 1.835 1.814
7,37%

0,9314 0,8675 0,8080 0,7525 0,7009 0,6528 0,6080 0,5663 0,5275 0,4913 0,4913

816 829 887 1.002 690 486 569 711 898 902 18.309
2,50%

7.790
18.309

26.099
26.257

59.302.539

442,76

74



Resultatopggrelse Base Case

3.0% 3.0%
0,5% 0.5% 1.0% 12% 14% 1L7% 15% 20% 2% 2,0%
7325 69973 0323 J1026 1878 TIEBBS J4124 TS5458 76967 TAGL0 80233
3,0% 0.0% 05% 0,9% 10% 11% 12% 14% 14% 15%
85285 82JiF BIJiF B3r}4 83973 B48131 B5745 BLJJ4 B7S989 89721 90558
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Resultatopggrelse terminalperiode base case
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Balance base case

853

812
- - - - - - 329 664 311 282 288

352 812 863 916  1.053 946  1.205 974 763 1.050 1.296 1.248
9.623  9.623 9.623 9.623 9.623 9.623 9.623  9.952 10.616 10.927 11.209 11.496

ECF Base Case

1 2 3 - 5 6 7 8 9 10 10
812 863 916 1.053 946 1.205 974 763 1.050 1.296 1.248
7,37%

0,9314 0,8675 0,8080 0,7525 0,7009 0,6528 0,6080 0,5663 0,5275 0,4913 0,4913
756 749 740 793 663 787 592 432 554 636 12595
2,50%

6.702

12.595

19.297
19.413

59.302.539

ECF Base Case CAPM 4%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10

812 863 916 1.053 946 1.205 974 763 1.050 1.296 1.248
4,93%

0,9531 0,9083 0,8657 0,8250 0,7863 0,7494 0,7142 0,6807 0,6487 0,6182 0,6182

774 784 793 869 743 903 695 519 681 801 31.789
2,50%
7.564
31.789

39.353
39.513

59.302.539

666,29
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CAPM

CAPM = E(r) = rf + Beta (E(rm) - rf)
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