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1. EXECUTIVE SUMMARY

Denmark's 9th largest bank, Vestjysk Bank, has been in cricis for many years, and has
been threatened with closure. Bad accounts and large depreciation meant that the
Danish government owned more than 81% of the shares. It seemed that there was no
solution. However in 2017, the bank was rescued on the verge of bankruptcy.

The purpose of this thesis is to examine how the rescue of Vestjysk Bank succeeded

and what the future looks like for the bank.

We will explore and analyze whether the rescue is a threat to Vestjysk Bank's

autonomy and if it is even possible that the bank is still run as an independent bank.

The rescue was an investor group that offered to buy the government's shareholding

and at the same time through a share issue add additional capital for DKK 745 million.

In order for this to be achieved, a number of requirements should be met in form of
approvals and judgments about former state aid should be clarified. Everything

succeeded, the plan was completed and successful.

The future looks better than ever. With the capital ratio in place, and above the
minimum, the future looks positive. Calculations of ICGR show that there is room for
substantial growth in Vestjysk Bank. Due to demands from the Danish government,
this can not be done before the end of 2019, but if the bank shows a return on equity
(ROE) at a specified level, it will be possible from the end of 2018. Our calculations
show that it is possible for Vestjysk Bank to provide the return on equity as needed,
and no longer be subject to regulation Focus should for the rest of 2018 be to settle

the bad exposures and after the end of 2018 the main focus will be growth.

By calculations of economic benefits and disadvantages of respectively a physical or
digital solution for growth, we realized that expansion in Vestjysk Bank should take
place digitally. The new solution that ensures the growth potential in Vestjysk Bank, is
an E-branch that focuses 100% on online counseling. The E-branch is the new way to
achieve growth in the potential area "Sjeelland”. Simultaneously it is an offer to the

existing customers in Vestjysk Bank.
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The announcement is that no one from the investor group are planning to take over
Vestjysk Bank. Through the exclusion method and a review of the owners' strategies,
we found that Nykredit was the most potential candidate to be interested in the
remaining Vestjysk Bank. After our analysis of Nykredit's challenges and solutions to
these challenges, we found it surprisingly attractive for Nykredit to buy the remaining
bank.

By going further with the pros and cons, and if it could be done at all, we came to the
conclusion that it would both make sense, and can altso be done, for Nykredit to take
over Vestjysk Bank. Nykredit can both achieve what they want and avoid what they

fear.

Therefore, it is our final conclusion that if Vestjysk Bank should continue to be an
independent Bank, the bad loans should be reversed, an expansion must be done and
a digital improvement is necessary. A digital solution is undoubtedly the right long term
solution. If it does not happen, the growth strategy does not succeed, meaning the risk
of investors becoming dissatisfied increases, which is increasing the risk of Vestjyk
Bank being taken over. The threat from Nykredit will constantly wonder in the
background. If there is a setback for Vestjysk Bank, Nykredit will be ready to buy all of
Vestjysk Bank. Such a takeover will make Nykredit appear as a bank that saves a

partner and not a bank that buys its collaborator.
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2. INDLEDNING

Konkursramte banker er efter finanskrisen ikke leengere et nyt feenomen. Kravene til
at drive en bank er steget markant, og antallet af danske banker er faldet drastisk
(Andersen, mybanker.dk: 2018). Vestjysk Bank har de sidste mange ar veeret kendt
og omtalt som den kriseramte bank. Dette er ikke uden grund. Banken har haft alvorlige

udfordringer, herunder bl.a.:

» Statsstgtten pa 8,9 milliarder, som banken fik i ar 2012, for at sikre at banken
ikke matte ga konkurs, blev undersggt af EU kommissionen. Baggrunden
herfor, vedrgrte om stgtten var i overensstemmelse med EU’s statsstatteregler.

» Forbedringerne i bankens regnskaber skyldes udelukkende faldende nedskriv-
ninger og ikke en stigning i indtjeningen.

» Med en stor eksponering i landbrug er banken meget afhsengig af
afregningspriser pa meelk og svinekad.

= Banken har hidtil, kun netop levet op til kapitalkravet, og nar CRD IV er fuld
indfart i ar 2019, ville banken ikke leengere kunne leve op til kapitalkravet.

= Banken har af flere omgange, tidligere konverteret deres statslige kapital-

indskud til aktiekapital, hvorfor den danske stat ejede 81,48 % af aktiekapitalen.

Disse mange udfordringer har for Vestjysk Bank fart til stor omtale angaende fremtiden
som, der har veeret meget usikker. Fusion var allerede forsggt, dette blev ikke en
succes. | flere omgange havde man gjort banken klar til et opkgb, dog uden held.
Frygten for at Danmarks 9. Stgrste bank ville ga konkurs, blev mere og mere reel.
I sommeren 2017 kom redningen for Vestjysk Bank i form af et kgbstilbud fra en
investorgruppe. Lgsningen var en kapitalindsprgjtning samt en helhedslgsning.

Fremtiden var dermed sikret for Vestjysk Bank.

Da regnskabet for 2017 offentligggres i februar 2018 er det indeholdende en
forretningsplan for 2018 som vi finder meget uambitigs. Forretningsplanen er ikke en
ny steerk plan for hvordan banken skal drives, efter kapitaludfordringerne er kommet

pa plads.

Det er ikke en forretningsplan der afspejler bankens sikre fremtid og den optimisme for

den fremtidige drift af banken, som vi havde forventet.
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Forretningsplanen bygger videre pa de seneste ars handlingsplaner, og har blot
fokusomrader som banken skal veere opmeerksomme pa, f.eks. indtjening,
digitalisering og omkostninger. Der star intet om hvad malet er for disse fokusomrader,

og hvordan det skal fgres ud i livet, eller hvad succeskriterierne er herfor.

Vi undrede os over, hvorfor Vestjysk Bank ikke har lavet en ny forretningsplan, som er
bade mere detaljeret og mere ambitigs. Svaret herpd, ligger med meget stor
sandsynlighed i de begreensninger EU kommissionen har fastlagt for Vestjysk Bank.
For at den statsstatte som banken har faet tilbage i ar 2012, kan godkendes, har EU
kommissionen fastlagt en sakaldt omstruktureringsperiode for Vestjysk Bank. Det
betyder at banken er underlagt en raekke restriktive krav ift. den videre drift af banken?.
Disse begreensninger seetter naturligvis Vestjysk Bank i en form for midlertidig
situation, hvor de frem til udlgb af omstruktureringsperioden alt andet lige opnar mere
stilstand end udvikling.

Vi mener at det er pa baggrund af disse begreensninger, at Vestjysk Bank ikke
udmelder en mere ambitigs forretningsplan, men i stedet har et hovedmal i
forretningsplanen om blot at "fastholde og udvikle en staerk Vestjysk Bank” — Hvilket

banken allerede er, efter gennemfgrelsen af helhedsplanen.

Inden redningen af Vestjysk Bank, var opmaerksomheden pa bankens kapitalmaessige
udfordringer stor. Efter redningen er omtalen forsvundet og banken star i en
overgangsperiode hvor kapitalen er stor men veekstmulighederne er begraensede. Med
en ny ejer struktur vil Vestjysk Bank, efter EU-kommissionens krav er ophgrt, sta
overfor en skillevej. Helhedsplanen leegger op til, at Vestjysk Bank, fortsat skal drives
som et selvsteendigt pengeinstitut. Men er det realistisk at den samme ledelse fortsat
har ansvaret? Kan det blive en udfordring for ledelsen at investorgruppen ejer mere
end 81 % af aktieandelen og dermed alt andet lige er bankens vigtigste og mest

indflydelsesrige interessant?

1 Se bilag 1
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Med denne opgave vil vi belyse og undersgge de udfordringer banken star overfor, set
ift. den fremtidige drift af Danmarks 9. Starste bank. En bank der blevet reddet pa

kanten af en konkurs.

3. PROBLEMFORMULERING

Er det en realistisk mulighed, at den fremtidige drift fortsat varetages af Vestjysk Bank

selv? - og hvilke alternativer truer selvstyret af Vestjysk Bank?
Ovenstaende problemformulering giver anledning til falgende underspargsmal:

= Hvad var baggrunden og formdlet med helhedsplanen og lykkedes det?
Herunder hvordan ser den gkonomiske fremtid ud for Vestjysk bank sa laenge
de er underlagt EU-kommissionens restriktioner?

» Omestruktureringsperioden kan vaere slut ved udgangen af ar 2018. Hvilke tiltag
skal igangseettes for at sikre en sikker fremtidig drift, og trues denne af en

investeringsgruppe der maske har mere indflydelse end bankens egen ledelse?

4. METODE

2. del -
. ekspansion
Indledning og

problemformulering
Fysisk filial eller

digital E-filial

1. del - den
nuvaerende

Metode gkonomi samt

den fremtidige
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Som vist i ovenstaende vil vi besvare vores problemformulering ud fra en opbygning
hvor vi vil foretage en analyse og herunder en samlet vurdering af om Vestjysk Bank
kan fortseette med egen drift af banken, og hvad kraever det eventuelt af vaekst for at

opretholde deres nuveerende position.

Indledningsvis vil opgaven tage udgangspunkt i en preesentation af Vestjysk Bank for
at give et neermere indblik i virksomheden. Dette skal veere med at give en forstaelse
af, hvor Vestjysk Bank star pa nuvaerende tidspunkt, og hvad der har betydning for

dem.

Hernaest vil vi foretage en regnskabsanalyse med hovedfokus pa udviklingen henover
perioden 2012-2017. Vi vil via en udregning af ICGR vurdere hvilke muligheder
Vestjysk Bank har for at veekste. Dette skal fgre os frem til en besvarelse af
spgrgsmalet i vores problemstilling, om hvorvidt Vestjysk Bank er i stand til at fortsaette

som et selvsteendigt pengeinstitut.

Foruden ovenstaende vil vi ogsa foretage en fremskrivning af deres regnskab, for at
vurdere om de lever op til kapitalkravene herunder kravene som er fremsat af EU-
kommissionen. Dette vil vi gare ved at fremskrive arets resultat plus egenkapital-
forretning efter skat. Dette for at udregne hvornar omstruktureringsperioden ophgarer.

Herunder vil falgende nggletal blive belyst.

» ICGR
= Egenkapitals forrentning
» Soliditetsgraden

= (Arets resultat)

Formalet med analysen, vil efterfglgende veere at, kunne konkludere pad om den
gkonomiske udvikling lever op til rammerne for at fremadrettet at kunne fungere som

et selvsteendigt pengeinstitut.

Safremt gkonomien lever op til de lovsmaessige krav vil vi kigge naermere pa hvilke
muligheder Vestjysk Bank kan foretage sig, for fortsat at veekste og dermed bevare sin

eksistens som et selvsteendigt pengeinstitut.

Vestjysk Bank udtaler eksempelvis, at de gnsker at etablere nye kundeforhold med

sunde privatkunder i de omrader de betegner som potentiale omrader.
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Disse omrader vurdere banken til at veere Nordjylland omkring Aalborg og Midtsjeelland
omkring Roskilde. (Vestjysk Bank forretningsmodel 2017-2018)

Pa baggrund af bankes egne tanker og holdninger vil vi derfor foretage en beregning
samt en analyse pa, om hvorvidt en ekspansion mod et af disse omrader gkonomisk
kan betale sig, og i hvilket omrade, det safremt bedst kan betale sig at foretage en

fysisk ekspansion.

Analysen vil blive foretaget med Aalborg kommune og Roskilde kommune som
potentielle veekst omrader. Analysen vil blive foretaget pa baggrund af demografiske
forhold, men samtidig ogsa pa konkurrencemaessige forhold, for herigennem, at belyse

i hvilket omrade konkurrencen er stgrst.

Analysen vil herefter munde ud i en endelig konklusion for hvilket omrade der betegnes
som vaerende det bedste omrade at ekspandere i. Der vil herefter blive foretaget en

beregning og en analyse af hvor leenge en ekspansion er om at veere rentabel.

Vestjysk Bank har foruden ovenstdende udmelding, ogsa udtalt sig om, at de skal
tilpasse sig kundernes behov og @nsker. Vi vil derfor gerne analysere pa en
ekspansion via en E-filial. Der vil som med den fysiske filial blive foretaget en analyse,

samt en beregning af hvornar en digital ekspansion vil vaere rentabel.

Den beregning vil blive sammenholdt med vores tidligere analyse omkring en fysisk
ekspansion, for at ende ud i en endelig vurdering af, om ekspansionen skal vaere fysisk

eller digital.

Herefter vil vi samtidig ogsa belyse de faresignaler, som truer Vestjysk Bank, med

henblik pa at fortsaette som selvstaendigt pengeinstitut.

Vi vil samtidig ogsa foretage en interessantanalyse, som skal have til hovedformal, at
belyse interessenterne efter tilgangen af de nye ejere.

Vi vil vurdere om selvstyret at Vestjysk Bank er truet via fglgende metode:

1. Hvem iinvesteringsgruppen er mest sandsynlig som overtagende part?
2. Kan denne part have en interesse i dette, og hvad kan de opna herved?

3. Hvordan vil en overtagelse ske?
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4.1 AFGRANSNING

Vi veelger at afgreense os fra mulighederne omkring opkgb af anden filial samt fusion
med andet pengeinstitut, da vi udelukkende gnsker at belyse hvordan Vestjysk Bank
kan vaekste igennem en ny filial. | den forbindelse har vi derfor ogsa valgt at afgreense

os fra at sammenligne Vestjysk Bank med andre pengeinstitutter.

| forhold til vores analyse af demografien, har vi udelukkende valgt at bruge en deduktiv
tilgang til data, hvorfor vi afgreenser os fra at foretage en yderlig analyse af omraderne

i form af en spgrgeundersggelse mv.

Vi vil i opgaven beregne tidshorisont for udlgb af omstruktureringsperioden. Heri skal
Vestjysk Banks fremtidige resultat samt egenkapital beregnes. Beregningerne baseres
pa den historiske udvikling for de seneste 5 ar. Dog vil vi i udregningen af den
fremtidige egenkapital, fratreekke den nettokapital som aktieemissionen forggede
egenkapitalen med. Dette ggres for at give et realistisk billede og undga et forvreenget
niveau af fremtidig egenkapital, pga. en aktieemission.

Nar vi analyserer og sammenholder omkostninger for andre realkreditudbydere med
Totalkredit, og drager konklusioner heraf, er der set bort fra begrebet "’kundekroner”
som Nykredit/Totalkredit benytter. Arsagen hertil er, at niveauet og perioden for
kundekroner kun er midlertidig fastsat. Det vides heller ikke, om Kundekroner vil

eksisterer i fremtiden.

Vi har taget udgangspunkt i CDR-IV samt NEP kravene, men fgrnaevnte vil kun bruges
som dokumentation og opfyldelse af kravene, hvorfor vi afgreenser os fra en
dybdegaende redegarelse af kapitalkravene.

Vi afgreenser os fra at dokumentere og synligggre tilsynsdiamanten, idet denne ikke
ngdvendig for at besvare vores problemstilling. Ligeledes vil bankens kultur ikke blive

belyst neermere.
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5. PRAESENTATION AF VESTJYSK BANK

Vestjysk Bank er en lokal bank med ca. 431 ansatte fordelt pa 15 fysiske filialer. Fra
sin spaede start tilbage i 1874, er banken igennem tiden vokset til at udgere en af
Danmarks starste regionale banker. Filialerne er udelukkende beliggende i Jylland, og
hovedkontoret ligger fortsat i Lemvig - byen hvor det hele startede. Nedenstaende kort
giver et overblik over filialernes geografiske placering.
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Tilbage i 1986, valgte banken at sprede risikoen til flere erhvervssegmenter, foruden

fiskeri og landbrug, som var bankens primaere segment. Samtidig &bnede man op i

nye omrader udenfor det vestjyske, primaert i det midt-og gstjyske.

Banken blev efterfalgende fusioneret med Vestjysk Bank i Holstebro, med det formal
at sikre en steerk samt lokal bank. Sidenhen er det blevet til flere fusioner med

henholdsvis Ringkjgbing Bank samt Aarhus Lokalbank.

Vestjysk Bank har en kerneforretning som ligger sig op af traditionel bankdrift, som

bade geelder overfor privat samt erhvervskunder.
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Det vil forsat veere erhvervskundesegmentet som udgar det stgrste forretningsgrund-
lag, hvilket ogsé ses i regnskabet, hvor fordelingen i 2017 hedder 34/66 (34 pct. privat
0g 66 pct. erhvervskunder) (Vestjysk Bank, arsrapport 2017, s. 23) — en fordeling som

banken ser som en fremtidig ambition.

Vestjysk Bank tilhgrer gruppe 2 for pengeinstitutter, og i henhold til tal fra Finanstilsynet
er banken Danmarks 9. stgrste bank jf. den arbejdede kapital (Finanstilsynet, 2017.
Pengeinstitutternes starrelse), Vestiysk Bank har ca. 37.000 navnenoterede
aktionerer. Aktioneerer med en andel pa mere end 5 % af aktierne og

stemmerettighederne udggres bl.a. af:

= AP Pension 16,74 %

» Nykredit 13,97 %

» Arbejdernes Landsbank 11,16 %
= Novo Holding 6,59 %

Kompetenceudvikling er et strategisk udviklingsomrade og med det gnsker banken at
kunne fastholde kompetencerne i banken og samtidige have mulighed for at tiltreekke
nye nar dette er ngdvendigt. Den gennemsnitlige medarbejder i banken er 48 ar og

har 16 ars anciennitet i banken.

Vestjysk Bank har stor fokus pa at effektivisere interne processer, samt gge
digitalisering. Det betad at de i &r 2016 fik prisen som Arets Digitale Finansvirksomhed.

Vestjysk Bank har en ambition om at ggre tingene ordentlig og det skal ggres med
banksnak der er til at forstd. En jysk bank, hvor tingene bliver sagt som de er, bade
positive og negative. En bank med en lang historie der de sidste mange ar har haft

store udfordringer, men nu synes fremtiden at veere sikker.

6. BAGGRUND OG FORMAL MED HELHEDSPLANEN

Vestjysk bank var fgr gennemfgrelsen af helhedslgsningen, udfordret med en lav
kapitalisering. En forbedring heraf, var ngdvendig for at sikre bankens fremtidige
eksistens. Arsagen til den lave kapitalisering, findes primeert i bankens store

nedskrivninger pa kunder indenfor landbrug samt ejendomssektoren.
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Staten ejer mere end 81 % af Vestjysk Bank. | perioden som statsejet bank er der flere
gange forsggt at finde en lgsning der kunne rette op pa den lave solvens og dermed
sikre bankens fremtid. Senest i 2016 forsggte staten af seelge sin aktiepost. Ingen
kaber viste interesse heri (Fyens Stiftstidende, 2017. Salg redder Vestjysk Bank i
sidste gjeblik).

| februar 2017 kommer arsregnskabet for 2016, allerede i den forbindelse star
aktieemission neaevnt som en mulighed. | handlingsplanen fra arsregnskabet skriver
Vestjysk Bank at de gnsker at “undersgge mulighederne for optagelse af yderligere

supplerende kapital, i form af en aktieemission”

Den danske stat indgar i juni 2017, en betinget aftale om salg af sin aktieandel i
Vestjysk Bank. Kgber er en investorgruppe, bestaende af Nykredit, Maj Invest,
Arbejdernes Landsbank, AP Pension, Novo A/S, C.L. Davids Fond & Samling, ISP

Pension og Vestjylland Forsikring.

Der er for investorgruppen udelukkende tale om en finansiel investering. Dvs. ingen
har gnsker om at sammenlaegge Vestjysk Banks aktiviteter med deres egne. Efter
gennemfgrelsen af helhedsplanen vil ingen af investorerne fa bestemmende
indflydelse i Vestjysk Bank (Vestjysk Bank, “Nyheder” 12.02.2017).

Investorgruppen tilbyder at kgbe statens aktiepost for 123 mio. kr. det svarer til 1 kr.
pr. aktie. Investorgruppen tilbyder ogsa at kgbe de gvrige investorers aktier for 1 kr.
pr. stk. Som en del af aftalen bliver der via en aktieemission tilfart 745 mio. kr. til

banken. Aftalen er betinget, da en raekke punkter skal opfyldes inden aftalen er endelig:

» Aftalen skal godkendes af Finanstilsynet og Folketingets Finansudvalg.
» EU-kommissionen skal treeffe afggrelse i sagen om ulovlig statsstatte.

= Aftalen om aktiekagbet, sker som en del af en helhedslgsning for Vestjysk Bank.

Helhedslgsningen er en aftale der skal sikre at Vestjysk Bank kan fortssette som et
steerkt og selvsteendig pengeinstitut. De 3 elementer der skal sikre dette er vist

nedenfor.
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Helhedslgsning element 1

* Investorgruppen kgber aktier af de aktionaerer i Vestjysk Bank, som accepterer
investorgruppens frivillige tilbud, deriblandt den danske stat. Den danske stat

seelger dermed sin aktiepost pa 81 procent i Vestjysk Bank

mmmm Helhedslgsning element 2

* Vestjysk Bank gennemfgrer en aktieemission, som alle aktiongerer kan deltage i.
Dermed tilfgres banken 745 mio. kr. i egenkapital. Vestjysk Bank kan herfter

indfri statens 1an pa ca. 316 mio.kr.

mmmm Helhedslgsning element 3

» Refinansierer eksisterende samt udsteder ny efterstillet geeld

Kilde: Vestjysk Bank.dk "nyheder”

Pa baggrund af helhedslgsningen er forventningen at Vestjyysk Bank efter

gennemfgrelsen vil have en solvensoverdaekning pa ca. 7 %. Pa tidspunktet hvor in-

vestorgruppens tilbud fremsaettes, har Vestjysk Bank en solvens pa 13,6 %. Bankens

individuelle solvensbehov ligger pa 12,9 %.

Den solvensmaessige overdeekning er pa det tidspunkt meget svag og ligger 0,7

procentpoint (Vestjysk Banks kvartalsrapport for 1. Kvartal, s. 9). En gennemfgrelse af

helhedsplanen vil derfor sikre overlevelsen af Danmarks 9. stgrste bank, og den

hidtidige uvished om bankens fremtid vil der ikke laengere veere tvivl om.

Frem til juli 2017 arbejdes der pd, at fa enderne til at mades, hvorefter det ser saledes

ud:

* Finanstilsynet og Folketingets Finansudvalg godkender kgbsaftalen. Dermed

overgar statens aktiepost til investorgruppen.

» EU-kommissionen afggr sagen om statsstgtte. Statsstgtten bliver godkendt,

dog pa vise vilkar som vi vil komme yderligere ind pa senere i opgaven.
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» Der afholdes ekstraordineer generalforsamling og aktieemissionen bliver en

realitet. Antallet af aktier seksdobles.

| lgbet af de neeste to maneder udsteder Vestjysk Bank ny efterstillet geeld og indfrier
statens hybride kernekapital pa 316 mio. kr. | november 2017 var alle elementerne i

helhedsplanen gennemfart.

For helhedslgsningen keempede Vestjysk Bank med alvorlige likviditetsmaessige
udfordringer, hvilket afspejles i en meget beskeden solvensoverdaekning. Efter
gennemfgrelsen af helhedslgsningen, har aktieemissionen tilfgrt 718 mio. netto kr. til
bankens egenkapital. Med en sadan kapitalindsprgjtning er Vestjysk Bank

genetableret som en solidt kapitaliseret bank.

Nedenstadende skema viser udviklingen i bankens solvens fra far gennemfarelsen af

helhedslgsningen til efter gennemfgrelsen.

Figur 1 - Solvensudvikling fra 1. — 3. Kvartal 2017.

Solvensudvikling
1. kvartal 2017 3. kvartal 2017
Individuelt solvensbehov 12,9 % 10,6 %

Solvens 13,6 % 18,7 %
Overdeekning 0,7 procentpoint 8,1 procentpoint

Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank kvartalsrapport for 1. og 3. Kvartal 2017

Forventningen var en overdaekning pa omkring 7 procentpoint. J. CRD IV, er
kapitalbevaringsbufferen pa 1,25 procentpoint indfgrt 31.12.2017 Nar denne tages
med i solvensberegningen, ender solvensen for Vestjysk Bank med en solvens-

overdaekning en smule hgjere end forventet, og ender pa 7,9 procentpoint.
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Figur 2 - Endelig solvens efter indfagrelse af kapitalbevaringsbuffer pr. 31.12.2017

Solvens pr. 31.12.2017
Individuelt solvensbehov 11,3 %

Solvens 19,2 %

Overdeekning 7,9 procentpoint

Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank arsrapport 2017.

6.1 EU-KOMMISSIONENS GODKENDELSE AF STATSSTOTTEN

Vestjysk Bank fusionerede med Aarhus Lokalbank tilbage i ar 2012. I den forbindelse
fik Vestjysk Bank stgtte fra den danske stat. Stgtten var en omstruktureringsstgtte og
endte med at udgere 7.142 mio. kr. Statten blev dengang midlertidig godkendt af EU.
Nar man som virksomhed har modtaget en sadan statte, skal man dokumentere en
plan der giver EU-kommissionen tiltro til, at virksomheden er gkonomisk solid. EU har
fra Vestjysk Bank kreevet yderligere forklaring og dokumentation herfor, men
kommissionen har ikke stillet sig tilfreds med forklaringerne. P& denne baggrund
indledte EU-kommissionen i ar 2015 en undersggelse, hvis formal, var at undersgge
om statsstatten var ulovlig. Dette satte Vestjysk Bank under yderligere pres, eftersom
en afgarelse om ulovlig statsstgtte kunne resulterer i at stgtten skulle tilbagebetales.
Dette blev aldrig en realitet, da statsstgtten i sommeren 2017 bliver godkendt, under

visse Vilkar.

Vestjysk Bank skal bl.a. gennemfgre helhedsplanen. Som benaevnt tidligere, skete
dette i november 2017. Ud over gennemfgrelsen af helhedsplanen bliver Vestjysk
Bank palagt at overholde en raekke krav i en tidsbegreenset omstruktureringsperiode
(Vestjysk Banks arsrapport 2017, s. 5).

Kravene, som det fremgar af bilag 1, omhandler bl.a. starrelsen pa udlan til nye kunder,
og disses egenfinansiering ifm. geeldsoptagelse. Der er fastsat specifikke
graenseveerdier for udlan til visse brancher, sdgar ogsa geografiske omrader, samt

begraensninger pa reklameaktivitet.
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Kravene er til for at sikre en konservativ udvikling af banken, hvilket skal meduvirke til,
at Vestjysk Bank ikke havner i samme gkonomiske vanskeligheder igen. EU-
kommissionen har fastsat denne omstruktureringsperiode til at udlgbe senest d.
31.12.2019. Dog med mulighed for udlgb d. 31.12.2018 safremt Vestjysk Bank opnar

en egenkapitalforretning efter skat i ar 2018 der ligger i intervallet 7-11 %.

7. REGNSKABSUDVIKLING 2016 — 2017

Udviklingen i arsregnskabet fra 2016 — 2017 viser en fortsat udvikling af den tendens
som ogsa er set i tidligere ar. Renteindtaegter falder og gebyrindtzegter stiger. Dette er
ikke kun en udvikling der ses hos Vestjysk Bank. Danske banker tjener i dag penge,
pa en anden made end fgrhen. Tidligere stammede starstedelen af bankens indtaegt
fraindlan, og en mindre del fra gebyrindteegter. Grundet det lave renteniveau ses i dag
det modsatte. Bankerne taber penge pa indlan, hvorfor der skrues op for gebyrerne.
Tendensen er, at udlan falder og indlan stiger, hvilket gar det svaerere for bankerne at
tiene penge. Indtil nu, er det lykkedes at @ge indtjeningen pa gebyrer og den vej

indhente noget af den manglende indtjening.

For Vestjysk Bank, er renteindteegter faldet 3,8 % og gebyrindteegter steget 7,7 %. At
@ge gebyrindteegterne i en sadan grad, skyldes ikke kun hgjere gebyrer, men ogsa
flere gebyrer. For at opkreeve flere gebyrer, skal der alt andet lige, ogsa laves mere
arbejde. Vestjysk Bank har i 2017 haft stor fokus pa at omlaegge kundernes
pensionsmidler, og netop den omlaegning er arsag til den store stigning i
gebyrindtaegterne. Den samlede stigning er pa 26 mio. kr. heraf udger gebyrer fra

veerdipapirhandler og depoter 12 mio. kr. svarende til 46 %.

Trods en positiv fremgang i gebyrindteegter, er dette ikke alene nok, eftersom
basisindteegterne stadig falder med 5,9 %. Den positive fremgang i gebyrindteegter
modsvarer dermed kun delvist faldet i bankens indtjening. At omleegge kundernes
pension gav ikke kun en gevinst i gebyrindtjening. Samtidig blev bankens
investeringskoncept optimeret ift. MIFID II. Det er netop lgsninger som denne, der kan
veere med til at rette op pa udfordringerne med faldende renteindtzegter.

Side 18 af 92



En anden lgsning der ogsa vil forbedre regnskabet pa flere omrader, er en omlaegning
af kundernes indlan til bankens investeringskoncept. Pa den made allokeres midler fra

indlan til veerdipapirer.

Det har den betydning at banken ikke blot far reduceret indlansoverskuddet, og pa den
made “tjener” penge, ved at spare renteudgifter der er forbundet med indlan pga.
negative renter. Samtidig tjener banken ogsa penge, i form af gebyrer og provision ifm.
kundernes kgb af investeringsbeviser.

Vestjysk Bank har jf. regnskabet ultimo 2016 indlan inkl. puljemidler pa 16.971 mio. kr.
Ultimo 2017 er denne steget til 18.396 mio. kr. en stigning pa 8,4 %. En udvikling der
understgtter tendensen om g@get indlan, hvilket er en omkostningsforggelse for
banken. Derfor vil netop dette tiltag forbedre regnskabet pa flere punkter. Ovenstaende
indlansoverskud er inkl. puljemidler. For at danne et retvisende billede ifm. omlaegning
til bankens investeringskoncept som netop omhandler puljer, bgr dette renses for
puljemidler. Ultimo 2017 udger indlan, renset for pulijemidler 13,5 mia. kr. hvilket

understreger at der er rig mulighed for at omlaegge yderligere indlan.

Driftsomkostninger for 2017 er tilsvarende 2016. Jf. bankens forventning burde denne
veere faldet. Forklaringen herpa ligger i de engangsomkostninger banken har haft i
2017 til gennemfgrelsen af helhedsplanen. Det er f.eks. til juridiske og finansielle
radgivere. Derudover er der i 3. Kvartal gennemfart en strategiplan, der bl.a. har
reduceret medarbejderantallet med 37 fuldtidsansatte. Hertil har banken ogsa haft
engangsomkostninger i form af fratreedelsesomkostninger. Omkostningsprocenten

ender pa 53,3 % for 2017. Det er for hgit, eftersom banken har et mal pa 50 %.

Medarbejderreduktionen har veeret et bevist valg, og er i trdd med bankens egne
forventninger til 2017. Korrigeres driftsomkostninger for disse engangsomkostninger,
falder driftsomkostningerne med 22 mio. kr. og omkostningsprocenten ender pa 49,4
% hvilket ma siges at veere pa niveau med ambitionen. Forklaringen pa at

driftsomkostningerne ikke er faldet, er som udgangspunkt et godt tegn.

| ar 2018 vil banken ikke skulle gennemfare hverken helhedsplan eller strategiplan og
dermed ikke have engangsomkostninger hertil. Dette vil pavirke bankens nettoresultat
for 2018 positivt, men om det er nok til, at vi vil se en fremgang ift. 2017, kan ikke

konkluderes alene pa denne baggrund.
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Det skyldes at bade afregningspriser i landbruget, den generelle konjunkturudvikling i

samfundet og seerlig nedskrivningsbehovet spiller en afggrende rolle i den forbindelse.

Egenkapitalen er fra 2016 — 2017 vokset kraftig. Egenkapitalen stiger fra 1.484 mio.
kr. til 2.515 mio. kr. Fordeles 2017 regnskabet ud pa kvartaler ses det at egenkapitalen
steg fra 2. til 3. kvartal fra 1.596 mio. kr. til 2.508 mio. kr. og det var netop i denne

periode at helhedsplanen og dermed aktieemissionen blev gennemfgart.

Netop helhedsplanen er ogsa arsagsgivende for udviklingen i bankens solvens. Med
en solvens pa 19,2 % og et individuelt behov pa 11,3 % er der en overdaekning pa 7,9
procentpoint. Denne overdaekning var aret fgr pa 2,4 procentpoint. Den positive
udvikling skal ses ift. at kravet til solvens er steget med 1,25 procentpoint pr.
31.12.2017 med indfgrelsen af kapitalbevaringsbufferen jf. CRD IV. Denne stigning er
medregnet i ovenstaende tal, og dermed lever Vestjysk Bank op til alle gaeldende
kapitalkrav.

Nar CRD IV kravene er fuld indfaset i 2019 treeder de nye NEP-krav i kraft. NEP-
kravene indfases fra 2019 — 2023 og tilleegget for Vestjysk Bank er sat til de maksimale
6 % (Vestjysk Bank arsrapport 2017, s. 17).

Nar NEP kravene er endelig indfaset i 2023 skal banken have en yderligere
kapitalpolstring pa 6 % svarende til at udgare ca. 900 mio. kr. Sammenholdes det med
den nuveerende overdaekning pa ca. 850 mio. kr. er Vestjysk Bank saledes allerede pa
nuvaerende tidspunkt taet pa, at leve op til NEP-kravene nar de er fuldt indfaset i ar
2023. Dog skal det her naevnes, at der jf. CRD IV kan indfgres en kontracyklisk buffer
og en systemisk risikobuffer. En evt. indfgring af disse vil forhgje kravet til solvensen.
Indfgringen af den kontracykliske buffer og- eller den systemiske risikobuffer er

afhaengig af konjunkturudviklingen.

Nedskrivninger falder i perioden kraftigt med 35,1 %. Trods et stort fald, er niveauet
stadig hgjt. Vestjysk Banken skriver i regnskabet 2017 at "nedskrivningerne fordeler
sig pa flere brancher og et stort antal kunder”. Sidstneevnte er givetvis korrekt, men det
ses stadig at nedskrivninger pa kategorien "Landbrug, jagt og skovbrug” udger 45 %
af de samlede nedskrivninger. Nar knap halvdelen af bankens nedskrivninger relateres
til samme branche, vurderer vi ikke at det er retvisende, at nedskrivningerne er fordelt

over et stort antal brancher.

Side 20 af 92



45 9% af alle nedskrivninger relaterer sig til den samme branche, og de resterende 55
% er helt korrekt fordelt over et stort antal brancher. Udviklingen med kraftig faldende
nedskrivninger er meget positiv, men eksponeringen i landbrugssektoren er en alvorlig

udfordring for banken.

Vestjysk Bank ender med et resultat efter skat pa 163 mio. kr. Det er mere end en
fordobling fra aret far. Perioden med negative resultater sluttede i 2015, og det er nu
3. ar i treek at Vestjysk Bank formar at praesentere et positivt nettoresultat. Med
gennemfgrelsen af helhedsplanen har Vestjysk Bank forbedret deres kapitalgrundlag
i s stor en grad, at banken lever op til alle geeldende kapitalkrav. Med et fordoblet
nettoresultat, ma det konkluderes at det er et acceptabelt regnskab, der viser at banken
formar at bevaege sig i den rigtige retning. Arsagen til at regnskabet ikke er bedre end
acceptabelt, skyldes det fortsat store nedskrivningsbehov, der primeert relaterer sig til
landbruget. Arsagen til det flotte nettoresultat skyldes ikke en gget indtjening, men det
store fald i nedskrivninger.

Vestjysk Bank forventer at kunne skabe et nettoresultat for 2018 i niveauet 175 — 250
mio. kr. Baggrunden for denne udmelding er en forventning om usendrede
konjunkturforhold og faldende behov for nedskrivninger. Historisk set har Vestjysk
Bank vist at behovet for nedskrivninger er faldet hvert eneste ar, siden det veerste ar i
2012. I den 6 arige periode er nedskrivningsbehovet faldet fra 1.515 mio. kr. — 270 mio.
kr. Arbejdet med svage og nedskrivningsramte kunder fortseetter i 2018, og antallet af
privatkunder stiger og kreditkvaliteten er forbedret. Flere faktorer peger imod, at det er
en realistisk forventning af behovet for nedskrivninger i 2018 vil veere faldende. Men
der er ogsa usikkerhed forbundet hermed. Bankens forventning om uasendrede
konjunkturforhold, kan ende med at blive en stor udfordring for de fremtidige
nedskrivninger. Vi kan tage udgangspunkt i, at forventningen holder stik, og den
generelle konjunkturudvikling udvikler sig positivt som hidtil. Men til trods for, at der er
gkonomisk fremgang i Danmark, har vi ogsa i tidligere gode tider, oplevet svingende
priser indenfor landbruget. Det er en branche, der altid er praeget af usikkerheder.
Falder afregningspriserne, vil have stor indflydelse pa Vestjysk Banks nedskrivninger,

uanset hvor god en udvikling der er i andre brancher.
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Forventningerne til naeste ars regnskab er bundet op p& nedskrivninger og
afregningspriser. Eftersom niveauet for nedskrivninger er afhsengig af afregnings-
priser, finder vi usikkerheden herfor, meget stor.

8. FREMTIDEN UNDER GKONOMISKE RESTRIKTIONER

Nar Vestjysk Bank har et hovedmal om at "fastholde og udvikle en staerk Vestjysk
Bank” skyldes det uden tvivl at banken er underlagt visse restriktioner (Vestjysk Banks
arsrapport 2017, s. 4). Vestjysk Bank har ikke mulighed for at fremleegge en
forretningsplan med ambitioner om at udvide, opkgbe, ekspandere eller udvise andre
stgrre armbevaegelser. Med andre ord star Vestjysk Bank ikke alene ved roret, sa
leenge de er underlagt EU-kommissionens restriktioner. Derfor er banken pt. i en
venteposition. Malet er at banken skal drives, med en fornuftig og stabil udvikling. Sa
leenge omstruktureringsperioden er geeldende, kan Vestjysk Bank, kun forberede sig
til den fremtidige udvikling og drift af banken, efter omstruktureringsperioden er
udlgbet. Meget peger pa, at det netop er dette som Vestjysk Bank pt. forbereder sig
til. Bade indenfor kunde- og medarbejderudviklingen er Vestjysk Bank ved at opruste

sig selv til bedre tider.

Ud af bankens samlede udlan er andelen til privatkunder steget fra 30 % til 34 % i
perioden fra 2016 til 2017, hvilket i sig selv er positivt. Den private sektor udger en
lavere risiko end den erhvervsmaessige. Nedskrivningerne er ligeledes vaesentlig
lavere for udlan til privatsektoren fremfor f.eks. fast ejendom og landbrug som
nedskrivningsmaessigt er meget tunge. Til trods for en stigning i udlan til privatkunder,
er bankens samlede udlan faldet. Forklaringen herpa, ligger i, at Vestjysk Bank fortsat
har nogle svage engagementer der skal afvikles. Derfor kan den positive udvikling ikke
ses endnu, og dette aendres farst nar afviklingen af svage engagementer fylder mindre
end den positive udvikling i nye og eksisterende kunder. Med begreensningerne i
omstruktureringsperioden er 2018 et godt tidspunkt at vende kreditbogen, og pa den
made veere Klar til fremtiden efter udlgb af omstruktureringsperioden. Herefter er malet
at fortseette udviklingen med flere privatkunder, der vil vaere med til at opveje den starre

risiko der er i erhvervskunder.
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Medarbejdermaessigt tegner der sig en tendens, til at Vestjysk Bank satser pa udefra
kommende styrker. Banken er begyndt at anseette eksternt i forbindelse med
besaettelse af starre stillinger. Der er ansat en ny direktgr til landbrugscenteret, da der
var behov for mere specialiseret erfaring. Landbrugssektoren udggr en stor del af
Vestjysk Bank, og sektoren er inde i en udvikling hvor mange landbrug er store
forretninger som er meget specialiserede. Netop derfor var der behov for specialiseret
ledelse med erfaring indenfor dette. Denne ledelse valgte Vestjysk Bank at finde
eksternt, da de ansatte direktaren, som kom fra Jysk Landbrugsradgivning. Vestjysk
Bank har tilsvarende ansat eksternt, da stillingen som direktgr i den nye Private
Banking afdeling skulle beseettes. For at fa den rette tankegang ift. radgivning og
servicering af velhavende kunder, er der valgt at hyre eksternt. Denne gang fra Danske
Bank, hvor direktaren har mange ars erfaring inden for Private Banking. En erfaring

som Vestjysk Bank nu vil drage nytte af.

Fremtiden for Vestjysk Bank er sikker, men de kan ikke starte med store arm-
beveaegelser, derfor giver det rigtig god mening at banken bruger denne midlertidige
situation, til at forberede sig til fremtiden. Det er en god lgsning for alle parter, bade
arbejdstager, arbejdsgiver og investorgruppen kan drage nytte af dette. De nyansatte
kommer ind i en solid kapitalmaessig bank, der ogsa vil eksistere i fremtiden. De har
erfaring med at drive en bank, der ikke er midt i en krise, og de kan fa medindflydelse
fra start. Vestjysk Bank har brug for nyteenkning. Pa denne made undgas “det
saedvanlige” og "som vi plejer”’. Ekstern ansaettelse giver banken nye muligheder bade
indenfor ledelse og indenfor det at drive en sund forretning. Denne kombination giver
samtidig en tryghed til investorgruppen, der naturligvis gnsker at se en forandring, sa
Vestjysk Bank ikke ender samme sted igen. Derfor har bade Vestjysk Bank og
investorgruppen en interesse i, at omstruktureringsperioden udlgber hurtigst mulig. Sa
snart dette sker, har banken genvundet styrepinden. Meget tyder pa at forberedelserne
hertil allerede er i gang og Vestjysk Bank har selv en indflydelse pa hvornar det sker.
Omstruktureringsperioden er fastsat til at udlgbe 31.12.2019, men formar Vestjysk
Bank at opna en egenkapitalforrentning efter skat for 2018, pa mellem 7 — 11 % vil

omstruktureringsperioden veere slut pr. 31.12.2018.

Egenkapitalforrentning er et udtryk for investors afkast af den investerede kapital.
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Nar man som investor indskyder penge i Vestjysk Bank vil disse penge indgé i bankens
egenkapital. Nar man maler egenkapitalforrentningen er det fordi, den forteeller om det
kan svare sig, at investerer i Vestjysk Bank fremfor i alternativerne. Set med bankens
egne gjne kan egenkapitalforrentningen sammenlignes med afkastningsgraden. Er
egenkapitalforrentningen stgrre end afkastningsgraden, betyder det at Vestjysk Bank
tiener pa fremmedkapitalen. | sa fald kan det betale sig at lane penge til at drive
virksomheden. Dette skyldes at indtjeningen der skabes med den lante kapital, er

stgrre end renteomkostningerne ved at lane pengene.

Vi gnsker at undersgge hvornar Vestjysk Bank kan forvente en egenkapitalforrentning
efter skat, p& mellem 7 — 11 % og dermed veere ude af omstruktureringsperioden.
For at udregne dette skal vi kende arets resultat efter skat, samt stgrrelsen pa

egenkapitalen ultimo og primo.

Med udgangspunkt i den historiske udvikling fra 2012 — 2017 vil vi fgrst udregne de
arlige stigninger i arets nettoresultat, som fremgar af nedenstaende tabel.

Figur 3 — Arlig udvikling i rets resultat fra 2012 — 2017

Arlig positiv udvikling i arets resultat efter skat

Procentvis udvikling
2012 — 2013 69,5 %
2013 — 2014 57,5 %

2014 - 2015 126 %
2015 - 2016 63,3 %
2016 - 2017 103,8 %

Gennemsnitlig arlig

stigning

Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank arsrapport 2012 - 2017.

Den gennemsnitlig arlige procentvise stigning udger 84 %. Bruger vi denne til at
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forudse naeste ar, giver det et nettoresultat for 2018 pa 299,9 mio. kr.

Vi mangler at kende den fremtidige egenkapital. Udviklingen i egenkapital er ikke
positiv alle ar. Dette er der taget hgjde for i beregningen af den gennemsnitlige

udvikling, der ses i nedenstaende tabel.

Figur 4 - Arlig udvikling i egenkapitalen 2012 — 2017
Arlig udvikling i egenkapital
Procentvis udvikling
2012 - 2013 -111%

2013 - 2014 53,6 %

* Nettoprovenuet pa 716 mio. kr. fra aktieemissionen er fratrukket for at give et retvisende billede. Se
afgraensning. Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank arsrapport 2017.

Den gennemsnitlig arlige procentvise stigning udger 14,5 %. Bruger vi denne til at
estimerer naeste ar, giver det en egenkapital i 2018 pa 2.879,7 mio. kr.

Med en egenkapital primo 2017 pa 1.487 mio. kr. giver det en gennemsnitlig

egenkapital pa 2.183,4 mio. kr.

Ud fra disse tal kan vi beregne hvad egenkapitalforrentningen efter skat, vil ligge pa
pr. 31.12.2018:

299,9x100
2.183,4

=13,7%

Med en egenkapitalforrentning pa 13,7 % vil Vestjysk bank leve op til kravet og dermed
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vil omstruktureringsperioden slutte et ar fer tid. Men hvordan ser det ud, hvis
udviklingen ikke gar som vores beregninger forudsaetter? Vestjysk Bank forventer selv
et resultat efter skat pA omkring 175 — 250 mio. kr. for 2018. Hvis vi antager medianen

heraf er det retvisende billede, ser regnestykket saledes ud:

212,5x100

=9,7%
2.183,4

Ud fra Vestjysk Banks egne forventninger vil banken fortsat leve op til kravet om en
egenkapitalforrentning i niveauet 7 — 11 % og dermed vil omstruktureringsperioden
veere slut pr. 31.12.2018. Selv hvis det opnaede resultat kun lige nar op pa minimums-
forventningen vil Vestjysk Bank have en egenkapitalforrentning pa 8 % og

omstruktureringsperioden vil veere slut.

2018 bar blive et ar, hvor Vestjysk Bank fokuserer pa interne optimeringer. Grundet
restriktionerne er veekst ikke i fokus pa nuveerende tidspunkt. Det er omrader som
kredit, herunder svage engagementer der skal arbejdes pa i 2018. De veerste rester
fra tidligere ars lempelige kreditpolitik skal der ryddes op i, pa denne made star banken
staerkere nar veekststrategien en dag bliver preesenteret. Ved siden af oprydnings-
arbejdet, har Vestjysk Bank ogsa et stort planlaegningsarbejde ift. hvordan den
fremtidige veekst skal opnas. Dette kommer vi naermere ind pa senere, farst gnsker vi,

at analysere hvilke muligheder Vestjysk Bank har rent gkonomisk, for at vaekste.

8.1 ICGR

ICGR er et rigtig spaendende nggletal for Vestjysk Bank. ICGR viser hvor meget
Vestjysk Bank kan gge deres udlan, uden at forveerre solvensen. Som udgangspunkt
er ICGR speaendende for alle pengeinstitutter, men grundet forudsaetningen for brug af
ICGR, er nggletallet ikke lige relevant for alle. For at ICGR kan bruges, er det en
forudsaetning at det ggede udlan har samme risikoprofil som de risikoveegtede poster.

Det gor ICGR meget relevant for Vestjysk Bank.

Det giver nemlig ingen mening blot at @ge udlanet fordi ICGR er hgj. Der er

begreensninger i mulighederne for udlansveekst.
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Fordi Vestjysk Bank allerede har et risikomix hvor de er eksponeret i f.eks. landbrug
og ejendomsinvesteringer, har banken ingen intentioner om at gge denne risiko. De
agnsker at gge udlanet til eksisterende og nye privatkunder samt gode og sunde
erhvervskunder. En forhgijelse af udlansportefaljerne til disse brancher, vil veere af
samme, eller med stor sandsynlighed lavere risiko, end deres nuveerende

udlansportefgljer.

Vestjysk Bank kan derfor bruge ICGR til at udregne hvor meget de kan gge
udlansvolumen, uden at det vil belaste deres solvens. Formlen for at udregne ICGR er

opdelt i 3 led, og ser saledes ud:

1 resultat efter skat resultat efter skat—udbytte

egenkapital/aktiver aktiver resultat efter skat

Det farste led viser hvor stor en del egenkapitalen udgear, af aktiverne. Jo hgjere ICGR,
jo lavere egenkapital. Der refereres fremadrettet til dette led som Capital Ratio,
forkortet CR.

Det andet led seetter nettoresultatet op mod aktiverne. Det svarer til at udregne
afkastningsgraden (ROA) som viser hvor meget man tjener pa sine aktiver. Jo hgjere

resultatet er, des hgjere bliver ICGR. Der refereres fremadrettet til dette led, som ROA.

Det tredje led er mindre relevant i dette tilfeelde, da Vestjysk Bank ikke har udbetalt
udbytte, hvilket netop er det, som det tredje led drejer sig om. Hvis Vestjysk Bank en
dag udbetaler udbytte vil det pavirke ICGR negativt, og jo mere udbytte der udbetales
jo lavere vil ICGR blive. Fremadrettet vil der blive refereret til dette led som Earnings
Retention Rate, forkortet ERR. Nedenfor har vi beregnet ICGR for Vestjysk Bank.
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Figur 5 - ICGR for Vestjysk Bank over en 5 arig periode.

Beregning af ICGR

2017 2016 2015 2014 2013
Egenkapital 2.515 1.487 1.404 1.362
Aktiver 21.902 19.895 21.114 21.804 26.112

Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank arsrapport 2013 - 2017

Ar 2013 og 2014 har negativ ICGR, det skyldes negative resultater disse ar. Negativ
ICGR betyder at det i disse ar, ikke har veeret muligt at udvide udlansportefgljerne,

uden at det ville pavirke solvensen negativt.

De seneste 3 ar har ICGR veeret positive og vigtigst af alt har ICGR veeret stigende.
Nar ICGR ligger pa 6,5 % for ar 2017, betyder det at Vestjysk Bank kan @ge deres
udlan med 6,5 % uden at det vil pavirke solvensen. Dette er under forudsaetning af at
risikoveegtningen ikke sendres. At udviklingen er positiv 3 ar i treek, siger noget om
palideligheden af disse data. At fastlaegge en veekststrategi pa baggrund af ét positivt
ar, vil ikke give mening. ICGR er en indikator for om banken skal konsolidere sig eller
age veeksten. Derfor bgr en strategi om at vaekste, bero pa en positiv ICGR set over
en laengere periode. Pa denne made vil man undga forkerte beslutninger som f.eks.
en veekststrategi der ma eendres, hvis naeste ar viser, at banken skal konsoliderer sig,
fremfor at veekste. Inden vi foretager den endelig konklusion pa ICGR, vil vi udregne
de 3 led af ICGR formlen, hver for sig, for bedre at kunne forsta og vise udviklingen.

Dette fremgar af nedenstaende tabel.

Side 28 af 92



Figur 6 - Overblik over udviklingen i CR, ROA og ERR i perioden 2013 - 2017

Beregning af de enkelte led i ICGR-formlen

2017 2016 2015 2014 2013
8,7086 13,3793 15,0386 16,0089 29,4387
0,0648 0,0040 0,0023 0,0087 -0,0170

1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
5.4 % 35% | -138% | -49.8%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank arsrapport 2013 - 2017.

CR er over den 5 arige periode faldet stgdt hvert eneste ar. Det skyldes at aktiverne
er faldet over den samlede periode, samt at egenkapitalen er steget. Det betyder at
egenkapitalen udgar en stgrre del af de samlede aktiver, og derfor falder CR. Nar
egenkapitalen udger en stgrre del af de samlede aktiver er det ogsa et udtryk for at
soliditetsgraden stiger. Soliditetsgraden beregnes saledes: Egenkapital / aktiver. Af
nedenstaende tabel, ses det at, soliditeten er stigende hvert eneste ar. Det betyder at
Vestjysk Bank er mere selvfinansierende, og lgbende bliver mindre afhaengige af

anden finansiering, hvilket et en meget positiv udvikling.

Figur 6.1 - Stigende soliditetsgrad i perioden 2013 — 2017

Beregning af soliditetsgrad.

2017 2016 2015 2014 2013

11,48

Kilde: Egen tilvirkning pba. Vestjysk Bank arsrapport 2013 - 2017.
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ROA har veeret stigende hvert ar i den 5 arige periode. Det betyder at Vestjysk Bank,
er blevet bedre til at forrente aktiverne. Arsagen hertil skal findes i at resultatet er steget
hvert eneste ar, og aktiverne er faldet 4 ud af 5 ar, og samlet set er aktiverne faldet.
ERR har alle ar veeret 1. Det skyldes at der ikke er udbetalt udbytte. Derfor har ERR i
dette tilfeelde ikke nogen indflydelse pa ICGR.

8.1.1 DELKONKLUSION

Efter udarbejdelsen af ovenstaende, er vores samlede konklusion, at Vestjysk Bank
ikke bar konsoliderer sig yderligere, men fokuserer pa veekst. ICGR har veeret stigende
de seneste 5 ar, hvoraf de seneste 3 ar har veeret positive. ICGR for seneste
regnskabsar 2017 ender pa 6,5 %, svarende til at udlanet kan gges med 6,5 % uden
at det vil pavirke solvensen. Det forudsaetter at risikovaegtningen i den nye
udlansmasse ikke gges, set ift. den eksisterende udlansmasse. Dette ser vi ikke som
en udfordring, da det eksisterende udlan har en hgj eksponering indenfor landbrug og
ejendomme, hvilket banken allerede har et gnske om at mindske.

Ud fra tidligere beregnede forventelige fremtidige resultat og egenkapitalforrentning vil
ICGR pr. 31.12.2018 lyde pa 10,4 %. Dette tal er regnet ud fra beregninger der er
baseret pa, at udviklingen fortsaetter som den har gjort de seneste 5 ar. Dette passer
med Vestjysk Banks egne forventninger, hvilket ogsa taler for, at en vaekststrategi er

den rigtige lgsning.

ICGR viser ikke blot veekstpotentialet. Det har ogsa indflydelse pa den risikopreemie
Vestjysk Bank betaler nar der optages lan pa interbankmarkedet. Med en hgj ICGR,
er det muligt at finansiere sine lan billigere. Bedre fundingmuligheder, giver bedre

muligheder for at realisere eller overga de forventede resultater.

Vi er meget afklaret om, at Vestjysk Bank skal gge deres udlan, det interessante er
hvornar, i hvilken grad og til hvilke brancher det skal gares. Hvordan det skal gares
vender vi tilbage til senere i opgaven. | det efterfalgende vil vi farst se pa mulighederne
for gget veekst.
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8.2 @GET VAKST - HVORNAR OG | HVILKEN GRAD?

Med en ICGR pa 6,5 % kan det samlede eksisterende udlan pa 11.629 mio. kr.
maksimalt foreges med 755 mio. kr. til i alt 12.384 mio. kr. Banken har ingen
muligheder for at vaekste i 2018 grundet omstruktureringsperioden og restriktionerne
heri. Foraggelsen af udlan ma ske efter udgangen af 2018. Til denne tid vil banken have
mulighed for at forgge udlanet med maksimalt 10,4 %, svarende til 1.209 mio. kr. En
udlansvaekst pa mellem 6,5 % - 10,4 % er det maksimale der er muligt, uden at
solvensen forringes. Udlansvaeksten faldt fra 2016 til 2017 med -7,18 %. Hvilke
muligheder banken har for at @gge udlansveeksten vil vi vende tilbage til senere i
opgaven, hvor vi ogsa skriver om hvordan veeksten i udlan bedst mulig foretages. Vi
vil frarade at gge udlanet til fulde jf. ICGR. | tider med stigende kapitalkrav, bgr der
tages hgjde for, at disse igen kan gges, f.eks. er der mulighed for at en kontracyklisk
buffer og / eller en systemisk risikobuffer kan indfares, hvilket vil forgge kravene til
bankens solvens. Derfor bar Vestjysk Bank efter omstruktureringsperiodens udlgb, nar
veekststrategien skal fastleegges, seette et mal der ligger under deres maksimale

vaekstpotentiale.

8.3 OGET VAEKST — TIL HVILKE BRANCHER?

Nar Vestjysk Bank har mulighed for at gge sit udlan, er det relevant at vurdere hvilke
brancher udlanet skal fordeles pa. Nedenstaende viser bankens eksisterende udlan,

fordelt pa brancher.
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Branchefordeling af nettoudlan og garantier

pr. 31. december 2017

Offentlige myndigheder
Landbrug, jagt og skovbrug

Fiskeri

Industri og rastofindvinding ‘

Energiforsyning
Bygge og anleeg

Handel

Transport, hoteller og restau. ‘

Information og
kommunikation

Finansiering og forsikring
Fast ejendom
@vrige erhverv

Private

0%
0%

| 17%
I 17%
I 3%
o 2%
3%
3%
4%
N 5%
3%
3%

i 7%
- 7%

4%
4%

0%

0%
| 5%
. 6%

iS%
18%

| 5%
5% 34%

|
A 30%

2017 m 2016

Kilde: Vestjysk Bank arsrapport 2017, s. 15.

At starstedelen af udlan ligger i henholdsvis privatkunder, fast ejendom samt landbrug,
jagt og skovbrug, betyder ikke at udlanet til disse brancher ikke bgr gges. Det er
nedskrivningerne og starrelsen pa disse, der bgr afggre om udlanet til en branche bar
ages eller ej. Der er ingen fornuft i, at @ge udlanet til en branche hvor banken taber
mange penge. Nedenstdende graf giver et overblik over nedskrivninger og

hensaettelser pa de tilsvarende brancher.
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Branchefordeling af akkumulerede nedskrivninger og
henszettelser pr. 31. december 2017

Offentlige myndigheder
Landbrug, jagt og skovbrug
Fiskeri

Industri og rastofudvinding
Energiforsyning

Bygge og anlzeg

Handel

Transport, hoteller og restau.

Information og
kommunikation

Finansiering og forsikring
Fast ejendom
@vrige erhverv

Private

0%
0%

45%

— 44%
1%

| ox

2%

h 2%
4%

3%

2%

h 2%
6%
h 5%

%
hﬁ%
0%

0%
o
R— 1%
B o

9%
— 0%

2017 m2016

Kilde: Vestjysk Bank arsrapport 2017, s. 14.

Det ses tydeligt at landbrug, jagt og skovbrug er en branche hvor Vestjysk Bank skal
veere papasselig. Som udgangspunkt skal udlanet hertil, ikke gges. Med en andel af
det samlede udlan pa 17 % og en andel af de samlede nedskrivninger og henseettelser
pa 45 %, er det suvereent den branche der tynger mest i regnskabet. Skal udlanet til
denne branche gges, skal det veere til de helt rigtige kunder, og kreditpolitikken bar
veere yderst stram. Selvom en forggelse af udlan hertil bar undlades, kan det i nogle
tilfeelde vise sig nadvendigt. 17 % af det samlede udlan er bundet til denne branche.
De hardt ramte landbrugsengagementer skal enten afvikles eller hjaelpes pa rette kgal.
En hjeelp kan veere i form af et gget indlan, der kan vende underskud til overskud, og
stoppe nedskrivninger og tab. Der er en tung opgave som banken skal lgfte, og
beslutningen skal gerne veere den rigtige, da det ellers vil fgre til yderligere

nedskrivninger, som pavirker resultatet negativt.
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Der er mange andre sektorer hvor banken kan veere mere udlansvillige. Bade sektorer
hvor banken i forvejen er repraesenteret med et udlan, men ogsa sektorer, hvor banken

har et meget lille eksisterende udlan.

Det altafgarende er, at udlanet skal gges i brancher hvor nedskrivningshistorikken er
lav. Det kan f.eks. veere private, der trods en nedskrivningsprocent pa 9 % ikke er
alvorlig, da 34 % af bankens samlede udlansmasse ligger i denne kategori. Nye
privatkunder er et omrade hvor indtjeningen er stor, hvorfor der bgr satses herpa.
Andre muligheder kan veere gvrige erhverv, som f.eks. kan veere lokale sma og
mellemstore virksomheder. Ogsa her er indtjeningen starst pa nye kunder, men ogsa
eksisterende gode kunder, kan gge udlanet hvad enten det er privat eller gvrigt
erhverv. Nar udlanet gges, er det vaerd at have cost/income for gje. Bankens indtjening
er stagrst pa nye kunder. Men her er bankens engangsomkostninger ogsa starst. @ges
udlanet pa en eksisterende kunde, gges bankens indtjening med det samme. @ges
udlan til nye kunder vil indtjeningen reelt ferst ske efter 12 mdr. grundet bankens
omkostninger ifm. oprettelse (udtalt pa internt mgde i Nordea af Jesper Christensen,
Regionsdirektgr Nordea Bank, Region Kgbenhavn: 2018). Eftersom indtjeningen pa
en ny privatkunde farst begynder efter 12 maneder, er der en starre risiko for at
indtjeningen aldrig vil ske. Dette er tilfeeldet hvis den nye kunder skifter bank, inden
der er gaet 12 mdr. For nogle banker, er dette pt. en alvorlig udfordring. Derfor bar
Vestjysk Bank have fokus pa fastholdelse af eksisterende og nye kunder underve;js i

udlansekspansionen.

9. INTERESSENTANALYSE

Der er ingen tvivl om, at de nye ejere af Vestjysk Bank med deres store ejerandel vil
kunne spille en rolle i en organisation som Vestjysk Bank, men der vil samtidig ogsa
veere andre interessenter, som kan have indflydelse pa Vestjysk Bank i sin helhed og

den daglige drift.

Via en interessentanalyse vil vi beskrive og analysere hvilke interne og eksterne
interessenter der kan have pavirkning pa Vestjysk Bank — bade i sin nuvaerende form

efter udskiftning af ejerforholdene, men ogsa i tilfaelde af en filial abning.
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Igennem interessentanalysen far vi mulighed for at belyse de interessenter, som vi
formoder og vurderer har den starste indflydelse pa problemstillingen omkring den
selvsteendige drift af Vestjysk Bank. For hver interessent, vil der uden tvivl veere en
holdning til problemstillingen — en holdning som gnskes tydeliggjort og senere

fremstillet.

Med dette for gje vil det veere nemmere at inddrage interessenterne, og betragte deres
adfeerd i henhold til mulige tiltag, for derefter at kunne reagere strategisk og rettidigt

overfor dem.

Det vil ikke veaere uteenkeligt at der kan opsta gnidninger i blandt interessenterne,
hvilket der til sidst kan skabe konflikter, hvorfor det er vigtigt at vide hvorledes de

enkelte interessenter skal handteres, inden en offentliggarelse af den nye strategi.

Af fglgende interessenter, som vi vurderer er vigtige og vaesentlige for Vestjysk Bank i

forhold til ovennaevnte problemstilling er markeret med blat under nedenstaende.

Medier

Ledelsen

Ansatte

{ Stat og ! VeStJySk
L Bank J

Figur: Egen tilvirkning — inspiration fra interessentmodellen s. 19 i Organisationsteori i Bakka og

Fivelsdal
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9.1 EJERNE

De nye ejere i Vestjysk Bank bestar fremadrettet af en investorgruppe bestaende af 8
finansielle virksomheder. Under nedenstaende vises de nye ejere som fremadrettet

har overtaget ejerskabet fra Staten.

* Maj Invest

» Nykredit

= Arbejdernes Landsbank

= AP Pension

= Novo A/S

= C.L Davids Fond og Samling
= ISP Pension

» Vestjylland Forsikring

Maj Invest har fremadrettet en ejerandel pa ca. 22 %, hvorfor de har den starste
ejerandel. Det er dog ikke Maj Invest selv, men derimod penge fra en reekke
investeringsmandater for forskellige finansielle investorer, som udggr investeringen.
Der er tilsagn fra mindst 10 finansielle institutionelle investorer, som bestar af

pensionskasser og Fonde.

Ejerforholdene i Arbejdernes Landsbank beaerer praeg af fagbeveegelsen (Arbejdernes
Landsbank), hvor det i AP Pension baerer praeg af Andelsbeveegelsen. Der vil derfor ikke

umiddelbart veere et sammenfald med den fremadrettede ejerstruktur i Vestjysk Bank.

Ser vi nzermere pa ejerforholdene i mellem selskaberne er der dog en interessant

sammenhaeng, som pa sigt kan have en indflydelse pa fremtiden for Vestjysk Bank.

Foruden Maj Invest er AP Pension sammen med Nykredit Realkredit A/S en stor investor.
Netop disse to har et interessant samarbejde eftersom AP Pension overtog Nykredit Liv
tilbage i 2017 (Finanswatch, 2017. AP Pension styrker partnerskab med Nykredit via
overtagelse af livsselskab). En overtagelse som blot styrker samarbejdet iblandt de to
selskaber. Overtagelsen betyder, at kunder i Nykredit Bank eller Nykredit Realkredit, som
har behov for en livrente kan oprette denne via Nykredit Liv, hvor det er AP Pensions
datterselskab "naerpension” der star med det bagvedliggende produkt, og administrationen

heraf.
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Neerpension indgik netop et lignende samarbejde med Vestjysk Bank tilbage i 2017, hvilket

ogsa var med til at styrke samarbejdet med Vestjysk Bank.

Med andre ord har AP Pension en stor interesse i Vestjysk Bank, da banken foruden den

generelle vaekst samtidig kan veere med til at skabe forretning til dem.

Men samtidig kan det ogsa betyde, at Nykredit eventuelt kan have interesse i et opkgb af
Vestjysk Bank, som AP pension eventuelt kan understgtte, idet det vil styrke dem i
processen omkring en fremadrettet vaekst. Nykredit vil blive omtalt senere i opgaven

hvorfor de ikke vil blive uddybet naermere her.

9.1.2 FORVENTNINGER TIL FREMTIDIG DRIFT

Fra starten har Maj Invest udtalt at de har stor tiltro til den nuveerende direktion samt
bestyrelsen, hvorfor der i farste omgang ikke vil blive foretaget de store sendringer i

den fremadrettede drift.

Det der nu er interessant er, hvad investorerne teenker om fremtiden, og om hvorvidt
investeringen i deres verden vil blive betragtet som en kortsigtet eller langsigtet

investering.

Helhedslgsningen har betydet en fremtidssikring af banken. Der er tale om en lgsning

som gavner kunder samt medarbejdere og ejere.

Maj Invest har tidligere udtalt, at de ser investeringen som en lang investering. Det
betyder i deres horisont en investering som ikke er utaenkelig at lgbe i 3-5 ar
(Finanswatch, 2017. Derfor vil Maj Invest investere i Vestjysk Bank).

De har samtidig udtalt, at forventningerne til et fremadrettet afkast er over et
gennemsnitligt afkast p& aktier, hvilket ma anses for at vaere en positiv investering,

eftersom et gennemsnitligt afkast pa aktier ligger pa 7-8 pct.

Det samme g@r sig geeldende for AP Pension, hvor et gennemsnitlig afkast for aktier
forventes at ligge pa et niveau omkring 7 pct. jf. investeringsdirektgr i AP Pension, Ralf
Magnussen (udtalt pa internt mgde i AP Pension af Ralf Magnussen,

investeringsdirektar AP Pension: 2018)

Side 37 af 92



Det stemmer meget godt overens med den generelle forventning til danske aktier, som
i henhold til bogen "aktie investering” viser at der bgr forventes et gennemsnitligt afkast
pa 8,20 % (Christensen, Michael, 2014. Aktie investering - teori og praktisk anvendelse
s. 58).

Med den nye ejerstruktur, vil der veere mulighed for forandringer — forandringer som
kan betyde en anderledes tankegang. Igennem den tidligere ejerstruktur har det ikke
veeret til hensigt for staten, at de skulle tjene pa at vaere medejer af en bank, men med
en ny gruppe af aktionaerer, kan denne tankegang veere fortid.

Det kan betyde at tankegangen kan ga fra en stakeholder tankegang, hvor alle
interessenter tilgodeses, til en shareholder tankegang, hvor det geelder om at
maksimere ejernes investering. Det kan eksempelvis ske igennem frasalg af alle
darlige aktiviteter som ikke giver gevinst til aktionzererne, eller via en ny ledelse, som
skal teenke som en shareholder.

Der er i Vestjysk Bank ikke kommet en ny ledelse, men de nye ejere kan med deres
ejerandel have stor medindflydelse pa en fremadrettet styring af driften. Det vil
eksempelvis ikke vaere uteenkeligt at de far en bestyrelsespost, og derigennem har
medindflydelse pa hvem der skal veere i direktionen, og hvem der skal veere med til at

styre skibet ud i nye og speendende farvande.

Investeringsgruppen fungerer i dag, som en shareholder tankegang, hvor det gaelder
om at please aktionaererne, som eksempelvis sker via udbytte. Det kan derfor godt
teenkes at for eksempel at Nykredit far en starre indflydelse pa sigt, og dermed forsage
igennem deres magt at udgve en tankegang og kultur, som mere beerer i retning af en

shareholder tankegang.

Dog udtaler Keld Henriksen, aktiechef for danske aktier hos Maj Invest, at de som
investor har stor tiltro til den nuvaerende bestyrelse, hvorfor de ikke har til hensigt at ga
efter en bestyrelsespost pa nuveerende tidspunkt (Finanswatch, 2017. Derfor vil Maj

Invest investere i Vestjysk Bank).

"Investeringen er en ren finansiel investering. Ingen af investorerne far en
medbestemmende indflydelse pa eller over Vestjyysk bank. Der er heller ingen af
investorerne, der gnsker at sammenlaegge Vestjysk Banks aktiviteter med disses egen

aktiver”. Dette er udmeldingen pa nuvaerende tidspunkt fra Vestjysk Bank.
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9.2 ANSATTE

Der er ingen tvivl om, at medarbejderne i Vestjysk Bank har levet en omtaget tilveerelse
de senere ar. Banken er flere gange blevet udrabt til en bank i krise, hvor det kun har

veeret pa statens nade at banken har eksisteret.

| forbindelse med et ejerskifte, og starre indskud af kapital, hvilket har sikret banken
fremadrettet, ser vi medarbejderne som en vigtig brik med henblik pa den
fremadrettede drift. Arsagen til dette skyldes at medarbejderne er det led, som har den
daglige kontakte til kunderne. Det er medarbejderne som skal vaere med til at sikre en

fastholdelse af de eksisterende kunder, samt tiltreekke nye kunder.

| dag er der en hgj kundetilfredshed hos Vestjysk Bank. For tredje ar i treek er banken
karet som vinder, for at have den hgjeste kundetilfredshed blandt erhvervskunder i
Finanssektorens uddannelsescenters arlige benchmark i gruppen store
pengeinstitutter (Vestjysk Bank, "nyheder” 01.11.2017).

Skal denne tilfredshed fortseette med et sa peent niveau, er det vigtigt, at
medarbejderne ser en mening samt kan identificere sig med den made banken drives
pa. Ved at sikre sig glade medarbejdere vil mulige forandringer virke mere
overskuelige. Det vil med andre ord ggre medarbejderne forandringsparate overfor
den "nyere” hverdag som der kan opsta, safremt de nye ejere teenker i andre baner

end der hidtil har veeret tilfaeldet.

Det vigtigste er at fa medarbejderne til at indse potentialet, og motivere dem mod det
nye mal, saledes der ikke skabes en afstand til en ny strategi.

Det samme Vil ggre sig geeldende i forhold til dbning af en ny filial, uanset om det
fungerer som en fysisk eller online filial. Det er vigtigt, at finde medarbejdere der er

motiveret i forhold til at fa filialen til at vaere en succes.

9.3 LEDELSEN

Ledelse bestar i dag af Jan Ulsg Madsen og Michael Nelander Petersen, som fungerer
som henholdsvis administrerende bankdirektgr og bankdirektar.
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Som tidligere naevnt kan medarbejderne skabe modstand eller vise en mangel pa

villighed til at skabe forandring i organisationen.

Det er derfor ledelsens vigtigste opgave at f& medarbejderne med pa en forstaelse af
den retning som banken nu veelger at ga i, samt hvorfor netop denne retning er den

rigtige vej at bevaege sig.

Det er vigtigt, at ledelsen er synlig og kan italesaette overfor medarbejderne, at skiftet
i ejerkredsen, ikke har betydning for dagligdagen og driften heraf, sa alle kan fale sig
trygge og sikre, og dermed handtere et godt og kundevenligt arbejde.

Ejerskiftet ma ikke ga udover dagligdagen, og det er enormt vigtigt at ledelsen sgrger

for at banken ikke gar pa kompromis med deres veerdier som vist nedenfor:

= Solid
= Neerveerende
=  Kompetent

= Dynamisk

En &bning af en filial vil medvirke til, at ledelsen giver udtryk for, at der igen er styr pa
gkonomien, og man tror pa at, banken kan generere vaekst ved at udvide filialnettet.
Dette er vigtigt, at det bliver kommunikeret pa den rigtige made, sa bade medarbejdere,
samarbejdspartnere og kunder far forstaelse af, at beslutningen er den rigtige for
banken, og den samlet set kan veere med til at ggre banken til et endnu mere

velfungerende pengeinstitut.

9.4 KUNDER

Kunderne er naturligvis en vigtig del at Vestjysk banks bestaen. Kunderne gnsker en
tryghed og sikkerhed i at vide at maden banken drives pa, er ud fra solide og sikre
veerdier, som tidligere naevnt. Dertil gnsker kunderne samtidig ogsa, at banken skaber

en sund forretning, hvor der ikke skal veere tale om krise i tide og utide.

Foruden dette er kunderne naturligvis interesseret i en sparring og hjeelp, i de perioder

hvor dette kreeves, samt en lav rente i de tilfeelde hvor der skal optages et lan.
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Ved ejerskiftet, er det ligesom overfor medarbejderne, vigtigt at fa kunderne til at indse
hvorfor dette har veeret en ngdvendighed, og hvorfor netop disse ejere er en vigtig del
af bankens fremtid. Det er vigtigt at, ejerskiftet ikke er med til at eendre bankes DNA,

omkring veerdierne - en solid og naerveerende bank.

Det er samtidig utrolig vigtigt at italesaette hvilken betydning, hvis det har en betydning,

denne eendring kan have overfor den enkelte kunde.

Safremt der dbnes en ny fysisk filial, vil det ngdvendigvis ikke have indflydelse pa den
enkelte kunde, udover at ekspansionen forhabentlig kan vise sig at veere en succes
rent gkonomisk, og derved kan betyde at omkostninger over tid kan reduceres.

Men veelger Vestjysk Bank i stedet at ga i en mere digital retning kan det pa sigt betyde
feerre filialer, og dermed ikke fysiske mgder laengere? Det vil naturligvis veere en
vaesentlig forandring, eftersom banken har slaet sig pa at veere naerveerende. Det vil
derfor veere vigtigt for banken at orientere kunderne omkring de gode egenskaber en
E-filial omfatter, og hvorfor den enkelte kunde ikke skal se det som en degradering,

men naermere som en ekstra mulighed.

9.5 DELKONKLUSION

Foruden kunder, som naturligvis altid er en vigtig interessant er der ingen tvivl om at,
ejerne som interessant har en stor andel og betydning for banken og dens fremtid. De
kan med deres magt, have indflydelse pa bestyrelsen, og dens beslutninger
fremadrettet, hvorfor det er denne interessant vi ser som den mest indflydelsesrige pa

nuveerende tidspunkt.

10. LOKAL ELLER DIGITAL EKSPANSION

Pa baggrund af vores regnskabsanalyse, kan vi konkludere at regnskabet er
acceptabelt i forhold til kapitalkravene, hvorfor muligheden for yderligere tiltag kan

veere aktuelt.
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Vi vil derfor nu vurdere hvilke muligheder der kan skabe fundament til yderligere veaekst,

og dermed mulighed for at fortsaette som et selvsteendigt pengeinstitut.

Vestjysk Bank har en markedsstrategi som Igbende tilpasses de generelle muligheder
som der i det enkelte markedsomrade, for herunder at vurdere pa hvor stor antallet af
afdelinger skal veere i forhold til markedsudviklingen (Vestjysk Bank forretningsmodel
2017-2018).

Via markedsstrategien har banken ytret gnske om, at de fremover malrettet vil age
markedsandelen for sma og mellemstore privat- og erhvervskunder i det de betegner
som veekstomrader. Men samtidig @nsker de ogsa at etablere nye kundeforhold i

omraderne de betegner som "potentiale” omrader.

For Vestjysk Bank ser vi ud fra bilag 2 at omradet omkring Aalborg og Kgbenhavn
bliver betegnet som potentialeomrader.

Vestjysk Bank laegger stor veegt pa, at vaere den naerveerende bank der fokuserer pa
de personlige relationer mellem banken og kunden i disse omrader. Banken gnsker at

@ge udlan til privatkundesegmentet gennem vaekst at nye attraktive privatkunder.

Samtidig har andre jyske pengeinstitutter som bade ligger i gruppe 2 og 3 malt pa
stgrrelse af pengeinstitutter, valgt at dbne flere afdelinger rundt omkring i Danmark
over de senere ar. Eksempelvis har Sparekassen Kronjylland abnet afdelinger pa
Sjeelland, og senest har Danske Andelskassers Bank, valgt at tilslutte sig denne

strategi. (Finanswatch, 2018. Lokalbank i markant strategiskift).

Banken har ligeledes ogsa tidligere oplyst, at de tilstreeber sig pa at imgdekomme
kundernes vaner, og imgdega deres krav om gget digitalisering ved at tilbyde online

mgder og selvbetjeningslgsninger.

Banken blev i 2016 Kéret til Arets digitale finansvirksomhed (Wilke, 2017. Her er
vinderne af arets digitale finansvirksomhed) i kategorien mellemstore banker.
Begrundelse skyldes at banken klarer sig bedre end andre mellemstore banker pa den

digitale automatisering.
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Vi vil derfor analyserer pa en ekspansion i et af ovenstaende potentialeomrader, for at
vurdere om det er dette der skal til for at skabe yderligere vaekst, sa gnsket om nye
kundeforhold kan indfries. Vi har i vores analyse valgt at fokusere pa Aalborg kommune

og Roskilde kommune, som et muligt ekspansionsomrade.

Pa baggrund af ovenstaende vil vi samtidig ogsa analysere pa en organisk ekspansion
igennem en digital ekspansion, med baggrund i en udvidelse af deres eksisterende
kundeserviceafdeling, som i dag betjener erhvervs- og privat kunder via telefon, mail
0g netbank.

For at skabe den gnskede veekst, vil vi kigge naermere pa falgende muligheder:

» Ekspansion via egen kraft ved abning af ny filial
» Udvidelse af deres eksisterende E filial

Analysen vil ende ud i en samlet konkret vurdering af hvilken lgsning vi vurderer, at
banken i farste omgang skal falge, for at opna deres gnskede resultat om gget veekst

via nye kundeforhold.

10.1 EKSPANSION AF NY AFDELING

Far en vurdering af hvilket omrade der findes mest attraktivt at ekspandere i, skal der
foretages en neermere analyse af begge omrader. | analysen vil vi kigge pa
demografien, herunder sammenseetningen af befolkningen, niveauet for indkomster,
formueforhold og forventningerne til fremtiden. Analysen vil samtidig tage sit
udgangspunkt i privatmarkedet, eftersom det er dette forhold der er gnsket pa
nuveerende tidspunkt i potentialeomraderne. Disse data skal veere med til at belyse
overfor Vestjysk Bank, om der er et gkonomisk potentiale, og i hvilken kommune der

forventeligt kan skabes den bedste forretning.

Ud fra gnsket omkring gget vaekst har vi kigget neermere pa i hvilke omrader det er at
banken mere specifikt gnsker at vaekste i. | 2017 kan vi se, at de har en ambition om,
at etablere nye kundeforhold i omradet omkring Aalborg kommune samt Roskilde
kommune. Analysen vil derfor tage udgangspunkt i, at afdelingen vil blive placeret i
enten Aalborg eller Roskilde.
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Arsagen til netop disse byer er valgt skyldes, at Aalborg er hovedbyen i Aalborg
kommune, og Roskilde er hovedbyen i Roskilde kommune.

De data vi har brugt til brug for vores analyse er indhentet fra henholdsvis Danmarks

statistik samt kommunernes egen hjemmeside.

Data der er indhentet fra kommunens egen hjemmeside, er mest brugt med henblik pa
deres syn og ambitioner til fremtiden, hvor Danmarks Statistik er historiske data,
kombineret med en fremskrivning af hvordan de ser fremtiden for vores samfund
herunder hver af kommunerne. Vi har valgt at benytte Danmarks Statistik, fordi vi anser
data herfra som valide, idet deres opgave er at indsamle, bearbejde og offentliggare

statiske oplysninger om det danske samfund.

10.1.1 HVOR MANGE BANKER ER | DAG TILKNYTTER OMRADERNE?

Inden vi foretager en analyse pa de to omrader, for at konkludere pa hvilket omrade vi
finder det mest attraktivt at ekspandere i, gnsker vi at undersgge hvorledes

tilstedeveerelsen af konkurrenter er i de to kommuner.

Dette gnsker vi at gare, for at belyse om konkurrencen allerede pad nuveerende
tidspunkt er stor eller lille. Konkurrencen kan veere en faktor som kan have afggrende
betydning for ekspansionen — Vestjysk Bank vil naturligvis gerne undgéa en for stor
konkurrence, hvis de skal ekspandere i et nyt omrade. Men det kan jo omvendt ogsa
vise sig, at i det omrade hvor konkurrencen er stgrst, ogsa er det omrade hvor den

efterfalgende analyse viser, at der skal ske en ekspansion.

Vi vil derfor kigge pa den samlede dataindsamling, nar vi skal vurdere om hvorvidt
ekspansionen skal veere Aalborg eller Roskilde kommune.

Det har ikke veeret mulighed for at indhente statistik omkring hvor mange
pengeinstitutter der er tilknyttet henholdsvis Aalborg og Roskilde kommune.
Statistikken omkring hvor mange pengeinstitutter der er tilknyttet hver kommune beror
derfor pa en manuel opteelling via internettet, og de enkelte pengeinstitutters egne

hjemmesider.
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10.1.2 BANKER OG PENGEINSTITUTTER | ROSKILDE KOMMUNE

En opteelling viser, at der i Roskilde kommune er 12 filialer — se bilag 3. Via analysen
omkring kommunen er det oplyst, at kommunen indeholder 87.015 indbyggere i 2017.

Pr. 1.000 indbyggere i kommunen er det 0,13 indbyggere pr. filial.

10.1.3 BANKER OG PENGEINSTITUTTER | AALBORG KOMMUNE

En optaelling viser, at der i Aalborg kommune er 49 filialer — se bilag 4. Via analysen
omkring kommunen er det oplyst, at kommunen indeholder 211.937 indbyggere i 2017.
Pr. 1.000 indbyggere i kommunen er det 0,23 indbyggere pr. filial.

Pa baggrund af ovenstaende data, kan vi konkludere, at den stgrste konkurrence
umiddelbart vil veere Aalborg kommune, eftersom der er flest filialer pr. indbygger. Det
vil derfor ud fra disse tal veere bedst for Vestjysk Bank at ekspandere i Roskilde

Kommune, eftersom konkurrencen her er mindst.

Skyldes den mindre konkurrence sa, at Roskilde Kommune ikke har et attraktivt
kundegrundlag - eller er potentialet for en god forretning reelt set tilstede? Det vil vi
analysere pa via en markedsanalyse, som skal beskrive om Roskilde kommune fortsat
er en god lgsning, eller Aalborg kommune ud fra andre parametre i stedet anbefales

som det endelig valg.

10.2 INDBYGGERTAL

I Aalborg kommune boede der pr. 1. januar 2017 211.937 indbyggere, hvilket gar
Aalborg kommune naesten 2,5 gange sa stor som Roskilde Kommune der havde et

indbyggertal pa 87.015 indbyggere pr. 1. januar 2017.

| henhold til Danmarks Statistik forventes tilvaeksten at vaere positiv i arene frem over
hvilket betyder, at der i 2027 forventes af veere 226.866 indbyggere i Aalborg
kommune, hvilket er en procentvis stigning pa 7 %. For Roskilde kommune geelder det,

at tilveeksten i 2027 er steget til 93.043 indbyggere hvilket er en stigning pa 6,92 %.
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Det underbygger blot den fremgang der har veeret siden 2014 hvor Aalborg sammen
med Aarhus har veeret den by med starst nettotilgang. Mere preecis ligger Aalborg i
perioden med en tilgang pa 2.329 indbyggere (Nordjyske.dk, 2017. Aalborg traekker
nye til).

I helhold til den generelle befolkningsvaekst i Danmark, som i perioden 2017 — 2027
udgaer 4,8 %, ligger begge kommuner pa en paent niveau. Dette kan sandsynligvis
henledes til den tendens vi ser i samfundet om at, de yngre mennesker sgger mod
storbyerne — bade for at studere eller arbejde.

Tal fra Danmarks Statistik bevidner om en stigning af familier, som gnsker at fraflytte
Kabenhavn, men forsat bo teet pa storbyen. En tendens som Roskilde kommune har
maerket de sidste par ar. En opggrelse for 2017 viser at Roskilde Kommune var den
kommune med den 3. stgrste nettotilflytning (Sparnord.dk, 2017. Denne kommune var
mest populaer i 2017).

Gennemsnitsalderen i de to kommuner bevidner ogsa om en stgrre gruppe af yngre
personer i Aalborg kommune med en gennemsnitsalderen pa 39,9 ar, hvilket er meget
peent i forhold til landsgennemsnittet pa 41,5 ar. | Roskilde kommune er gennem-

snitsalderen 41,5 ar pr. 1 januar 2017, hvilket er p& niveau med landsgennemsnittet.

For Vestjysk Bank er det interessant, at kigge pa hvorledes alderssammensaetningen
er fordelt, da det kan vaere med til at vurdere pa, om bankens gnske om gget udlan pa
privatsegmentet er realistisk.

| Aalborg kommune udggr befolkningsgruppen 20-29 arige den starste gruppe, hvilket
udger 20,18 % af de samlede befolkning i kommunen. For Roskilde kommune udger

denne gruppe kun 12,35 % af den samlede befolkning.

Hvorfor netop denne gruppe er interessant skyldes, at det kan veere i denne periode,
hvor folk er ved at stabilisere sig som familie, og et kab af bolig kan komme i spil efter

endt uddannelsesforlgb.
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For Vestjysk Bank er det derfor vigtigt, at denne gruppe, bade pa nuvaerende tidspunkt,
men ogsa fremadrettet udgar en stor del af befolkningen, eftersom det kan veere her
der kan gares forretning modsat aldersgruppen naermere de 60 ar, eftersom denne
gruppe ikke betragtes som veerende den gruppe der optager flest eller starst lan i

banken.

Ser vi udelukkende pa aldersfordelingen og sammensaetningen vil Aalborg kommune

med en stagrre andel af borgere, og yngre befolkning veaere en fordel for Vestjysk Bank.

10.3 BOLIGPRISER, LOUN OG FORMUE

Hvad angar boligpriser er der ogsa her forskel pa de 2 kommuner. Statistik fra BRF
kredit viser, at kvadratmeterprisen for et parcel- eller reekkehus i Aalborg kommune var
i 4. kvt. 2017 14.637 kr., hvor den for samme periode var 21.511 kr. i Roskilde
kommune. pr. kvadratmeter. Dette giver en procentvis forskel pa 32 % (brf.dk.
Boligpriser i dit omrade).

Det viser med andre ord, at det veesentlig billigere pa nuvaerende tidspunkt, at kebe
en et parcel- eller reekkehus i Aalborg kommune frem for Roskilde Kommune, hvilket
som udgangspunkt ikke ngdvendigvis er en god ting, eftersom det samtidig betyder,

at banken foretager mindre udlan, hvilket skaber en mindre indtjening.

Ser vi pa ejerlejligheder, ser vi at forskellen er betydelig mindre, idet
kvadratmeterprisen for en ejerlejlighed i Aalborg kommune var i 4. kvt. 20.544 kr. 2017
kr., hvor den for samme periode var 24.458 kr. i Roskilde kommune. pr. kvadratmeter.
Dette giver en procentvis forskel pa 16 % (brf.dk. Boligpriser i dit omrade).

Gennemsnitslgnnen i Aalborg kommune udgjorde 288.130 kr. i 2016. | Roskilde
kommune var den i samme periode 347.629 kr., hvilket viser os, at borgerne i
gennemsnit tiente 17,1 % mere i Roskilde kommune fremfor Aalborg kommune.
Sammenholdt med landsgennemsnittet pa 312.073 kr., ligger Aalborg et paent niveau
under denne. Det skyldes med al sandsynlighed den yngre aldersgruppe i Aalborg,

som i langt stgrre grad betragtes som en studie by end Roskilde.
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En stgrre gennemsnitslgn, kan samtidig ogsa betyde en stgrre formue. | Aalborg
kommune var der i gennemsnit i 2016 en nettoformue pa 1.525.472 kr., hvor den i
Roskilde kommune var 2.389.999 kr. pr. familie - en forskel pa 36,1 %.

Samtidig kan en stagrre indkomst ogsa betyde en stagrre gaeld, eftersom de to ting ofte

folges ad.

Geelden kan betyde indtjening, da en kunde betaler rente for den geeldspost, kunden
har placeret i banken, men samtidig kan det ogsa betyde en starre risiko, hvis kunden

ikke kan betale geelden.

Geelden var for en familie i Aalborg kommune 730.698 kr. tilbage i 2016, mens den var
982.499 kr. for en familie i Roskilde Kommune jf. Danmarks Statistik. Den stagrre lgn
samt de hgjere kvadratmeterpriser pa boligerne forteeller os, at forskellen pa geelden
er 25,6 %.

Pa baggrund af ovenstaende, hvor vi har oplyst om at kvadratmeterprisen i Roskilde
kommune er hgjere end i Aalborg kommune, men samtidig er bade lgnnen og
nettoformuen ogsa hgjere i Roskilde kommune, men det gaelder samtidig ogsa
geeldsfaktoren, som er en risiko Vestjysk Bank skal veere skal veere opmeaerksomme

pa, mener vi at formueforholdene er til fordel for Roskilde Kommune.

10.4 BESKAFTIGELSE OG ARBEJDSPLADSER

Hvor mange der er i beskaeftigelse og ikke er i beskaeftigelse, kan ogsa have betydning
for hvilket omrade der er mest attraktivt i forhold til ekspansionen. Det bgr derfor ogsa
veere et opmaerksomhedspunkt for Vestjysk Bank.

Ultimo november 2016 boede der 211.648 personer i Aalborg kommune i henhold til
Danmarks Statistik. Ud af disse var der i alt 106.504 personer tilknyttet
arbejdsmarkedet, hvoraf 101.812 personer var i beskaeftigelse, mens 4.692 personer
var ledige. Udenfor arbejdsmarkedet var der 105.144 personer, som ikke indgik i
arbejdsstyrken. Med andre ord er der for hver person i beskeeftigelse 1,03 borger som

star uden for arbejdsstyrken.
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| kommunen var der 110.49 arbejdspladser. Arbejdsstyrken defineres som

aldersgruppen 16 - 64 ar, samt beskeeftigede og ledige.

Arbejdsstyrken eller antal beskaeftigede udgjorde 101.812 personer i 2016, som alle
havde bopeel i Aalborg Kommune. Dermed var der i alt 8.596 flere arbejdspladser i

kommunen, end beskeaeftigede personer med bopael i kommunen.

Differencen mellem arbejdspladserne, og arbejdsstyrken skyldes folk som pendler til
kommunen grundet arbejde. | forhold til samme periode 2015 er det en stigning pa

2.197 personer.

Vi kan heraf konkludere at arbejdsstyrken ligger pa 48,1 pct. af den samlede befolkning

i kommunen.

| henhold til landsgennemsnittet, som ligger pa ca. 49 %, formar Aalborg kommune at
ligge sig teet op af denne. Arbejdsstyrken i Roskilde Kommune ligger 51,8 %, hvilket
er naesten 4 procentpoint mere end Aalborg kommune, hvilket kun taler til fordel for
Roskilde kommune. Det skal dog til Aalborgs forsvar naevnes at en stor del af den
samlede befolkning, som tidligere naevnt, bestar af en yngre aldersgruppe, hvor der
ngdvendigvis ikke er et arbejde tilknyttet, men i stedet er fokus pa at feerdiggere

studiet.

Ultimo november 2016 boede der 86.830 personer i Roskilde kommune i henhold til
Danmarks Statistik. Ud af disse var der i alt 44.950 personer tilknyttet arbejds-
markedet, hvoraf 43.563 personer var i beskeeftigelse, mens 1.387 personer var
ledige. Udenfor arbejdsmarkedet var der 41.880 personer, som ikke indgik i
arbejdsstyrken. Med andre ord er der for hver person i beskaeftigelse 0,96 borger som

star uden for arbejdsstyrken.

For Roskilde kommune var antallet af arbejdspladser i samme periode 41.689 hvor
arbejdsstyrken udgjorde 43.563. Modsat Aalborg kommune, er der flere personer i
kommunen som pendler til et arbejde uden for kommunen end tilfeeldet er i Aalborg
kommune — langt de fleste jobs kan her teenkes at veere i eller omkring Kgbenhavn.
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Jo starre en del af befolkningen i kommunen som er i arbejde, jo starre fordel er det
for Vestjysk Bank, eftersom folk med en indteegt, vil have mulighed for at lane flere
penge til kgb af bolig. P& baggrund af vores analyse vil det vaere vores konklusion at

befolkningen i Roskilde kommune besidder den mest interessante sammensaetning.

10.5 DELKONKLUSION

| forhold til en ekspansion i enten Aalborg eller Roskilde kommune, vurdere vi ud fra
vores analyse, at Roskilde kommune er mest interessant set ud fra et forretnings-

maessigt perspektiv.

Arsagen til dette skyldes eksempelvis:

= Der er umiddelbart en mindre konkurrence pr. indbygger sammenholdt med at
der forsta vil vaere en stigende tendens i befolkningen

= Der er en gennemsnitlig stare nettoformue i Roskilde kommune fremfor Aalborg
kommune pa 36, 1 %

» Der er en stgrre arbejdsstyrke i Roskilde kommune

10.6 NY FILIAL | ROSKILDE

Efter vi har nu besluttet at filialen skal veere beliggende i Roskilde, er det nu vigtigt at
vurdere og kigge pa hvilken sammensaetning filialen skal indeholde, samt hvor lang tid
filialen vil veere om at skabe overskud. Eftersom Vestjysk Bank har ytret gnske om at
udvide kundeforholdet overfor privat segmentet, vil det filialen i fgrste omgang

henvende sig til privatsegmentet.

Filialen skal tilbyde en raekke af produkter og serviceydelser, som daekker behovene
hos almindelige privat kunder. Filialens kunder skal tilbydes alle almindelige produkter
og radgivning inden for opsparing, pension, 1an, betalingskreditkort. Der skal endvidere
tilbydes realkredit, investering- og pensionsprodukter gennem forskellige samarbejds-

partnere.

Tilbage i december 2017, blev alle afdelinger i Vestjysk Bank kasselgse, hvilket betad

at bankens ansatte i stedet kunne varetage andre opgaver.
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Filialen skal naturligvis derfor oprettes som en kasselgs filial, ngjagtig som det er sket

for alle andre afdelinger i koncernen.

Igennem processen af abningen af en ny afdeling, vil der naturligvis veere nogle

omkostninger i forbindelse med etableringen.

Det drejer sig om omkostninger i forhold til enten kab eller leje af lokale, og herigennem

inventar til indretningen og vedligeholdelse, markedsfaring af den nye afdeling mv.
Vi har estimeret fglgende udgifter i forbindelse med abningen af filialen:

* [Indretning og inventar 450.000 kr.
» Markedsfgring og reklame 325.000 kr.
* Diverse 150.000

Filialen skal vaere placeret sdledes den er tilgeengelig fra gadeplan, saledes alle kunder
kan komme ind i filialen. Den ma samtidig ogsa veere placeret et sted hvor der er

aktivitet, sa den er synlig overfor potentielle kunder.

Vi har dags dato ikke kunne finde et ledigt lokale, som opfylder kravene til placering,
hvorfor vi har en estimeret arlig husleje pa 174.125 kr. plus gvrige omkostninger pa

baggrund af fglgende parameter:

= Kvadratmeterpris 995 kr.
= Behov 175 kvm
= Forbrug 91.000 kr.

Ovenstaende parametre er foretaget pa baggrund af inspiration og oplysninger fra

henholdsvis Danbolig samt Home og EDC’s hjemmeside.

Det betyder at de samlede udgifter i forbindelse med abningen er 950.000 kr., ved
etablering. Herefter vil der veere lgbende omkostninger pd i alt 265.125 kr. pr. ar

Til at servicere kunderne i filialen, har vi vurderet at der skal anseettes 8, medarbejdere

fordelt pa falgende made:

= 1 afdelingsleder
» 6 kunderadgivere

= 1 Kundemedarbejder
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Undervejs kan opstar behov for aendringer, idet filialens veekst er positiv samt der

fremadrettet kommer en gget fokus pa erhvervskundesegmentet.

| henhold til Vestjysk Banks arsrapport fra 2017 kan vi se, at lgnninger til personale
udgjorde 232.821.000 kr. | 2017 var der i gennemsnit 422 medarbejdere. Det betyder

at der i 2017 var en gennemsnitlig omkostning pa 551.708 kr. pr medarbejder.

Indtjeningen pr. kunde er blandt andet udarbejdet pa baggrund at udtalelser fra Hans
Peter Christensen, som er radgiver og indehaver af uvildige.dk. Han vurderer at
indtjeningen pr. kunde kan udggre 20-30.000 kr. om aret for en bank, og neermere
50.000 kr. for en kunde med en god forretningsvolumen (Christensen, 2013. Hvordan

vurderer banken om du er en god kunde?)

Oplysninger fra Nordea Bank, hvor vi har veeret i dialog med en radgiver i deres filial i
Roskilde, informere os om at indtjeningen i gennemsnit ligger pa 41.514 kr. arligt. Dette

er fortroligt information, hvorfor der ikke er dokumentation for dette.

Sammenholdt med udtalelsen fra Hans Peter Christensen, vil vi vurdere, at

indtjeningen pr. kunde pa 42.000 kr. pr. ar. eller 3.500 kr. pr. mdr.

Det er vores vurdering, at hver kunderadgiver kan fa 6 nye kunder om maneden,
eftersom markedsandelen er meget begreenset i dette omrade, samt den @gede
tilveekst som Roskilde kommune oplever i gjeblikket er af betydelig karakter som

tidligere naevnt.

Afdelingslederen vil i et vist omfang ogsa kunne afholde kundemgder, men vi har i

vores beregning ikke regnet med at afdelingslederen bidrager med nye kunder.

Beregningen tager udelukkende udgangspunkt i private kunder, eftersom det er det
der er gnsket i potentialeomraderne. Erhvervskunderne vil samtidig blive placeret i
nuveerende afdelinger samt landbrugsafdelingen i Holstebro.

Vi kan ud fra arsrapporten fra Vestjysk Bank 2017, se at nedskrivningerne primeert
henleder sig til landbruget. Det er derfor geeldende for bade den fysiske filial samt e-

filialen, at der ikke er medregnet nedskrivninger pa privat kunderne.

Nedenstaende tabel skal vise, hvor leenge filialen vil veere om at skabe overskud, ud

fra tidligere naevnte forudsaetninger.
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Figur 7 — Break-even beregning af fysisk filial

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ar5 Ar6
Nye kunder, stk 432 432 432 432 432 432
Eksisterende kunder, stk 0 432 864 1296 1728 2160
Indtaegteri kr. kr.  1.512.000 kr.  3.024.000 kr. 4.536.000 kr. 6.048.000 kr. 7.560.000 kr. 9.072.000
Udgifteri kr. kr.  5.628.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789
Overskud/underskud kr. -4.116.789 kr. -1.654.789 kr. -142.789 kr. 1.369.211 kr. 2.881.211 kr. 4.393.211
Indtaegt akkumulerende kr.  1.512.000 kr.  4.536.000 kr. 9.072.000 kr. 15.120.000 kr. 22.680.000 kr. 31.752.000
Udgift akkumulerende kr.  5.628.789 kr. 10.307.578 kr. 14.986.367 kr. 19.665.156 kr. 24.343.945 kr. 29.022.734

=

Overskud/underskud akkumulerende kr. -4.116.789 kr. -5.771.578 kr. -5.914.367 kr. -4.545.156 kr. -1.663.945 kr. 2.729.266

Kilde: egen tilvirkning — se bilag 5
Som ovenstaende tabel viser, vil der veere overskud mellem ar 3 og 4, men det lgbende

overskud i form af akkumuleringen kommer fgrst mellem ar 5 og 6.

Det er interessant at vide er hvorndr der er tale om break-even, da det er med til at

vise os hvornar filialen begynder at blive en rentabel forretning.

Det kan veere meget forskelligt, hvornar der er tale om et break-even punkt. | 2016
abnede Sparekassen Kronjylland en filial i Kgbenhavn, som efter eget udsagn, havde
break-even efter blot 10 maneder (Berlingske Business, 2016. Banker abner

hundredvis af filialer).

Safremt det kreever en break-even tidligere end dette, vil det betyde, at Vestjysk Bank

i stedet skal fa flere nye kunder eller reducerer omkostningerne.

Nedenstaende tabel skal vise, hvor laenge filialen vil vaere om at skabe overskud, ved
en reduktion af medarbejderstaben (1 kunderddgiver mindre), samt en g@get
kundetilgang — det forventes at kunderadgiveren kan skaffe 11 nye kunder om

maneden.
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Figur 8 — Break-even beregning af fysisk filial

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars
Nye kunder, stk 660 660 660 660 660
Eksisterende kunder, stk 0 660 1320 1980 2640
Indtaegteri kr. kr.  2.310.000 kr. 4.620.000 kr. 6.930.000 kr. 9.240.000 kr. 11.550.000
Udgifteri kr. kr.  5.077.081 kr. 4.127.081 kr. 4.127.081 kr. 4.127.081 kr. 4.127.081
Overskud/underskud kr. -2.767.081 kr. 492,919 kr. 2.802.919 kr. 5.112.919 kr. 7.422.919
Indtaegt akkumulerende kr.  2.310.000 kr. 6.930.000 kr. 13.860.000 kr. 23.100.000 kr. 34.650.000
Udgift akkumulerende kr.  5.077.081 kr. 9.204.162 kr. 13.331.243 kr. 17.458.324 kr. 21.585.405

Overskud/underskud akkumulerende kr. -2.767.081 kr. -2.274.162 kr.  528.757 kr. 5.641.676 kr. 13.064.595
Kilde: egen tilvirkning — se bilag 5

Ovenstaende tabel viser, vil der veere overskud mellem ar 1 og 2, hvor det det Igbende

overskud i form af akkumuleringen skaber overskud mellem ar 2 og 3.

Vi har nu regnet pa, hvorledes det forventeligt vil blive rent gkonomisk, og hvor lang

tid det vil tage safremt Vestjysk Bank veelger at oprette en filial i Roskilde.

Det vil veere vores klare anbefaling, veelge eksempel 1 hvor der forventeligt farst vil
veere en break-even efter 4-5 ar. Dette pa baggrund af, at der kan opstad mange

udfordringer undervejs ved en mindre afdeling.

Eksempelvis vil en mindre afdeling gare filialen mere sarbar over for sygdom, ferie og
opsigelser. Samtidig vurderer vi ikke at det er realistisk at opna 11 nye kunder om

maneden.

Det vil veere vores anbefaling at medarbejderne primeert skal veere ansatte som har et
kendskab til nzermiljget. Dette med den baggrund, at de kender hvordan omradet er,
med henblik p& boligomradet, skoler og idreetsklubber mv., men samtidig ogsa fordi
det er en af bankes veerdier. Kombinationen rent aldersmeessigt, behgver ikke veere

markant anderledes fra de medarbejdere som eventuelt skal sidde i en E-filial.

Udoverden de faglige kompetencer, er det vigtigt, at de ansatte har et drive, som kan
veere med til at give en sund konkurrence, bade i blandt bankens radgivere, men

samtidig ogsa overfor omverdenen.
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Det er ikke sikkert, at kunderne ngdvendigvis kommer af sig selv, hvorfor det derfor
kan veere ngdvendigt men initiativer, der kan tiltreekke en interesse og nysgerrighed
overfor den nye filial. Det ma derfor gerne veere ansatte som kan vaere innovative

kombineret med ambitigse.

Vi gnsker nu at analysere pa den eksisterende kundeserviceafdeling, som Vestjysk
Bank i forvejen har, for at vurdere om det kan vaere en lgsning at foretage en

organisatorisk ekspansion.

10.7 DIGITALISERING - ER DET VEJEN FREM?

Hele banksektoren har i en mange ar levet i en forudsigelig verden, hvor den
ubekendte faktor ofte har veeret den samfundsgkonomiske veekst, hvilket har afledt en

aktivitet pa de finansielle markeder.

De dansker banker har stort set veeret ens, og det har langt henad vejen veeret
kreditpolitikken samt markedsfgringen, der har adskilt dem fra hinanden, og veeret

medbestemmende for hvad en enkelt bank kunne opna.

En analyse foretaget af millennial Disruption index (MDI), hvor 10.000 unge i alderen
18-34 ar, viser at 53 pct. i malgruppen mener at deres bank ikke tiloyder sa meget
andet end andre banker (Mandag Morgen, 2017. Bankerne i digitalt kapleb om de

unge).

Med digitalisering ophgrer uforudsigeligheden, og konkurrencen vil stige markant,
eftersom markedet vil blive introduceret af nye aktgrer, som medbringer nye produkter
og services, og brugervenligheden heraf er markant starre end den vi i dag ser pa det
danske marked.

Samme analyse viser, at 33 pct. forventer at de i fremtiden slet ikke vil have brug for
en traditionel bank, og cirka 50 pct. forventer at innovative tech-startup virksomheder
vil udhule maden bankerne arbejder pa. (Mandag Morgen, 2017. Bankerne i digitalt

kaplgb om de unge)

Sa hvis de danske banker og i seerdeleshed Vestjysk Bank vil beholde deres position

pa markedet bliver de ngadt til at forholde sig til denne udvikling.
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Bankerne skal blive bedre til at udvikle deres produkter og services til et marked som

er i konstant forandring, igennem forskellige kundebehov og nye konkurrenter.

Konkurrenter vil ikke leengere kun veere banker, men vil i fremtiden veere teknologi

virksomheder, som entrerer med nye og brugervenlige produkter og services.

Vestjysk Bank er i flere omgange blevet nsevnt eller karet til arets digitale
finansvirksomhed, hvilket indikerer, at de netop er meget bevidste om den nye tendens
vi ikke blot ser i finansverdenen, men generelt i vores samfund. De er bevidste om de
muligheder der ligger i digitalisering, og ser dette som en lgsning til at videreudvikle
deres eksisterende forretning.

’Et af vores fokusomrader i banken er netop gget digitalisering, da vi skal sikre, at vi
altid fremstar relevante og lgsningsorienterede, samt at vi lgbende tilpasser os
kundernes forventninger og krav om savel fysisk som digital tilstedeveerelse” udtaler
Jan Ulsg Madsen, administrerende direktar i Vestjysk Bank (Vestjysk Bank, "nyheder”;
23.02.2017)

En af bankernes store udfordring med den ggede digitalisering, kan veere de
grundleeggende IT systemer. De er udviklet i en periode hvor kunderne kom i filialerne
mellem 10 — 16. De resterende timer benyttes til at ggre systemerne klar til naeste dag.
Ikke umiddelbart det mest holdbare i en situation, hvor kunderne er online alle dggnets
24 timer via mobil- og netbanken, og kunderne samtidig forventer gjeblikkelig respons

pa deres spgrgsmal.

Shoppingoplevelser, personligggrelse og bedre interaktion er vaesentlige
udviklingsomrader inden for digital kommunikation. Denne udvikling skal

Vestjysk Bank kombinerer i dag oplevelsen af det fysiske mgde i en af deres 15 filialer
med en interaktiv rddgivning mellem kunden og radgiveren. Tilbage i 2016 indfgrte

Vestjysk Bank onlinemgder med ens radgiver.

"Det skaber en stor fleksibilitet, eftersom kunden kan sidde derhjemme med kaeresten
eller segtefeellen. En oplevelsen som kunderne har taget rigtig godt imod”, udtaler Jan
Ulsg Madsen. (Vestjysk Bank, "nyheder” 21.02.2017)

Det vi fremover sikkert vil se pd markedet, vil veere starre fokus pa selvbetjening.
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Efter en afklaringsfase, hvor kunden har faet afklaret mulighederne samt dannet sig et
overblik, vil neeste skridt i processen pa den digitale platform veere at interagere med
sin radgiver, som kan vejlede og hjeelpe med at tage stilling til de spgrgsmal som

kunden har.

At veere neaerveerende er en del af bankens veerdigrundlag, og det er derfor vigtigt at

digitaliseringen ikke sker pa bekostning af dette.

En analyse foretaget af PWC, viser at 47 % af erhvervslederen i den finansielle sektor
anser den nye teknologi, som en mulighed frem for en trussel, hvor blot 4 % ser det
udelukkende som en trussel (CXO magasinet nr. 13, 2017. Finanssektoren pa sikker

kurs mod ny veekst).

Yderligere data viser, at 49 % forventer at kerneforretningen i lgbet af 3-5 ar vil aendre
sig markant, og eventuelt forsvinde pa baggrund af den teknologiske og digitale

udvikling.

| samme artikel udtaler Karen Frgsig direktgr i Sydbank, samtidig, at det ikke blot
handler om udviklingen i teknologien, men det ogsa handler om mindsettet, og det at
teenke anderledes, i forhold til hvordan udviklingen kan bruges overfor kunderne.

10.7.1 HVAD ER VIGTIGST FOR KUNDERNE?

En spgrgerunde blandt danskerne foretaget af analyseinstituttet Wilke viser at digitale
lgsninger er det tredje vigtigste for kunderne i forhold til deres primeere

bankforbindelse.
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Figur 9 — Hvad er vigtigst for kunderne i forhold til den primeere bankforbindelse

Hvad er vigtigst for dig i forhold til din primeere
bankforbindelse? Andel i pct.

Andet [ 2,6
Dygtig ledelse N 1,8
Tillid I 32,32
Digitale Igsninger NN 17,2
Personlige relationer | 10,5
Priser I 02,22
At de har en lokal filial NG 13,3
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Tabel egen tilvirkning, p& baggrund af data fra Analyseinstituttet Wilke

Hvad der er mindst ligesa interessant er, at tilkknytningen til en lokal filial har mindre

betydningen end de digitale lgsninger.

Region Sjeelland, ligger blot med 12,2 pct. af de adspurgte, hvilket er pa et lavt niveau

i forhold til prioritering af lokale filialer.

Udtalelser fra Lars Krull, bankforsker p& Aalborg Universitet, forstar sig ikke pa hvorfor
der er s& mange jyske pengeinstitutter som abner filialer pa Sjeelland. (Finanswatch,

2017. Her i landet kreever flest en lokal filial).

Vi ser bl.a. ogsa at personer pa Sjeelland er langt mere modtagelige overfor digitale

lzsninger fremfor personer pa Fyn og i Jylland i henhold til data fra Wilke.
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Figur 10 — Hvad er vigtigst for kunderne i forhold til den primaere bankforbindelse

Hvad er vigtigst for dig i forhold til din primaere
bankforbindelse? Andel i pct.
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Tabel egen tilvirkning, pa baggrund af data fra Analyseinstituttet Wilke

10.7.2 ALTERNATIVT — UDVIDELSE AF E FILIAL

Som vi indledte med, gnsker Vestjysk Bank, at udvikle sig rent digitalt. Tilbage i 2017
er banken gaet fra at vaere geografisk organiseret i regioner til at afspejle bankes 4
forretningsben. Erhverv, Privat, markets og landbrug. Privat Banking afdelingen er for
de mest formuende hvor radgiverens kompetencer matcher de krav som der stilles fra

de typer af kunder.

Pa samme made har man i Vestjysk Bank oprettet en kundeserviceafdeling hvor man
har samlet alle mindre erhvervs- og privat kunder. Al betjening herfra sker via telefon,
mobil og netbank, hvilket skal veere med til at sikre en nem og hurtig service.

Det har i et par ar veeret et fokusomrade for banken, at have et gget fokus pa

digitalisering ved at komme med nye tilbud, samt gge effektiviseringen intern.

10.8 E — FILIAL

Vi har pa baggrund af ovenstaende, vurderet, at en E-filial, og ikke blot en kundeser-

viceafdeling, vil veere den rigtige beslutning for Vestjysk Bank.
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Filialen skal tilbyde samme raekke af produkter og serviceydelser, som den fysiske
filial, dog vil det veere vores anbefaling, at filialen skal tilbyde radgivning inden for
opsparing, pension, lan, betalingskreditkort, pa andre tidspunkter end det er tilfeeldet i
dag. Eftersom vi i dag konstant er online, og hele tiden kan logge ind via mobilbank
eller netbanken, vil efterspgrgslen efter et svar veere hurtigere og hurtigere. Vi
anbefaler derfor at abningstiden i fgrste omgang skal veere fra 08.00 — 20.00 i
hverdagen og 10.00 — 16.00 i weekenden. Viser det sig efterfglgende, at behovet er

stgrre kan abningstiden naturligvis udvides.

Den nuvaerende sammensaetning i den kundeserviceafdeling der i dag bestar af
medarbejdere som besvarer henvendelser fra diverse, hvilket de skal fortseette med.
E-filialen vil derfor veere en ny afdeling, hvor radgivningen skal forega online, og

radgivning kan tilbyde en 100 pct. digital helhedslgsning overfor kunden.

Etableringen af E-filialen, vil naturligvis veere forbundet med nogle omkostninger. Det
drejer sig om omkostninger til inventar af indretningen og vedligeholdelse og i

seerdeleshed markedsfaring af den nye afdeling mv.
Vi har estimeret fglgende udgifter i forbindelse med abningen af filialen:

» Indretning og inventar 75.000 kr.
» Markedsfgring og reklame 350.000 kr.
= Diverse 100.000

Det er vores vurdering at filialen skal placeres i det vestjyske. Der er tale om en E-filial,
hvorfor placeringen som udgangspunkt er irrelevant, men da vi har vurderet, at der
enten er plads til netop denne afdeling pa hovedkontoret eller i et af de forholdsvise
nye kontorer, som er abnet i enten Holstebro eller Herning, giver det mening at placere

afdeling i det vestjyske.

Det betyder, at der ikke vil vaere en maned husleje, som det er tilfeldet ved den fysiske
filial vi tidligere foretaget beregninger pa. De samlede udgifter i forbindelse med
etableringen er 525.000 kr.

Til at servicere kunderne i filialen, har vi vurderet at der skal ansaettes 5 medarbejdere

fordelt pa falgende made:

» 5 kunderadgivere
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Det vil veere vores vurdering, at der skal veere et teet samarbejde med den nuvaerende
kundeserviceafdeling, hvorfor der ikke skal veere en leder til afdelingen, eftersom
lederen for kundeserviceafdelingen ogsa skal varetage lederansvaret for E-filialen.

Der kan undervejs opstad behov for aendringer. Det kan enten skyldes vaekst, og
dermed et behov for yderligere medarbejdere, men det kan ogsa veere at kulturen

kreever en anden form for leder eller lign.

Vi har vurderet at lgnnen vil udgare den samme, hvorfor den gennemsnitlige Ian ogsa

ligger pa 551.708 kr. pr medarbejder.

Det er vores vurdering, at hver kunderadgiver kan f4 7 nye kunder om maneden
eftersom der udelukkende er tale om online markedsfaring, og der ikke er tale om et
nyt produkt. Arsagen til at antallet af nye kunder pr. radgiver er hgjere i E-filialen end i
den fysiske filial, skyldes, at der er tale om et marked hvor potentialet er langt starre

end blot et omrade, som der er tale om ved den fysiske filial placeret i Roskilde.

E-filialen kan samtidig ogsa fungere som en filial, hvor der kan tilga kundeemner fra
alle andre filialer rundt omkring i Danmark, safremt kunden eksempelvis gnsker at flytte
fra et omrade, og derfor ikke leengere gnsker at veere tilknyttet banken grundet den

nye afstand, kan E-filialen veere en mulighed.

Herudover betragtes online mgder ogsa som mere effektive end de fysiske mgder,
hvilket er med til at spare tid, hvorfor en radgiver i E-filialen vil have mulighed for at

tilknytte flere nye kunder.

Nedenstaende tabel skal vise, hvor laenge E-filialen vil vaere om at skabe overskud, ud

fra tidligere neevnte forudsaetninger.
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Figur 11 — Break-even beregning af E-filial
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Udgifter i kr. kr.
Overskud/underskud kr.
Indtaegt akkumulerende kr.
Udgift akkumulerende kr.

Overskud/underskud akkumulerende  kr.

Kilde: egen tilvirkning - se bilag 6

Ar1
420
0

1.470.000
3.283.540
-1.813.540

1.470.000
3.283.540
-1.813.540

kr.
kr.
kr.

kr.
kr.
kr.

Ar2
420
420

2.940.000
2.858.540
81.460

4.410.000
6.142.080
-1.732.080

kr.
kr.
kr.

kr.
kr.
kr.

Ar3
420
840

4.410.000
2.858.540
1.551.460

8.820.000
9.000.620
-180.620

kr.
kr.
kr.

kr.
kr.
r.

=~

Ara
420
1260

5.880.000
2.858.540
3.021.460

14.700.000
11.859.160
2.840.840

kr.
kr.
kr.

kr.
kr.
kr.

Ars
420
1680

7.350.000
2.858.540
4.491.460

22.050.000
14.717.700
7.332.300

Som ovenstaende tabel viser, vil der veere overskud mellem ar 1 og 2, hvilket er

veesentlig hurtigere end det er gor sig geeldende for den fysiske filial. Den

akkumulerende overskud kommer mellem ar 3 og 4.

Det vil veere vores anbefaling, at sammensaetningen af medarbejderne i E-filialen skal

veere en kombination af yngre og aldre ansatte. Dette pa baggrund af, at der skal

veere et drive fra de yngre, kombineret med den viden og erfaring som de aldre har.

Arsagen til den yngre gruppe skyldes ogsé deres tilgang til digitale I@sninger, som

forventelig er mere abne overfor nye tiltag, men formentlig ogsa har en hurtigere

leeringsproces og er forandringsparate, hvilket vi ser som vaerende vigtigt i en tid hvor

den digitale platform hurtigt kan sendre sig.

10.9 FYSISK FILIAL ELLER DIGITAL EKSPANSION - FORDELE OG ULEMPER

Om hvorvidt det skal veere en fysisk filial eller en online filial, der skal medvirke til en

gget vaekst, kan veere afhaengig af forskellige faktorer.

Vi ser det klart som en realistisk mulighed, at en E-filial kan beskaeftige samt tiltraekke

flere kunden end en fysisk filial vil kunne, og dette ogsa selvom en medarbejderstab

er mindre end den fysiske filial.
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Det vil naturligvis betyde, at der skal markedsfares vaesentlig mere end det vil veere
tifeeldet med en fysisk filial, som er synlig i naermiljget, men med den rette
markedsfaring tror vi pa at fa flere kunder, eftersom E-filialen kan handtere et starre

geografisk omrade.

Det der ogsa kan anses som en fordel ved en E-filial er det med, at afdelingen kan
fungere som en prop i badekarret overfor kundeafgang, da kunden pa vej veek kan

overga til E-filial.

Safremt en kunde er ved at flytte bank, grundet flytning til andet omrade, hvor der
eksempelvis ikke er en afdeling i forvejen, kan E-filialen tilbydes som en mulighed.

En anden fordel ved e-filialen er en stgrre form for fleksibilitet, og herigennem de lavere
etableringsomkostninger. Fleksibiliteten skal forstds saledes, at omkostningerne er
mindre ved at etablere en afdeling, som har lokation i allerede eksisterende lokaler,
hvor en fysisk filial vil kreeve at man enten lejer, som vi har benyttet i vores beregninger,
eller kgber en ejendom. Det er nemmere at opsige medarbejderne, safremt det ikke

bliver en succes, hvor en fysisk filial kreever opsigelse eller salg af bygningen.

Fordelen ved en fysik filial er synligheden i naermiljget. Det kan betyde at nye potentiale
kunder ser banken som en mulighed, idet de enten er treette af deres nuveerende bank

eller banken har en bedre servicepakke, eller blot ligger bedre placeret.

Samtidig er fordelen ved etableringen af en fysisk filial, at der automatisk kommer en
naturlig nysgerrighed overfor en nyetableret afdeling. Afdelingen kan medvirke til et
signalveerdi til potentialeomradet, og vi abner en ny afdeling fordi, det gar godt for vores
bank.

Ulempen kan omvendt veere, at man er sarbar overfor sygdom og opsigelser mv. En
filial med fa ansatte kan i perioder med ferie og sygdom, ikke gardere sig pa samme
made, som en filial med flere ansatte. Det gaelder naturligvis ogsa pa det faglige
omrade, hvor der kan veere knap s& mange faglige kompetencer, som hvis det var en

stgrre afdeling med erhverv og investering.

Det geelder naturligvis ogsa for E-filialen, men her geelder det, at der skal veere et teet
samarbejde med den nuvaerende kundeserviceafdeling, hvilket forhabentlig kan vaere

medvirkende til en starre fleksibilitet, og mindre sarbarhed.
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Fordelen ved en mindre afdeling er sa omvendt, at den enkelte medarbejder kan fa lov
til at udfolde sine talenter pa en anden made, idet er ikke er tale om, at faste

arbejdsroller, eftersom afdelingen kraever fleksibilitet.

10.1.2 DELKONKLUSION

Det er vores vurdering, at der er flere fordele ved ekspansion, som en E-filial, end der
er fordele ved end fysisk filial. Tendensen med @get fokus pa den digitale platform
kombineret med en hurtigere break-even, taler for at ekspansion som en E-filial er den

rigtige lgsning.

Der vil veere faerre bundne udgifter forbundet med ekspansion som en E-filial, hvilket
gar denne lgsning mere fleksibel, eftersom der hverken skal lejes et lokale eller kabes

en bygning.

Samtidig ser vi en fordel i, at E-filialen kan skabe synergier med deres eksisterende
kundeserviceafdeling, hvor der kan der inddrages erfaringer for hvordan kunderne

reagere online.

11. ER SELVSTYRET AF VESTJYSK BANK TRUET?

Det var Nykredit der stod i spidsen for, at samle et investorkonsortium, hvis formal var
at kgbe statens aktieandel i Vestjysk Bank. Staten har tidligere forsggt at afhaende
denne aktiepost, men uden held (Finansminister Kristian Jensens udtalelse til
Fyens.dk d. 13.06.2017). | forbindelse med vores forestdende undersggelse, af om
selvstyret af Vestjysk Bank er truet, har vi en naturlig interesse i, at kende detaljerne
for hvordan dette samarbejde er kommet i stand. Udmelding i selskabsmeddelelsen
var at "Vestjysk Bank har bedt Nykredit lede arbejdet med at sikre en langsigtet
lasning” (Vestjysk Banks’ selskabsmeddelelse, 12.06.2017: s. 1). Om dette er hele
sandheden, eller om Nykredit selv har rettet henvendelse og gjort dette af eget initiativ,

forbliver uvist.

Vi ved dog, at det er Nykredit der har arrangeret helhedslgsningen herunder ogsa

arbejdet med at finde de gvrige investorer og samle opbakning blandt disse.
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Dermed har Nykredit en abenlys stor interesse i Vestjysk Bank. Med andre ord, er de
avrige investorer blevet en del af denne investering pa baggrund af Nykredits
henvendelse til dem. Det giver en vis fordel til Nykredit, som vi vil vende tilbage til

senere.

Efter gennemfgrelsen af helhedsplanen ejer Nykredit 13,97 % af aktierne i Vestjysk
Bank. Da kgbet blev gennemfart blev falgende udtalt af Vestjysk Bank "Investeringen
er for investorgruppen en ren finansiel investering. Ingen af investorerne far en

bestemmende indflydelse pa eller over Vestjysk Bank.

Der er heller ingen af investorerne, der gnsker at sammenleegge Vestjysk Banks
aktiviteter med disses egne aktiviteter” (Vestjysk Bank, "nyheder” 12.06.2018: s. 1).

Denne udmelding kommer fra Vestjysk Bank samme dag som selskabsmeddelelsen
offentliggares. Alt tyder p3, at Vestjysk Bank skal drives videre som en selvsteendig
bank under eget navn og uden nogen endringer i form af sammenlaegninger, om
rokeringer i topledelsen eller andre betydelige sendringer. Nar mere end 81 % af
aktieandelen i en bank skifter haender, mener vi, at det giver det anledning til at stille
spgrgsmalstegn ved de bagvedliggende overvejelser. Udmeldingen om at ingen af
investorerne far bestemmende indflydelse eller har anske om sammenlaegninger, ma
som udgangspunkt tages for gode varer. Vi mener alligevel at en vis skepsis overfor
dette, er sund fornuft. Derfor gnsker vi at analyserer om det mest realistiske scenarie
er som udmeldingen lyder, eller om der kunne veere investorer der ville gavne deres

egen forretning, med et evt. opkeb af Vestjysk Bank.

Forsikringsselskaber, pensionskasser og medicinalfirmaer har en interesse i et godt
afkast. De har ingen interesse i, at drive en bank. En bank har bade interesse i et godt
afkast, og det at drive en bank. Derfor ser vi ikke nogle af farstnaevnte investorer som
potentielle kandidater, der kunne have interesse i at overtage Vestjysk Bank.
Simpelthen fordi det ikke vil veere attraktivt for dem. To af de otte investorer udggres
af banker, Arbejdernes Landsbank og Nykredit. Af disse to, er det uden tvivl, Nykredit
der med stgrst sandsynlighed, kunne have bagtanker om en evt. fremtidig overtagelse
af Vestjysk Bank. Det er pa nuvaerende tidspunkt ikke vores pastand at Nykredit, har
bagtanker om en overtagelse af Vestjysk Bank. Vi mener, at hvis en overtagelse skulle

blive aktuel, er Nykredit den mest sandsynlige kandidat til dette formal.
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For at vurderer om Nykredit har en interesse heri, og om det er realistisk at dette
kunne ske, ma vi kigge neermere pa hvem Nykredit er. Hvad taler for og hvad taler i
mod. Hvad kan Nykredit opna og hvad kan de undga.

Nykredit udbyder bade bank og realkredit. Bankdelen tager Nykredit sig af, mens
realkreditdelen klares af Totalkredit, som Nykredit ejer. Som privatkunde vil du blive
tilbudt at dine almindelige bankforretninger varetages af Nykredit, og dit realkreditlan
udstedes af Totalkredit. Nykredit kan ogsa udstede realkreditlan, hvilket dog ikke sker
for privatkunder. Kun de stgrste pengeinstitutter ejer deres eget realkreditinstitut. De
mindre indgar i Totalkreditsamarbejdet som bestar af 58 forskellige banker
sparekasser og andelskasser. Disse 58 samarbejdspartnere driver deres egen
bankforretning, men har ikke deres eget realkreditinstitut. De kan derfor udstede
Totalkreditlan til deres egne kunder. Eftersom Nykredit ejer Totalkredit gar indtjeningen
fra de udstedte Totalkreditlan til Nykredit, som efterfalgende betaler ca. 50 % tilbage

til den henvisende bank.

Nykredit har behov for gget vaekst. Med deres vaekststrategi "Winning the Double” vil
Nykredit skabe veekst pa to omrader. Ved at udvikle Totalkreditsamarbejdet og rykke
endnu teettere pa distributarerne skal indteegten herfra forgges. Samtidig vil Nykredit
@ge indtjeningen i Nykredit Bank. Dette skal ske via helkundefokus og derved fa flere
bankkunder i butikken. En strategi der kan veere sveer at lykkedes med, af flere

arsager.

Det er en del af Totalkreditsamarbejdet at Nykredit ikke ma "kapre” kunder fra de
samarbejdende banker, efterfglgende kaldt Totalkreditbankerne. Nykredit skal derfor
med den ene hand udvikle Totalkreditsamarbejdet, og tjene flere penge herpa. Med
den anden hand skal Nykredit skaffe flere kunder til deres egen bank.
Pa grund af Totalkreditsamarbejdet, afskaerer Nykredit sig fra, at f& nye kunder fra 58
pengeinstitutter. Dermed er kundejagten indsnzevret til de banker der star uden for
Totalkreditsamarbejdet, dvs. Nordea, Danske Bank og Jyske Bank. Alene Nordea og
Danske Bank har en markedsandel af de danske privatkunder pa mere end 50 %
(Finanswatch, 2014. Her vil Nykredit hente nye kunder). Der er altsa potentiale til at

hente kunder fra de tre storbanker, men kan det lade sig gore?
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Om det er muligt, er ofte et spgrgsmal om pris. Derfor vil vi kigge naermere pa
omkostningerne hos de konkurrenter hvor Nykredit skal hente deres nye kunder, og

sammenligne disse med Nykredits egne omkostninger.

Nykredit og dermed Totalkredit er absolut den starste realkreditudbyder i Danmark
med en markedsandel pa 41 %. (Nykredit hjemmeside, "om 0s”: 2018). Det ma vaere
rimeligt at antage, at den stgrste udbyder har de laveste omkostninger. Nedenstaende

tabel over omkostninger malt i procent af udlan viser dog et andet billede.

Figur 12 - Omkostninger for forskellige realkreditudbydere

Omkostninger malt i procent af udlan

Realkredit Danmark 0,25 %
Nordea Kredit 0,30 %
BRF 0,40 %
Nykredit 0,50 %

Totalkredit 0,60 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nyholm, Inside Business: 24.05.2017

Nykredit har bade har den stagrste markedsandel og de hgjeste omkostninger.
Forklaringen herpa skal i al sin enkelthed findes i, at det er dyrere at saelge realkreditlan
via Totalkreditsamarbejdet end det er for de banker der har deres eget
realkreditinstitut. Nykredit skal sende ca. 50 % af indtjeningen retur til de henvisende
pengeinstitutter. Nordea, Danske og senest Jyske Bank, kan beholde hele indtjeningen
selv, fordi de har deres eget realkreditinstitut. Priseendringer i form af f.eks. hgjere
bidragssatser, vil ogsa kun gavne Nykredit pa halv kraft modsat de 3 andre institutter
der beholder 100 % af bidragsstigningen selv. Nar f.eks. Nordea finansierer et
boligkgb, holdes bade indtjeningen pa realkreditlan og banklan i Nordea. Dette er ikke
tilfeeldet for Nykredit. 50 % af realkreditindtjeningen sendes ud af banken. Derudover
seelger bankerne i Totalkreditsamarbejdet deres egne banklan til kunderne. Nykredit
har ingen indtjening herpd. Disse banklan er i direkte konkurrence med Nykredit Bank,

som netop gnsker vaekst bankdelen af Nykredit.

Efter Jyske Bank kegbte BRF, og dermed ikke leengere var en del af Totalkredit-
samarbejdet, blev konkurrencen blot forveerret for Totalkredit.
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Med Jyske Banks potentielle forestdende opkgb af Nordjyske Bank, som ogsa er en
del af Totalkreditsamarbejdet, vil dette igen g@re et indhug pa starrelsen og
konkurrencesituationen for Totalkreditsamarbejdet. Totalkredits samlede udlan
udgjorde 644,3 mia. kr.i 2017. Nordjyske Bank formidlede heraf 19,9 mia. kr. (Bentow,
Finanswatch: 12.03.2018).

Opsummeringen herpéa er at Nykredit skal kapre bankkunder fra Nordea, Danske og
Jyske. Disse kunder skal ikke blot blive kunder i Nykredit Bank, men skal ogsa skifte
deres realkreditlan ud med et Totalkreditlan.

P& denne made vil "Winning the Double” lykkedes, og indtjeningen vil stige bade for
bank- og realkreditdelen af Nykredit. Udfordringen er at Nykredit har hgjere
omkostninger end konkurrenterne, i nogle tilfzelde dobbelt sa hgje. Dette afspejles i
prisen, og dermed er det ikke attraktivt for kunderne at skifte. Nykredit sidder fast i et

Totalkreditsamarbejde, der er en haemsko for den udvikling de gnsker.

Som vi ser det, er der kun én anden Igsning, der vil kunne sikre Nykredit den gnskede

veaekst. Der er risici forbundet med lgsningen, men det vil realisere veekstplanerne.

11.1 LOSNINGEN

Hver eneste gang Nykredit gnsker at treeffe beslutninger, eller lave aendringer, skal der
opnas enighed med 58 lokalbankdirektgrer. Det er et stort og kreevende arbejde.
Nykredit har ingen handlefrihed, men i stedet en magtkamp med Totalkreditudbyderne.
Dette ville Nykredit undga, hvis de ikke samarbejder med pengeinstitutterne, men
opkabte nogle af dem. Ved at gennemfare et sadan opkgb vil Nykredit gge deres
forretning markant. Bade pa realkredit- og banklan vil indtjeningen veere 100 % i
Nykredits egen favar. Det vil desuden ogsa abne op for nogle nye markedsomrader
der kan veere med til, at sikre Nykredits veekststrategi bliver en succes.

Kobles ovenstdende scenarie sammen med, at Nykredit allerede har samlet et
investorkonsortium der har kgbt mere end 81 % af Vestjysk Bank, mener vi ikke at
idéen om, at Nykredit evt. senere gnsker at kobe Vestjyysk Bank, er uteenkelig.
Hvorfor Nykredit har valgt at gare det til en langsigtet overtagelse, og hvorfor 7 andre
medinvestorer ogsa er involveret, mener vi skyldes tidligere naevnte risiko, der er

forbundet med at Nykredit opkgber partnere i Totalkreditsamarbejdet.
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Har Nykredit tanker om opkgb, er de tvunget til at ga pa listefadder. Totalkredit er en
samarbejdsaftale.

Samtidig med, at Nykredit vil opkgbe partnere fra den samarbejdsaftale, har de ogsa
brug for statte oqg tiltro fra de mange resterende pengeinstitutter i samarbejdet. Det gar
opkeab farligt, da det kan szette spgrgsmalstegn ved Nykredits hensigter. Er Nykredit
en samarbejdspartner eller en fiende? Nykredit ma ikke fremsta som den store bank
der "eeder’” de sma. Dette vil skabe frygt, og sker det, kan de tilbagevaerende
pengeinstitutter gd sammen og danne et nyt realkreditinstitut, hvor Nykredit ikke
leengere har nogen indflydelse. Dermed bliver de mange Totalkreditbanker, som
Nykredit tjener penge pa, til konkurrenter, der ikke tienes penge pa. For at det bliver
en succes skal Nykredit gennemfare sadan et opkab, pa den helt rigtige made. Det er
netop derfor Nykredit har gjort som de har. Ved at ga i front, og skabe interesse, samt
finde investorer, fremstar Nykredit som en redningsmand. Det er pa grund af Nykredit
at Vestjysk Bank far lov til at fortsaette som bank. Nykredit undgar at blive den store
koncern der opkgber og udkonkurrerer de pengeinstitutter som skulle have et
sammenhold. | stedet har Nykredit reddet en bank, og opnar ngjagtig hvad de gnsker,

mens de samtidig undgér darlig medieomtale og skandaler.

11.2 DELKONKLUSION

Flere parametre peger pa nuvaerende tidspunkt, i retning af, at Vestjysk Bank, meget
vel, kan blive opkgbt af Nykredit. Meget peger ogsa pa, at det vil kunne lade sig gare
uden at Nykredit vil skade Totalkreditsamarbejdet. Inden vi drager den endelige
konklusion, omkring hvad der er mest realistisk, vil vi opstille en for og imod
argumentation, der skal skabe overblik over, om driften af Vestjysk Bank reelt er truet

af en investorgruppe med Nykredit som overtagende virksomhed.

Figur 13 - Argumenter for, og i mod, Nykredit opkaber hele Vestjysk Bank.

| MOD:

= Vestjysk Bank har store eksponeringer indenfor landbrug. Dette medfgrer stor usikkerhed

om det fremtidige nedskrivningsbehov, og dermed de fremtidige resultater.
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Risikoen for at Totalkreditbankerne ogsa gnsker en sterre indtjening pa realkreditlan, end
nuveaerende ca. 50 %. Dette kan medfgre at Totalkreditbankerne udbyder realkreditlignende
banklan, og dermed gar sig mere uafhaengig af Totalkredit. Dette er lykkedes for Jyske Bank,
med stor succes. Denne risiko er dog aktuel, uafthaengig af om Nykredit opkgber Vestjysk
Bank. Et opkgb af Vestjysk Bank, kan dog skabe fokus pa hullerne i Totalkreditsamarbejdet,
hvilket kan gge risikoen for at ovenstaende sker.

Risiko for at Totalkreditbankerne feler sig truet af Nykredit i sa alvorlig en grad, at de danner

et nyt realkreditinstitut udenom Nykredit/Totalkredit.

Det er udmeldt at ingen investorer har interesse i at sammenleegge Vestjysk Banks aktiviteter
med deres egne.

Nykredit har behov for vaekst. De har offentlig udmeldt deres veekststrategi.

Det er begraenset hvor meget Nykredit kan gge vaeksten, blot ved effektivitet og udvidelse.

Derfor kan et opkgb veere en ngdvendighed for veekst. Et opkab giver ikke blot nye kunder

og indtjening, men ogsa filialer, medarbejdere og inventar fglger med.

Nykredit har gjort det far, da de kegbte Forsteedernes Bank. Dengang var udmeldingen ogséa
at Nykredit ikke ville sammenleegge de to. Forsteedernes Bank skulle drives videre som

selvstaendig bank. Men to ar senere, blev Forsteedernes Bank fusioneret ind i Nykredit.
Nykredit er ikke tilstede i Vestjylland. Et opkgb abner et helt nyt markedsomrade for Nykredit.
Nykredit har som de eneste meldt ud, at de vil finansiere realkredit over hele landet.

Risiko for at denne Totalkreditbank (Vestjysk Bank) vil udbyde realkreditlignende banklan, vil
elimineres ved et opkab.

Fordele ved netop Vestjysk Bank: Vestjysk Bank er allerede en del af Totalkreditsamarbejdet.

Nykredit og Vestjysk Bank, bruger samme bankcentral. Dette sparre Nykredit for mange

omkostninger, da skifte af bankcentral er meget omkostningstungt.

Som ovenstaende afspejler, er der bade fordele og ulemper ved at Nykredit overtager
Vestjysk Bank. Vi mener at fordelene klart overgar ulemperne, hvorfor vi konkluderer
at den fremtidige drift af Vestjysk Bank, absolut er truet af investorgruppen, herunder
Nykredit.

Baggrunden for denne konklusion, er at ulemperne ved et opkgb, kan forsvares og

mere end opvejes, af hvad Nykredit kan opna ved et opkab.
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Ulempe 1

Vestjysk Bank har store eksponeringer indenfor landbrug. Dette medfarer stor usikkerhed om det

fremtidige nedskrivningsbehov, og dermed de fremtidige resultater.

Nykredits primaere interesse er ikke at overtage de veerste landbrugsengagementer.
Disse fglger med i kgbet, og arsagen til, at dette kan accepteres, er, at Vestjysk Bank
har afskrevet sa kraftig pa disse engagementer. Eksponeringen i landbruget afspejles

ligeledes i prisen.

Ulempe 2

Risikoen for at Totalkreditbankerne ogsa @nsker en starre indtjening pa realkreditlan, end nuveerende
ca. 50 %. Dette kan medfare at Totalkreditbankerne udbyder realkreditlignende banklan, og dermed
ger sig mere uafhaengig af Totalkredit. Dette er lykkedes for Jyske Bank, med stor succes. Denne
risiko er dog til aktuel, uafheengig af om Nykredit opkgber Vestjysk Bank. Et opkab af Vestjysk Bank,
kan dog skabe fokus pa hullerne i Totalkreditsamarbejdet, hvilket kan gge risikoen for at ovenstaende

sker.

Dette er en risiko Nykredit lgber, uanset om opkgbet foretages eller ej. Risikoen kan
veere hgjere ved et opkab. Men vi ved med sikkerhed, at det ikke vil ske, hvis opkgbet
gennemfgres. Risikoen for at andre Totalkreditbanker udbyder realkreditlignende
banklan, er en risiko Nykredit ma tage. Det er dog ikke en ny risiko, men maske en

forhgjet risiko.

Ulempe 3

Risiko for at Totalkreditbankerne faler sig truet af Nykredit i s alvorlig en grad, at de danner et nyt

realkreditinstitut udenom Nykredit/Totalkredit.

Denne ulempe, er den stgrste. Det vil vaere katastrofalt for Nykredit, at miste indteegten
fra Totalkreditsamarbejdet. Det er netop derfor, at Nykredit skal gennemfare opkgbet

langsigtet og med sma skridt, netop som det er sket.
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Skulle Nykredit gnske at kgbe flere af, Totalkreditbankerne, skal det fortsat ske,
afdeempet, og gerne fremsta som om, det ikke er gjort af Nykredits gnske om egen
veekst, men i &nden af Totalkreditsamarbejdet.

Det er udmeldt at ingen investorer har interesse i at sammenleegge Vestjysk Banks aktiviteter med

deres egne.

En udmelding er geeldende indtil den eendres. Det er set mange gange far. Nykredit
har selv udmeldt ngjagtig det samme, da de kebte Forsteedernes Bank i 2008. Men

allerede i 2010 blev den fusioneret ind i Nykredit.

Risiko 2 og 3, kan fa starst konsekvenser for Nykredit. Specielt nr. 3 skal undgas.
Hvis nr. 2 skulle blive aktuel, findes der en Igsning herpa. Bankerne skal hente funding
til disse mange nye realkreditlignende lan. Denne funding kan Nykredit varetage, og
dermed stadig sikre en indtjening. Skulle nr. 3 blive aktuel, vil Nykredit miste hele
indtjeningen fra Totalkredit. Dette vil kreeve at bank-delen af Nykredit vokser med langt
stgrre hast. Det understreges at dette skal undgas, hvilket vi vurderer muligt, safremt

Nykredit fglger en strategi om langsomt og langsigtet at skabe den ngdvendige vaekst.

12. HYORDAN K@BER NYKREDIT VESTJYSK BANK?

Har Nykredit planer om, at overtage hele Vestjysk Bank, er dette ikke en idé der er
opstaet i processen. Det har fra start vaeret Nykredits hensigt. Eftersom Nykredit stod
i spidsen for aftalen om salget af statens aktiepost, kan der dengang vaere indgaet
aftaler som offentligheden ikke kender til. Vi har fastsldet at det giver mening for
Nykredit, at overtage Vestjysk Bank. De giver ikke mening for de andre investorer,
hvorfor deres hensigt ma veere et fornuftig afkast af deres investering. Resultatet af
investeringen hersker der ingen tvivl om. Med en kgbspris pa 1 kr. pr. aktie og en
dagskurs pr. d.d. (28.03.2018) pa 2,67 kr. har de @vrige investorer allerede opnaet et
mere end normalt flot afkast. Den samlede kgbspris 1a pa 745 mio. kr.

Der er lige over 895 mio. aktier svarende til en markedsveerdi pa knap 2,4 mia. kr. Det

betyder en samlet fortjeneste pa mere end 1,6 mia. kr.
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Nykredit kan opkebe det resterende Vestjysk Bank pa to mader. En fjendtlig
overtagelse, eller en venligsindet overtagelse. Nykredit har ikke mulighed for at
tvangsindlgse de resterende aktier, selv hvis de kegber investorgruppens gvrige
aktieandele. Nykredit vil i sa fald eje 81,5 % af aktierne, og dermed ikke opna de 90 %
som en tvangsindlgsning kreever. Denne mulighed for fjendtlig overtagelse, kan
dermed ikke lade sig gagre. Jf. Vestjysk Banks vedtaegter stk. 8 punkt 8.5 samt 8.8
treeffes alle beslutninger ved simpelt flertal. Ved bankens oplgsning, skal dette
vedtages med 2/3 dele af stemmerne. Dette kan Nykredit bruge til en fjendtlig
overtagelse. Ved at opkgbe aktier sa Nykredit ejer mere end 50 % af aktiekapitalen vil
Nykredit fa bestemmende indflydelse. Ved at indszette egne folk i bestyrelsen, kan det
lykkedes Nykredit at gennemtrumfe et salg. Dette vil dog blive set pa som en fiendtlig
overtagelse, hvilket bar undgas. Den bedste made for Nykredit at overtage Vestjysk
Bank, er ved at mindske fokus pa at Nykredit opnar en staerkere bankforretning ved
opkabet. Fokus skal vaere pa, at Nykredit igen redder en Totalkreditbank, der har
behov for det.

Dette kan lade sig gare, ved at Nykredit udnytter tidligere omtalte fordel, ved at de selv

stod i spidsen da investorgruppen skulle samles.

Nar de gvrige parter i investorgruppen gnsker at realisere deres gevinst, kan de saelge
deres aktieandel til hvem de matte gnske. Nykredit kan dengang have lavet aftaler
med de gvrige parter om et evt. senere salg skulle ske til Nykredit. Dette vurderer vi
meget sandsynligt, da Nykredit fra start har vidst at dette en dag skulle ske. Hvis dette
ikke er tilfeeldet, og aktierne bliver udbudt til alle interesserede, ma Nykredit sikre at de
bliver den kgbende part. Arsagen hertil, er selviglgelig at Nykredit Bank skal vaekste.
Den officielle udmelding kan vaere anderledes. For at undga tidligere omtalte risiko for
at treede Totalkreditbankerne over teeerne, kan udmelding lyde, at Nykredit kgber de
resterende aktier, for at sikre Totalkreditsamarbejdet. Saelges aktierne til andre, vil de
nye ejere fa indflydelse der i sidste ende kan skade Totalkreditsamarbejdet. Ved at
salget sker til Nykredit, vil Vestjysk Bank fortsat blive i "familien”. Pa denne made
undgar Nykredit negativ medieomtale omkring et opkab af en samarbejdspartner, men
opnar positiv medieomtale, da Nykredit igen vil fremstd som en god samar-

bejdspartner, der redder Totalkreditbanker, nar dette er nadvendigt.
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13. OPK@B AF ANDRE PENGEINSTITUTTER |

TOTALKREDITSAMARBEJDET

| skrivende stund (Marts 2017) har Jyske Bank afgivet kabstiloud pa 61 % af Nordjyske
Bank, svarende til den del som Jyske Bank ikke i forvejen ejer. Sker dette, ryger
Nordjyske ud af Totalkreditsamarbejdet, og direkte over i haenderne pa Jyske Bank og
BRF Kredit.

Det er derfor en oplagt mulighed for Nykredit, at melde sig ind i kampen om at kgbe
Nordjyske Bank. Nykredit har en klar ambition om at udvide deres bankforretning, og
de to banker er allerede koblet sammen, via Totalkreditsamarbejdet. Det kan derfor
meget nemt virke fuldsteendig naturligt at Nykredit opkgber en samarbejdspartner
(mere), da Nykredit naturligvis har et gnske om at beskytte Totalkreditsamarbejdet.
Ved at overtage Nordjyske Bank, far Nykredit gnsket om veekst opfyldt, alt i mens de

igen fremstar som helte-banken der redder sine samarbejdspartnere.

14. KONKLUSION

Vi har igennem opgaven belyst at Vestjysk Bank efter gennemfgrelsen af helheds-
planen lever op til alle geeldende kapitalkrav. Trods fortsat store nedskrivninger er
bankens overskud fra 2016 — 2017 fordoblet, og Vestjysk Bank er ikke leengere en

kriseramt bank, men en bank hvis fremtid er sikret.

Efter udarbejdelsen af opgaven kan vi konkluderer, at den fremtidige drift af Vestjysk

Bank fortsat kan varetages af banken selv, safremt nedenstaende tiltag iveerksaettes:

» Nedskrivningsramte engagementer skal forbedres.

» Veaeksten skal gges via gget digitalisering, i form af en E-filial.

Med alle kapitalforhold pa plads, og endda en flot overdaekning, har Vestjysk Bank
mulighed for at afvikle de engagementer der ikke kan reddes. De reelt sunde
forretninger har Vestjysk Bank nu mulighed for at hjaelpe tilbage pa rette vej, og dermed

kan disse bidrage til den gkonomiske veekst som banken fremadrettet skal preestere.
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Vi kan pa baggrund af udregninger af ICGR, konkludere at banken har et stort
vaekstpotentiale.

Der er mulighed for at gge vaeksten markant og fortsat leve op til alle kapitalkrav. Med
gennemfgrelsen af helhedsplanen kan dette veekstpotentiale nu forlgses. Vi har
yderligere vist, at det rigtige tidspunkt for en veekststrategi, ikke vil vaere nu, men primo

2019, da vores beregninger viser at omstruktureringsperioden til den tid er afsluttet.

Baggrunden for at gge veeksten igennem digital udvikling, herunder abning af en E-
filial, beror pa, en analyse hvori vi har beregnet veekstmuligheder ved enten fysisk eller
digital udvidelse. Vi kan konkluderer at fordelene samt veekstmulighederne er starst

ved abning af en E-filial.

Pa trods af at fremtiden ser lys ud, og det er udmeldt at ingen i investorgruppen har
interesse i at overtage Vestjysk Bank, finder vi det risikofyldt nar mere end 80 % af

aktierne i en bank bliver solgt.

Investorgruppen er bankens mest indflydelsesrige interessent. Salget fra Staten til
investorgruppen medfarer en gget risiko i forhold til selvstyret af Vestjysk Bank. Staten
havde ingen interesse eller gnske om at eje en bank og gjorde derfor ikke brug af den
indflydelse som aktieposten medfgrer. Nar aktieposten skifter heaender, har
investorgruppen set som en helhed, mulighed for netop at gare brug af den indflydelse

og dette konkluderer vi, er en trussel for selvstyret af Vestjysk Bank.

Et naermere indblik i virksomhederne i investeringsgruppen, viser at den mest
potentielle kandidat til en eventuel overtagelse er Nykredit. En yderlig undersggelse af
Nykredits udfordringer og lgsninger herunder veekststrategien viser, at det er
overraskende attraktivt for Nykredit at overtage Vestjysk Bank. Vi har ydermere vist at
en overtagelse reelt set er mulig, og med en overtagelse kan Nykredit opna hvad de
gnsker, samt undga hvad de frygter.

Vi kan derfor afslutningsvist konkluderer at den rigtige og langsigtede lgsning for
Vestjysk Bank er vaekst, via en digital ekspansion. Truslen fra Nykredit vil konstant

veere til stede.
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Séafremt Vestjysk Bank oplever laengerevarende modgang og strategien om veekst ikke
lykkedes, vil dette give Nykredit mulighed for at realiserer deres veekststrategi ved at
opkabe Vestjysk Bank. P4 denne made, opnar Nykredit den gnskede vaekst, uden at

pavirke Totalkreditsamarbejdet negativt.

Danmarks 9. starste bank, Vestjysk Bank har de sidste mange ar veeret truet pa sin
eksistens. Darlige regnskaber og store nedskrivninger farte til, at den danske stat
ejede mere end 81 % af aktierne, og efterhanden var der ingen lgsning at finde. |1 2017

blev banken dog reddet pa kanten af en konkurs.

Formalet med denne opgave er, at undersgge hvordan redning gik til, og hvordan
fremtiden ser ud for banken. Herunder vil vi undersgge og analysere os frem til, om
redningen er en trussel for selvstyret af Vestjysk Bank, og om det overhovedet er muligt
at banken fortsat drives som selvstaendig bank.

Redningen var en investorgruppe der tilbgd at kebe statens aktiepost og samtidig via
en aktieemission tilfarte yderligere kapital i stgrrelsen 745 mio. kr. For at dette kunne
lade sig gare skulle en raekke krav opfyldes i form af godkendelser og uafsagte domme
om tidligere statsstatte skulle afklares. Alt lykkedes, planen blev gennemfgrt og var en

Succes.

Fremtiden ser rigtig god ud, bedre end nogensinde. Med kapitalforholdende pa plads,
og med en flot overdaekning, ser fremtiden positiv ud. Udregninger af ICGR viser at
der er plads til en betydelig veekst i Vestjysk Bank. Grundet krav fra den danske
regering, kan dette ikke lade sig gare fgr ultimo 2019, men hvis banken viser en EKF
I et neermere fastsat niveau, vil det kunne lade sig gegre fra ultimo 2018. Vores
beregninger viser at dette er muligt for VB, hvorfor fokus resten af 2018 géar pa, at

afvikle de darlige engagementer og efter udgangen af 2018 bliver hovedfokus veekst.

Via beregninger om gkonomiske fordele og ulemper ved hhv. en fysisk eller digital
lzsning for vaekst, kom vi frem til en ekspansionen i Vestjysk Bank skal forega digitalt.
Den nye Igsning der sikrer vaekstpotentialet i VB er en E-filial, der fokuserer 100 % pa
online radgivning E-filialen er Vestjysk Banks indtog i potentialeomrade Sjeelland, men
tilbyder ogsa at servicerer naturligvis ogsa de jyske kunder der gnsker dette
veerditilbud.
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Ingen interessenter har planer om at overtage Vestjysk Bank ifglge den nuveerende
udmelding. Gennem udelukkelsesmetoden samt en gennemgang af ejernes strategier
kom vi frem til, at Nykredit var den mest potentielle kandidat til at have interesse i en
overtagelse. Efter en analyse af Nykredits udfordringer og lgsninger pa disse
udfordringer, kom vi frem til, at det var overraskende attraktivt for Nykredit at kgbe det

resterende af Vestjysk Bank.

Ved at ga mere i dybden med fordele og ulemper, samt om det overhoved kunne lade
sig gare, kom vi frem til den konklusion, at det bade ville give god mening for Nykredit
at overtage Vestjysk Bank, det vil ogsa kunne lade sig gare. Nykredit kan bade opna

hvad de @nsker og undga hvad de frygter.

Derfor er den endelig konklusion, at hvis VB fortsat skal veere et selvstaendig
Pengeinstitut, skal udlansbogen vendes, der skal veekstes og der skal satses digitalt.
Et digitalt sats er uden tvivl den rigtige langsigtede lgsning. Gar Vestjysk Bank det ikke,
og lykkedes veekststrategien ikke, er risikoen for at investorerne bliver utilfredse starre,
og dermed stiger risikoen for at banken bliver overtaget. Truslen fra Nykredit vil
konstant lurer i baggrunden. Kommer der et tilbageslag for Vestjysk Bank, vil Nykredit
springe til, og overtage banken. Via en overtagelse som denne vil de fremsta som en
bank der redder en samarbejdspartner, og ikke en bank der opkgber sine

samarbejdspartner.
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16. BILAG

BILAG 1

Som meddelt i selskabsmeddelelse af 18. juli 2017 har Kommissionen truffet afgarelse om godkendelse
af stats- statten pa visse vilkar, herunder at den af banken ved selskabsmeddelelse af 12. juni 2017

offentliggjorte hel- hedslgsning gennemfares, og at banken overholder en raekke vilkér:

Banken skal have et kapitalgrundlag svarende til det hgjeste af (i) 2 procent af den samlede
risikoekspone- ring og (i) 325 mio. kroner i tilleeg til solvensbehovet og det kombinerede
kapitalbufferkrav under geeldende ret. Banken skal opretholde et LCR krav p& minimum 100 procent,
overskydende likviditetsdaekning pa minimum 50 procent og en funding ratio pa maksimalt 1, alle malt i

overensstemmelse med geeldende regler.

Bankens balance for 2017 ma ikke overstige balancen for 2016, og ma ikke overstige 20.300 mio. kroner
i 2018 og 21.000 mio. kroner i 2019 (hvis relevant). Banken skal rebalancere sine udlan med specifikke
greenser for udlan indenfor fast ejendom (25 procent af totale udlan) og landbrug, jagt, skovbrug og

fiskeri (samlet 20 procent af totale udlan).

Banken ma ikke yde nye lan udenfor Jylland, medmin- dre kunden egenfinansierer en vis
minimumsandel pa et naermere fastsat niveau, der ligger inden for intervallet 35-45 procent, og der

samtidig stilles sikkerhed. Der ma ikke ydes nye Ian udenfor Danmark.

Banken ma ikke patage sig eksponeringer med nye kunder, som i sig selv overstiger 10 procent af
bankens totale kapital. Banken underleegges, med visse begraensede undta- gelser, et opkgbsforbud

og begraensninger pa reklame- aktivitet.

Banken skal restrukturere sin risikohandtering og i relation til prisseetning overholde visse krav til
gennem- snitlig bruttoindtjening og egenkapitalforrentning far skat (pa et neermere fastsat niveau, der
ligger indenfor intervallet 8-12 procent for erhvervskunder) for s vidt angar nye lan i 2018 og for alle
kundeforhold i 2019 (hvis relevant). Banken péaleegges begraensninger p& sin omkostnings- base,
saledes at Igbende driftsomkostninger ikke ma overstige neermere fastsatte niveauer, der ligger inden-
for intervallerne 435-475 mio. kroner i 2017, 420-460 mio. kroner i 2018 og 405-445 mio. kroner i 2019

(hvis relevant).

Banken skal indfri sine statslige hybrider indenfor 6 maneder fra Kommissionens afgarelse.

Omstruktureringsperioden slutter senest den 31. december 2019. Hvis banken opnar en
egenkapitalforrentning efter skat i 2018 p4 et fastsat niveau, der ligger indenfor interval- let 7-11 procent

slutter omstruktureringsperioden den 31. december 2018.
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BILAG 2

Kilde: Vestjysk Bank Forretningsmodel
Gul cirkel = Fastholde
Grgn cirkel = Veekst omrade

Bla cirkel = potentiale omrade
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BILAG 3

Banker i Aalborg Komunne
Spar Nord

Spar Nord

Spar Nord

Spar Nord - vejgaard
Spar Nord

Spar Nord

Spar Nord

Jyske Bank

Jyske Bank

Jyske Bank

Jyske Bank

Danske Bank - Hasseris afdeling

Danske Bank

Danske Bank

Danske Bank

Danske bank

Nordea Aalborg
Arbejdernes Landsbank
Arbejdernes Landsbank
Arbejdernes Landsbank
Arbejdernes Landsbank
Jutlander Bank

Jutlander Bank

Jutlander Bank

Jutlander Bank

Sydbank

Nordjyske Bank
Nordjyske Bank
Nordjyske Bank
Nordjyske Bank
Nordjyske Bank
Nordjyske Bank
Nordjyske Bank
Nordjyske Bank

Nykredit

Lan og Spar

Alm. Brand Bank
Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen Vendsyssel
Handelsbanken
Handelsbanken
Dronninglund Sparekasse
Den Jyske Sparekasse
Merkur Andelskasse

By

Aalborg
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Ngrresundby
Vodskov
Aalborg SV
Aalborg
Aalborg
Toldbod
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Nibe
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Ngrresundby
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Nibe
Aalborg
Aalborg
Aalborg
Nibe
Bakkely
Vodskov
Ngrresundby
Aalborg
Bymidte 2, 9000 Aalborg
Aalborg
Aalborg
Stranden 10, 9000 Aalborg
Aalborg
Aalborg
Vodskov
Aabybro
Vodskov
Hals

Hals
Aalborg SV
Hawnegade 14, 9000 Aalborg
Aalborg
Aalborg
Aalborg

Afdeling
@steragade 12, 9100 Aalborg
Hobrovej 440, 9200 Aalborg
Hasserisvej 113, 9000 Aalborg
Hadsundwvej 20, 9000 Aalborg
Torvet 6, 9400 Ngrresundby
Vodskowej 27B, 9310 Vodskov
Sofiendalsvej 1, 920 Aalborg SV
Nytorv 1, 9000 Aalborg
Thulebakken 44, 9000 Aalborg
Toldbod Plads, 9000 Aalborg
Hadsundwvej 27, 9000 Aalborg
Bymidte, 9000 Aalborg
Algade 53, 9000 Aalborg
Hadsundwvej 25, 9000 Aalborg
Prinsensgade 11, 9000 Aalborg
Genbolsgsgade 3, 9240 Nibe
Prinsensgade 15, 9000 Aalborg
Vingardsgade 9, 9000 Aalborg
Hadsundwvej 39, 9000 Aalborg
Gugwej 223, 9210 Aalborg
Brotorvet 4, 9400 Ngrresundby
@steragade 15, 9000 Aalborg
Tankedraget 5, 9000 Aalborg
Hobrovej 448B, 9200 Aalborg
Toften 11, 9240 Nibe
Dstre Hamepromenade 26, 9000 Aalborg
Bredegade 3, 9000 Aalborg
Kastetvej 87, 9000 Aalborg
Grgnnegade 42, 9240 Nibe
Bakkelyvej 2A, 9380 Vestbjerg
Vodskowej 43, 9310 Vodskov
Torvet 4, 9400 Ngrresundby
Thulebakken 34, 9000 Aalborg
Vejgard Bymidte 2, 9000 Aalborg
John F. Kennedys PI., 9000 Aalborg
Algade 58, 9100 Aalborg
Ved Stranden 10, 9000 Aalborg
Algade 42, 9000 Aalborg
Kastetvej 40, 9000 Aalborg
Springvandspladsen 3, 9310 Vodskov
Dstergade 27, 9440 Aabybro
Springvandspladsen 3, 9310 Vodskov
Torvet 1, 9370 Hals
Jyllensgade 14, 9370 Hals
Nibewej 6, 9200 Aalborg SV
@stre Hamegade 14, 9000 Aalborg
Vesterbro 65, Aalborg
Hobrovej 58, Aalborg
Bispensgade 16 1, 9000 Aalborg
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BILAG 4

Banker i Roskilde Kommune
Danske Bank

Spar Nord

Jyske Bank

Nordea

Sparekassen Sjeelland-Fyn
Arbejdernes Landsbank
Arbejdernes Landsbank
Handelsbanken

Lan og Spar

Alm. Brand Bank

Sydbank

Nykredit

By

Roskilde
Roskilde
Roskilde
Roskilde
Roskilde
Roskilde

Roskilde
Roskilde
Roskilde
Roskilde
Roskilde

Afdeling
Steendertorvet 5, 4000 Roskilde
Kgbenhawmswej 65, 4000 Roskilde
Algade 24, 4000 Roskilde
Algade 16, 4000 Roskilde
Algade 33, 4000 Roskilde
Algade 14, 4000 Roskilde
Jyllingecentret 23, 4040 Jyllinge
Industrivej 20, 4000 Roskilde
Gammel Landewej 1A, 4000 Roskilde
Stgden 6-8, 4000 Roskilde
Kgbenhawmswej 9, 4000 Roskilde
Kgbenhawmswej 45, 4000 Roskilde
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BILAG 5

BREAK-EVEN ANALYSE FYSISK FILIAL

Figur?7

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
Nye kunder, stk 432 432 432 432 432 432
Eksisterende kunder, stk 0 432 864 1296 1728 2160
Indtaegteri kr. kr. 1.512.000 kr. 3.024.000 kr. 4.536.000 kr. 6.048.000 kr. 7.560.000 kr. 9.072.000
Udgifteri kr. kr. 5.628.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789 kr. 4.678.789
Overskud/underskud kr. -4.116.789 kr. -1.654.789 kr. -142.789 kr. 1.369.211 kr. 2.881.211 kr. 4.393.211
Indtaegt akkumulerende kr.  1.512.000 kr.  4.536.000 kr. 9.072.000 kr. 15.120.000 kr. 22.680.000 kr. 31.752.000
Udgift akkumulerende kr. 5.628.789 kr. 10.307.578 kr. 14.986.367 kr. 19.665.156 kr. 24.343.945 kr. 29.022.734
Overskud/underskud akkumulerende kr. -4.116.789 kr. -5.771.578 kr. -5.914.367 kr. -4.545.156 kr. -1.663.945 kr. 2.729.266
Indtaegt pr. kunde kr. 3.500
Udgift pr. medarbejder kr. 551.708
Lgbende udgift kr. 265.125
Etableringsomkostning kr. 950.000

Antal af ansatte Antal af nye kunder pr. radgiver pr. mdr.
Afdelingsleder 1 0
Kunderadgiver 6 6
kundemedarbejder 1 0
Figur 8
Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars

Nye kunder, stk 660 660 660 660 660
Eksisterende kunder, stk 0 660 1320 1980 2640
Indtaegter i kr. kr. 2.310.000 kr. 4.620.000 kr. 6.930.000 kr. 9.240.000 kr. 11.550.000
Udgifteri kr. kr. 5.077.081 kr. 4.127.081 kr. 4.127.081 kr. 4.127.081 kr. 4.127.081
Overskud/underskud kr. -2.767.081 kr. 492.919 kr. 2.802.919 kr. 5.112.919 kr. 7.422.919
Indtaegt akkumulerende kr. 2.310.000 kr. 6.930.000 kr. 13.860.000 kr. 23.100.000 kr. 34.650.000
Udgift akkumulerende kr. 5.077.081 kr. 9.204.162 kr. 13.331.243 kr. 17.458.324 kr. 21.585.405

Overskud/underskud akkumulerende kr. -2.767.081 kr. -2.274.162 kr. 528.757 kr. 5.641.676 kr. 13.064.595

Indtzegt pr. kunde kr. 3.500
Udgift pr. medarbejder kr. 551.708
Lgbende udgift kr. 265.125
Etableringsomkostning kr. 950.000

Antal af ansatte Antal af nye kunder pr. radgiver pr. mdr.

Afdelingsleder 1 0
Kunderadgiver 5 11
kundemedarbejder 1 0
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BILAG 6

BREAK-EVEN E-FILIAL

Figur 11

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
Nye kunder, stk 420 420 420 420 420 420
Eksisterende kunder, stk 0 420 840 1260 1680 2100
Indtaegter i kr. kr.  1.470.000 kr. 2.940.000 kr.  4.410.000 kr. 5.880.000 kr. 7.350.000 kr. 8.820.000
Udgifteri kr. kr.  3.283.540 kr. 2.858.540 kr.  2.858.540 kr.  2.858.540 kr.  2.858.540 kr.  2.858.540
Overskud/underskud kr. -1.813.540 kr. 81.460 kr. 1.551.460 kr.  3.021.460 kr. 4.491.460 kr.  5.961.460
Indtaegt akkumulerende kr.  1.470.000 kr. 4.410.000 kr.  8.820.000 kr. 14.700.000 kr. 22.050.000 kr. 30.870.000
Udgift akkumulerende kr.  3.283.540 kr. 6.142.080 kr.  9.000.620 kr. 11.859.160 kr. 14.717.700 kr. 17.576.240

Overskud/underskud akkumulerende kr. -1.813.540 kr. -1.732.080 kr. -180.620 kr. 2.840.840 kr. 7.332.300 kr. 13.293.760

Indtaegt pr. kunde kr. 3.500
Udgift pr. medarbejder kr. 551.708
Lgbende udgift kr. 100.000
Etableringsomkostning kr. 525.000

Antal af ansatte Antal af nye kunder pr. radgiver pr. mdr.
Kunderadgiver 5 7
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BILAG 7

Befolkningsfremskrivning 2017 efter kgn, omrade, alder og tid

Enhed: antal
Kilde: Danmarks statistik
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Gennemshnitsalder efter kgn, kommune og tid
Enhed: gns.
Kilde: Danmarks Statistik

Personer efter indkomsttype, kgn, enhed, omrade og tid
Enhed: -
Kilde: Danmarks Statistik

0000000 [ | Roskilde [ Aalborg [ Helelandet
Maend og kvinderi alt Gennemsnit for alle personer (kr.) |2016 kr.  347.629 | kr. 288.130 | kr. 312.073

Kilde: Danmarks statistik

Familiefordelt nettoformue efter komponenttype, tid og omrade
Enhed: kr. pr. familie
Kilde: Danmarks Statistik

- Hele landet Roskilde Aalborg
FORMUE | ALT 2016 kr. 2.757.472 | kr. 3.372.499 | kr. 2.256.170

Familiefordelt nettoformue efter komponenttype, tid og omrade
Enhed: kr. pr. familie
Kilde: Danmarks Statistik

Hele landet Roskilde Aalborg
FAMILIEFORDELT NETTOFORMUE | ALT kr. 1.898.992 kr. 2.390.000 kr. 1.525.472

GALDi ALT kr. 858.480 kr. 982.499 kr. 730.698

Bilag 11

Side 89 af 92



Befolkningen (ultimo november) efter omrade, tid, herkomst, alder og sociogkonomisk status
Enhed: antal
Kilde: Danmarks Statistik
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) efter omrade, tid, herkomst, alder og sociogkonomisk status

(ultimo b

BILAG 12

Be

Enhed: antal

Kilde: Danmarks Statistik
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BILAG 13

Refall h

1 (ultimo
Enhed: antal
Kilde: Danmarks Statistik
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