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Abstract

Danske Andelskassers Bank (DAB) is a medium sized Danish bank located primarily in Jylland.
After a period of poor performance, the past 4-5 years have shown significant improvements to
both results and capital. In this paper we have made an in-depth analysis of DAB to determine

how to evaluate their current situation compared to a peer group of comparable banks.

Our financial analysis of DAB shows that even though the results for 2019 were the best in the
history of the bank, the basic earnings are challenged. DAB’s loans have increased, but their
interest income has not increased to reflect this. Income from fees has increased, but this tends
to be one-time fees. The cost level is high and attempts to decrease costs have until now been
unsuccessful. The positive results for 2019 are skewed by the one-time income from sale of
Sparinvest which adds 158 million DKK to the result.

DAB?’s capital situation is also better than ever with a capital percentage of 20.6 % in 2019.
This should, however, be compared to increasing capital demands, especially from NEP and
the counter-cyclic capital buffer. In this light, the capital surplus is not impressive, especially
when comparing to peer group banks. DAB has a higher credit risk than the peer group, and the
risk is not reflected in higher earnings. Depreciations (“nedskrivninger”) are also higher than
average, and the Danish financial authorities (‘“Finanstilsynet”) find that DAB’s capital is

insufficient to survive a stress-test and that credit quality is also insufficient.

Using “MSolvens” as a market-based key figure to compare DAB and the peer group, we find
that DAB performs below average. We also find, however, that MSolvens has several
shortcomings as an absolute measurement. MSolvens is very dependent on the selected method
for measuring asset volatility, and requires the efficient market hypothesis to be fulfilled, which
IS not necessarily true. MSolvens is unable to reflect short-term changes in a bank’s financial
situation but can be used to supplement the “normal” analysis methods in comparing several

banks.

The current corona crisis is a challenge to all banks, and we have attempted to explore the
effects this will have on DAB’s situation. In connection to this, we question whether paying
dividends at this time is prudent for DAB, finding that DAB is challenged on both income and

capital more than the peer group.

We conclude that DAB’s situation leaves room for improvement and requires continuous work

to ensure the long-term viability of the bank.



Indledning

Danske Andelskassers Bank (DAB) blev i 2011 en samlet bgrsnoteret koncern, hvor de 16
andelskasser i Sammenslutningen Danske Andelskasser gik sammen og nu ejer koncernen
sammen med samarbejdspartnere og mere end 25.000 aktionzarer. DAB har siden finanskrisen
i 2008 keempet med rade tal pa bundlinjen, tilbagebetaling af statslige hybridlan og manglende
konsolidering. Fra 2008 til 2013 leverede banken negative resultater, men er siden kommet pa
rette spor med sorte tal pa bundlinjen. DAB har positive og stigende resultater og har formaet
at konsolidere egenkapitalen og tilbagebetale store dele af den lante kapital. Med grgnne tal pa
bundlinjen i et marked med gkonomisk opsving er det interessant at grave dybere i bankens
faktiske situation — bade med henblik pa de klassiske nggletal og solvenskrav, men ogsa med
et alternativt markedshaseret nggletal, der maske kan vise andre sandheder om DAB. Samtidig
er det ogsa interessant at undersgge, hvorledes Finanstilsynet og DAB selv vurderer banken,
samt at vurdere, hvorledes DAB’s strategi for fremtiden passer ind i det finansielle marked, der

ligger forude og hvorledes de er i stand til at imgdega finansiel ustabilitet.

Problemformulering

Hvordan kan DAB’s situation fortolkes pa baggrund af solvens- og regnskabsanalyse suppleret
med et alternativt, markedsbaseret nggletal, og hvordan performer DAB i sammenligning med

tilsvarende banker?

e Huvilke steerke og svage punkter i bankens situation vil de forskellige analysemetoder
afdaekke, nar de anvendes pa en mindre, barsnoteret bank som DAB?

e Hvordan kan et markedsbaseret nggletal som MSolvens supplere og/eller erstatte den
klassiske solvensanalyse?

e Hvilken betydning har det for DAB’s gkonomiske situation, at de udlodder udbytte?

Metode

Vi har valgt Danske Andelskassers Bank som centrum for vores projekt, idet vi pa forhand har
indtryk af, at der sker meget for DAB i medierne og at deres resultater de seneste ar har forbedret

sig betydeligt ift. tidligere.

Vi vil begynde med en introduktion af DAB og deres strategi, inklusive en tidslinje over de

seneste 5 ar med vasentlige handelser for banken. Dette laves for at danne et overblik over



bankens foretagender og udvikling. Igennem hele projektet vil vi kigge pa resultater for de

seneste 5 ar bade for DAB og peer group.

| forleengelse af dette vil vi gennemga de inspektioner, som Finanstilsynet har foretaget af DAB
i perioden og opsummere de vesentligste punkter heri. Herved opnar vi et overblik over

myndighedernes opfattelse af DAB’s situation.

Regnskabsanalyse

Forste del af analysen er en Kklassisk regnskabsanalyse med fire nggletal: egenkapital-
forrentning, afkastningsgrad, ICGR og WACC. Disse fire nggletal er udvalgt, da det er de
nggletal, der oftest anvendes til at vurdere en banks resultater. Nggletallene analyseres og

vurderes ud fra bankens egne forventninger og sammenlignes med peer group.

Egenkapitalforrentningen beregner vi ved at satte bankens resultat efter skat over
aktionzrernes egenkapital som vist i bilag 1 (Gup og Kolari 2005, s. 65). Vi har valgt at anvende
aktionzrernes egenkapital, da det er denne kapital, der er vigtigst for banken at kunne forrente.

Dermed udelades hybrid kernekapital og renteudgifterne hertil.

Afkastningsgraden beregner vi ved at seette bankens resultat efter skat over bankens aktiver
fratrukket puljeinvesteringer som vist i bilag 1 (samme). Bankernes puljeinvesteringer treekker
vi fra bankens aktiver, idet puljeinvesteringerne ejes af bankens kunder, som ogsa far afkastet

heraf.

ICGR, Internal Capital Generation Rate, beregner vi ved at anvende formlen vist i bilag 1
(samme, s. 365). Vi har igen valgt at bruge aktionarernes egenkapital samt aktiverne fratrukket

puljeinvesteringerne.

WACC, Weighted average cost of capital, beregner vi ved at anvende formlen vist i bilag 1
(samme, s. 279). Vi har i denne beregning sat den risikofrie rente til 0,5 % ud fra den nuveerende
danske 10-arige statsobligation (Nasdag Copenhagen 2020b), som vi anser som en risikofri
investering. Beta setter vi lig med 1 for alle banker, s& de er ssmmenlignelige, selvom det ma
antages, at bankerne hver iseer kan svinge mere eller mindre end markedet. Den forventede
rente fastsettes til 8 %, som er fastsat efter en minimumsforventning til egenkapital-

forretningen.

Igennem regnskabsanalysen vil vi bade beregne nggletallene med og uden salget af Sparinvest,
da tre af bankerne har faet en fortjeneste ved salget af 75 % af deres andel af Sparinvest i 2019.

Korrektionen sker ved at reducere arets resultat med bankens fortjeneste fra salget efter skat.



Performance
Efter den klassiske regnskabsanalyse vil vi undersgge DAB’s performance pa udlansvakst,
indlansvaekst, indtjening pa renter og gebyrer samt omkostninger. Dette sammenlignes med

peer group for at kunne vurdere DAB’s praestationer og udvikling i lgbet af de fem ér.

Kapital og solvens

Herefter vil vi analysere bankens nuverende kapitalsituation i forhold til de geeldende
kapitalkrav for pengeinstitutter i Danmark. Vi vil regne pa udviklingen og undersgge
udviklingen af bankens kapitalprocent og overdakning i perioden 2015-2019. Vi vil
sammenholde kapitaludviklingen med hvilke tiltag, banken har foretaget gennem arene for at
styrke kapitalgrundlaget, og vi vil beregne, om bankens kapitalplan kan imgdekomme
indfasningen af NEP-kravet fra 2019.

For 2019 vil vi foretage en korrigeret beregning uden indtegten fra Sparinvest. Dette gar vi ved
at reducere den egentlige kernekapital med 158 mio. kr., som er indtegten fra salget af
Sparinvest. Vi vaelger bevidst at antage, at arets overfarte resultat ville blive reduceret med dette
belgb. Dermed tager vi dog ikke hgjde for, at banken kunne have valgt at disponere anderledes,
hvis de ikke havde haft denne engangsindtaegt fx ved at undlade at bruge penge pa at abne nye

filialer eller lignende.

| det efterfglgende afsnit vil vi lave en sammenligning med peer group med udvikling i
kapitalprocent, overdaekning og kapitalstruktur. Vi analyserer bankernes risikoeksponering og
sammenholder denne med udlan fordelt pa brancher, da kapitalstruktur (og dermed
overdzkning) og risikoeksponering ber falges ad. Til sidst i dette afsnit vil vi analysere risiko-
eksponeringerne yderligere ved at undersgge fordelingen af bankernes ratingklasser og

nedskrivninger.

Msolvens

Vores mal er ikke blot at betragte de offentliggjorte vardier for MSolvens, men ogsa at vurdere
nggletallets relevans og sammenhang til den Klassiske solvensopgerelse. Vi vil derfor
indledningsvis redegare for teorien bag MSolvens, som den kommer til udtryk i en raeekke
artikler af Raaballe m.fl. Herunder vil vi ogsa bergre en del af den diskussion, der har vearet

omkring MSolvens som brugbart nggletal og se pa, om kritikken er berettiget.

MSolvens og beregningen heraf er baseret pa en raekke forudsaetninger og antagelser, som vi

veelger at naevne og diskutere i teoriafsnittet. Det skyldes, at de ikke er udtryk for en



afgraensning, som vi foretager specifikt i denne opgave, men snarere en del af det teoretiske

grundlag for MSolvens — og svagheden herved — og derfor en del af den faglige diskussion.

Herefter vil vi se pa vaerdierne for MSolvens for DAB og peer group i perioden 2015-2018.(De
“officielle” tal for 2019 er ikke publiceret og kan derfor ikke indga i analysen). Vi vil

kommentere pa udviklingen og niveauet.

For at uddybe analysen vil vi lave vores egen beregning af MSolvens, sa langt som det er muligt.
Da vi ikke kan genskabe Raaballes tal fuldstendigt, vil vi fokusere pa de enkeltkomponenter,
som indgar i beregningen, og se, hvordan disse udvikler sig for bankerne i perioden, og hvordan
denne udvikling kan forklare udviklingen i MSolvens. For enkeltkomponenterne kan vi se pa

tallene for 2019 og estimere en MSolvens-veerdi for 2019.
Som i den gvrige analyse vil vi se pa, om salget af Sparinvest har betydning for MSolvens.

Diskussion

Vi vil i vores diskussion anvende vores analyser til at fortolke DAB’s situation i forhold til arets
resultat, solvens og MSolvens bade med og uden salget af Sparinvest. Vi vil heri diskutere,
hvordan MSolvens som et markedsbaseret nggletal kan supplere og/eller erstatte den klassiske
solvensanalyse. Vi vil samtidig forholde os til DAB’s udbytteudlodning og bedgmme om dette
er fordelagtigt for DAB.

Perspektivering

Vi vil i1 perspektiveringen vurdere bankens situation i 2020 efter de makrogkonomiske
pavirkninger, som coronakrisen har afledt i Danmark. Her vil vi forholde os til de pavirkninger
af ledigheden og ejendomsmarkedet samt regeringens reaktioner, som kan have sarlige
konsekvenser for DAB med henblik pa arets resultat, solvens og MSolvens.

Konklusion

Til sidst vil vi lave en sammenfattende konklusion pa baggrund af vores diskussion og
perspektivering omkring DAB’s generelle performance og resultater. Vi vil opsummere styrker
og svagheder ved et markedsbaseret nggletal og konkludere, om det kan supplere og/eller
erstatte vurderingen af banken. Endelig vil vi forholde os til den planlagte udbyttebetaling i

lyset af DAB’s situation.



Afgraensning

Vores grundleeggende analyser af bankerne foretages pa baggrund af regnskabstal og
supplerende materiale for perioden 2015-2019. Vi vil derfor i farste omgang ikke forholde os
til forhold indtruffet efter arets udgang.

| diskussionen vil vi dog foretage en perspektivering til udviklingen i 2020 med serligt fokus
pa coronakrisen. Her medtages data og handelser til og med den 19. april. Da verden er i hastig
forandring, kan der efterfalgende veere indtruffet forhold, som &ndrer pa vores analyser, men

som vi ikke har haft mulighed for at medtage.

Valg af peer group

Vi har valgt at sammenligne DAB med udvalgte sammenlignelige banker for at have et relevant
sammenligningsgrundlag for bankens solvens- og nggletal. Vi har valgt at ssmmenligne med
felgende banker: Djurslands Bank, Jutlander Bank og Vestjysk Bank. Disse tre banker vil i

opgaven blive betegnet ’peer group”.

Vi har valgt at kigge bade pa starrelsen af bankerne ift. gruppering efter arbejdende kapital samt
den geografiske placering af bankens afdelinger og dermed kunder. Alle fire bankers primere
forretning er almindelig bank, og alle banker har en betydelig eksponering i landbrugssegmentet
ift. deres samlede udlan og garantier. Derudover er de valgte banker alle bgrsnoterede, hvilket

er ngdvendigt for at kunne udarbejde de markedsbaserede nggletal.

Finanstilsynet opdeler banker i 4 grupper afheengig af starrelsen af den arbejdende kapital
(Finanstilsynet 2019b). DAB befinder sig i gruppe 3. DAB har 15 filialer fordelt i bade Midt-,
Vest- og Sgnderjylland samt Fyn og en enkelt afdeling i Kgbenhavn (Danske Andelskassers
Bank 2020c). DAB’s eksponering i landbrug, jagt og skovbrug er 17 % af den samlede
udlanseksponering (Danske Andelskassers Bank 2019a, s. 14)

Djurslands Bank befinder sig ogsa i gruppe 3, og har 16 filialer fordelt i @stjylland (Djurslands
Bank 2020). Djurslands Bank har en eksponering i udlan og garantier i landbrug, jagt, skovbrug
og fiskeri pa 9,8 % (Djurslands Bank 2019, s. 68).

Jutlander Bank befinder sig i gruppe 2. Jutlander Bank har 32 filialer fordelt i Nord- og
@stjylland samt i Kgbenhavn (Jutlander Bank 2019, s. 4), hvoraf eksponeringen i landbrug, jagt
og skovbrug udger 11,1 % af bankens samlede udlan og garantier (samme, s. 66).



Vestjysk Banks befinder sig i gruppe 2 ligesom Jutlander Bank. Vestjysk Bank har 15 filialer
fordelt i Vest- og Midtjylland samt Esbjerg og Kabenhavn (Vestjysk Bank 2020). Bankens
eksponering i udlan og garantier i landbrug, jagt og skovbrug er 15 % i 2018 (Vestjysk Bank
2019, s. 13).



Introduktion

For at fa et overblik over, hvem DAB er og hvad de har foretaget sig de seneste fem ar vil vi
udarbejde en kort introduktion af banken og deres strategi samt en tidslinje for de mest

vaesentlige handlinger i DAB.

DAB er en lokal bank, som primeert befinder sig i Jylland, men ogsa har enkelte filialer pa Fyn
og i Kebenhavn. DAB har i dag 16 filialer og radgivningscentre, hvor de lokale kunder bliver
betjent — bade private og erhvervskunder - samt tre servicecentre, hvor udvalgte kunder betjenes
digitalt (Danske Andelskassers Bank 2019a, s. 11). Bankens direkter, Jan Pedersen, har veeret

i direktionen siden 2010 (samme, s. 29)

Strategi

Banken prasenterede i 1. kvartal 2019 deres nye veakststrategi, som bestar af fglgende fire

punkter:
Figur 1: De fire strategiske malsatninger for DAB
STYRKELSE AF FOKUSERET

MARKEDS- VAEKST AF BANK-
VAERDIEN FORRETNINGEN

NEDBRINGELSE UDVIDELSE AF
AF DE RELATIVE PRODUKTTILBUD

OMKOSTNINGER OG STYRKELSE AF
KUNDERELATIONER

(Kilde: samme, s. 10)

Styrkelse af markedsveerdien er et af de fire punkter i strategien. Af figur 2 ses udviklingen i

aktiekursen for de seneste fem ar.
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Figur 2: Aktiekurs for DAB, 2015-2020
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(Kilde: Egen tilvirkning pa basis af bgrsdata (Nasdagq Copenhagen 2020a))

DAB ser selv en styrkelse af bankens markedsveerdi i 2019 kontra 2017 og 2018 (Danske
Andelskassers Bank 20193, s. 10).

Bankens gnske om fokus pa vakst af bankforretningen blev indledt med en ny
kundesegmenteringsmodel i slutningen af 2019, som skal danne grundlag for en ny prioritering
af kunderne for radgiverne i forhold til kundernes behov. DAB har konstateret, at deres kunder
har forskellige behov i forhold til radgivning og service, og som konsekvens heraf har banken

har abnet tre nye servicecentre” (samme, s. 11).

Banken gnsker at nedbringe deres relative omkostninger bade igennem besparelser, nye mader
at arbejde pa samt veekst i forretningsomfanget pa eksisterende og nye kunder. Banken har
reduceret antallet af medarbejdere i lgbet af de seneste fem ar (se figur 22), hvilket er en del af

bankens besparelser (samme).

Banken gnsker at udvide deres produkttilbud, hvor de i dag allerede samarbejder med bl.a.
Totalkredit, DLR og Kegbstedernes Forsikring (Danske Andelskassers Bank 2020e). Dette
bidrager til bankens indtjening og relation med kunden. I slutningen af 2019 har DAB indledt
nyt samarbejde med bl.a. Jutlander Bank og Kabstaedernes Forsikring om etablering af Opendo
A/S (Danske Andelskassers Bank 20193, s. 11). Gennem Opendo kan DAB tilbyde leasing til
sine erhvervskunder. Pa sigt er ambitionen ogsa at kunne tilbyde lgsninger til de private kunder
(Vestergaard 2020).
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Med flere produkter pa paletten vil DAB mgde kundernes behov og pa den made styrke

relationen til deres kunder (Danske Andelskassers Bank 2019a, s. 11).

| Igbet af de seneste fem ar har banken foretaget en reekke flytninger og sammenlagninger af
filialer, hvilket vi vil praesentere i tidslinjen. Dette har DAB gjort for at placere filialerne, hvor
veekstmulighederne er stgrst og beliggenheden giver mest mulig veerdi for DAB og kunderne.
Med dette gnsker DAB o0gsa at vaere mere aktive i udviklingen i de lokale byer. (Danske
Andelskassers Bank 20153, s. 94).

Ud over @ndringer i filialnettet har banken ogsa foretaget organisationsendringer i lgbet af
arene. Dette er foretaget med et gnske om en staerkere bank med starre og mere slagkraftige
filialer. Der er ligeledes sket endringer pa ledelsesniveau, sa antallet af ledere passer til bankens
starrelse. Vigtigst for DAB er en mere enkel bank og organisation (Danske Andelskassers Bank
2018a, s. 6).

Bankens organisations- og filialeendringer de seneste fem ar gar hand i hand med bankens
vaekststrategi, i forbindelse med deres gnske om fokus pa veakst i deres bankforretninger,

styrkelse af kunderelationer og reduktion i relative omkostninger.
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Tidslinje
Figur 3: Tidslinje for DAB

December 2015

2015 Delindfrielse af Oktober 2016
100 ars statslige hybridlan 6 afdelinger legges
jubileeum for 308 mio. kr. sammen til 3 afdelinger
® ® - - -

Juni/september December 2015
2015 Ekstraordinger

Flytter to filialer generalforsamling

til stgrre byer vedr. bestyrelsen

| 2015 fejrede DAB 100-ars jubileeum. Pa dette tidspunkt havde banken 20 filialer og 382
ansatte (Danske Andelskassers Bank 2015a, s. 48). Banken flyttede i 2015 to filialer til hhv.

Grenaa og Ribe fra to mindre jyske byer (samme, s. 94).

| lgbet af finanskrisen optog DAB statslige hybridlan, som blev delindfriet i december 2015
(Danske Andelskassers Bank 2015b, s. 19). Dette blev muligt efter gennemfgrslen af en
aktieemission pa 165 mio. kr., hvor bade eksisterende aktionzrer og investorer tegnede aktier.
Derudover udstedte banken erhvervsobligationer for 232 mio. kr. (samme, s. 114). | december
2015 indkaldte DAB til ekstraordinaer generalforsamling, idet to af bankens store investorer,
Lind Invest A/S og Farringdon Netherlands B.V., stillede sig utilfredse med bestyrelsen pga.
uenigheder. Bestyrelsen gnskede at fortseette samme strategi, med DAB som en selvstendig og
lokal bank, men Lind Invest A/S og flere andre aktionzrer gnskede, at banken skulle fusionere
med en anden bank (Danske Andelskassers Bank 2016b). Ved afstemningen pa
generalforsamlingen blev bestyrelsesmedlemmerne genvalgt, og DAB fortsatte den hidtidige

strategi.

Efter den ekstraordinaere generalforsamling var der begrenset aktivitet (udadtil) fra
investorerne og DAB, da der fortsat var tvivl om uenighederne mellem Lind Invest A/S og
DAB. Hertil har direkter, Jan Pedersen, udtalt, at deres kapitalplan ikke er blevet gennemfart i
tide. Den daverende kapitalplan blev udarbejdet med henblik pa at indfri den statslige hybride

geeld, som fra 2018 ikke leengere kan anvendes til at afdekke solvenskravene (Moses 2017).

| oktober 2016 blev 6 jyske afdelinger slaet sammen til 3 afdelinger, og banken havde i

gennemsnit 361 ansatte i 2016.
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4, december 2017 Januar 2018

Bestyrelsesformand 6 afdelinger September 2018
fratreeder med ligges sammen Viceadm. direktar
gjeblikkelig virkning til 3 afdelinger fritstilles

December 2017 Juni 2018

Aktieemission pa 113 Sidste del af statslig
mio. kr. anvendes til hybridlan indfries
delindfrielse af statslig
hybridlan

Den 4. december 2017 fratradte bankens bestyrelsesformand med gjeblikkeligt varsel, hvorefter
et gvrigt medlem af bestyrelsen tiltradte som formand (Danske Andelskassers Bank 2017h).
Den nye formand, Anders Howalt-Hestbech, som er direktgr af Kabsteedernes Forsikring,
handlede herefter hurtigt og formaede at fa gennemfart en aktieemission i december 2017, som
blev anvendt til at delindfri yderligere statslige hybridlan. Det gennemsnitlige antal ansatte
udgjorde 336 i ar 2017.

2018 startede med endnu en sammenlagning af jyske filialer, hvor 6 filialer blev samlet til 3
(Danske Andelskassers Bank 20174, s. 5).

| lgbet af aret ansatte banken to omradedirektarer med henblik pa at styrke filialnettet (Danske
Andelskassers Bank 2018a, s. 6). Kort tid efter ansettelsen af omradedirektarerne blev bankens

viceadministrerende direktgr, Tomas Michael Jensen, fritstillet (Hedelund 2018).

| juni blev det sidste statslige hybridlan indfriet, hvilket banken selv kalder en milepeel (Danske
Andelskassers Bank 2018a, s. 6). Banken var tilmed blevet sa meget mere konsolideret og
likvid, at de tilbagekabte aktier fra DLR Kredit, som banken havde solgt i ar 2016 pa grund af
den pressede kapitalsituation (samme, s. 12). | 2018 var der flere investorer, der udviste
interesse for DAB, hvorved bankens udstedelse af Tier 2 kapitalbeviser lykkedes, men samtidig
solgte Lind Invest A/S sin andel af aktierne i DAB til Spar Nord Bank, som pr. september 2018
herefter ejede 27 % af DAB (Bitsch 2018). Dette opkab foretog Spar Nord efter eget udsagn
med henblik pa at sammenlagge de to banker (Spar Nord Bank 2018). Det gennemsnitlige antal
ansatte i 2018 var 328.
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Februar 2020

August 2019 Arsregnskabet for
20. marts 2019 Salg af andel af 2019 viser det
Kabstilbud fra Sparinvest bedste resultat i
Spar Nord gennemfares bankens historie
26. marts 2019 1. november 2019
Spar Nord traekker Abner ny filial i
kabstilbud tilbage Kgbenhavn

| forlengelse af Spar Nords keb af aktieposten i DAB kom der et betinget kebstilbud fra Spar
Nord den 20. marts 2019 med tilbud pa 9,00 kr. pr. aktie. Blot 5 dage efter udsendte DAB’s
bestyrelse en selskabsmeddelelse om, at de ikke ansa Spar Nords tilbud som attraktivt og derfor
anbefalede DAB deres aktionzrer til at takke nej til tilbuddet. DAB gnsker at holde fast i deres
strategi og fortsette som en selvstendig bank. Ydermere gennemfgarte banken en aktieemission,
som indbragte 241 mio. kr. til styrkelse af bankens kapitalgrundlag (Danske Andelskassers
Bank 2019c). Allerede dagen efter valgte Spar Nord at treekke kabstilbuddet tilbage (Spar Nord
Bank 2019).

| august 2019 blev 75 % af Sparinvest solgt til Nykredit. Dette salg indbragte DAB 158 mio.
kr. efter skat inkl. ekstraordinaert aktieudbytte. Dette salg betyder naturligvis en stor
engangsindtegt, men samtidig tab af lgbende indtegt i form af udbytte i arene fremadrettet.
DAB betragter engangsindtaegten som yderligere styrkelse af kapitalgrundlaget og forventer, at
banken bliver en af Danmarks bedst kapitaliserede pengeinstitutter (Danske Andelskassers
Bank 2019b).

Banken dbnede 1. november 2019 en ny filial i Kgbenhavn til betjening af eksisterende
fjernkunder i omradet samt nye kunder. Derudover forventer DAB at dbne en ny filial i Odense
i maj 2020. 2019 var preeget af en stor konverteringsbglge med de fortsat faldende renter. |
februar 2020 kunne banken praesentere det bedste resultat i bankens 100-arige historie, og der
blev for farste gang foreslaet udlodning af udbytte til bankens talmodige aktionarer (Danske
Andelskassers Bank 2019a, s. 6). Banken varslede i februar 2020, at der indfgres negative renter
pa indlan over 750.000 kr. samt pa kontant indestaende over 50.000 kr. pa pensionsopsparinger
med virkning fra 1. april 2020. Dette sker som felge af det lave renteniveau, hvor
indskudsbevisrenten ultimo 2019 er -0,75 % (Danske Andelskassers Bank 2020d).
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Det gennemsnitlige antal ansatte i 2019 var 317. | Igbet af de fem ar er antal ansatte faldet med
18,5 %, hvilket afspejler bankens filialsammenlaegninger, som typisk farer til feerre

medarbejdere.

Finanstilsynets vurdering af DAB

Vi vil i det falgende kort gennemga Finanstilsynets inspektioner af DAB i perioden 2015-2019

og kommentere herpa.

Finanstilsynet har foretaget fire inspektioner i perioden, foruden en undersggelse i 2019 med
serligt fokus pa hvidvaskomradet — denne vil vi se bort fra, da den var et led i en starre,

tvaergaende undersggelse af sma pengeinstitutter (Finanstilsynet 2019d).

Inspektion 2015

Inspektionen i september 2015 tog udgangspunkt i bankens davarende historik med store
underskud, iser som felge af hgje omkostninger og nedskrivninger pa grund af darlig
kreditkvalitet. Inspektionen havde derfor sarligt fokus pa kreditomradet. Inspektionen
afdekkede da ogsa fortsat en darlig bonitet i bankens store engagementer — “kun 16 procent,
malt pa volumen, har normal bonitet” (Finanstilsynet 2015). Tilsynet bemarkede, at DAB —
sammenlignet med gvrige banker i gruppe 3 — havde en meget hgj, endda stigende, andel af

landbrugskunder.

Der var dog ikke behov for yderligere nedskrivninger, men tilsynet kunne konstatere, at der
’trods en vesentlig styrkelse over de senere ar fortsat er behov for at styrke de kreditmaessige

kompetencer” (samme).

Det individuelle solvensbehov var i 2015 opgjort til 12,4 %, hvilket Finanstilsynet ikke fandt
anledning til at anfeegte. Men med en overdaekning pa blot 1,4 %, kommenterede Finanstilsynet,
at banken “ber styrke sin kapitalisering” (samme). Endelig fik banken et pabud om at styrke
kontrolforanstaltningerne ifm. beregning af solvensgrundlaget og det individuelle

solvensbehov.

Inspektion 2016

Inspektionen i oktober-november 2016 var en normal, risikobaseret gennemgang af alle
bankens forretningsomrader. Finanstilsynet konstaterede, at nedskrivningsniveauet havde
veeret faldende, men fortsat var hgjere end i tilsvarende banker (Finanstilsynet 2017). Andelen
af landbrugskunder var uzndret — og dermed fortsat anledning til bekymring, idet det gjorde

banken sarligt “folsom over for udsving i blandt andet afregningspriser og jordpriser” (samme).
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Tilsynet kommenterede pa bankens basisindtjening, som var lav i forhold til andre banker, uden
at dette modsvaredes af lavere nedskrivninger. Der var saledes ikke en fornuftig sammenhang

mellem risiko og indtjening.

Kontrolmiljget pa kreditomradet var styrket siden seneste tilsyn, men gav dog stadig anledning
til enkelte pabud.

Endelig konstaterede tilsynet, at solvensbehovet var korrekt opgjort, og man fandt ikke
anledning til at forhgje det individuelle solvenshehov pa baggrund af inspektionen. Tilsynet
kommenterede endnu en gang pa bankens overdakning og kapitalstruktur, hvor man fandt, at

banken var ”udfordret” (Samme).

Inspektion 2018

Inspektionen i januar-februar 2018 fokuserede pa kredit og solvens som opfglgning pa
inspektionen i 2016 (Finanstilsynet 2018a). Tilsynet konstaterede, at basisindtjeningen stadig
var lav — og at forbedringen siden seneste inspektion primeert skyldtes kursreguleringer og fald
I nedskrivninger. Selv om nedskrivningsniveauet var faldet, var det fortsat hgjt i forhold til
lignende banker. Kreditkvaliteten var forbedret, men stadig ikke god.

Finanstilsynet kommenterede sarligt pa bankens risikovillighed ved nyudlan, hvor man fandt,
at der i over 75 % af de gennemgaede nyudlan var visse eller vaesentlige svaghedstegn (samme).
Serligt inden for udlan til bygge- og anlegsbranchen og fast ejendom havde DAB en hgj
risikoappetit. Dette er “konjunkturfelsomme og kapitaltunge erhvervsbrancher, som

saedvanligvis er forbundet med forhgjet risiko” (samme).

Nér det gelder DAB’s kapitalgrundlag, konstaterede Finanstilsynet, at dette var “styrket
vaesentligt” (samme), og at det individuelle solvensbehov var tilstreekkeligt, men at bankens
kapitaloverdzaekning fortsat var lav sammenlignet med andre banker, og at banken fortsat havde

19 mio. kr. i statslig hybrid kernekapital, som ikke var indfriet (samme).

Inspektion 2019
Den seneste inspektion fra Finanstilsynet skete i september 2019, denne gang fortsat med

primert fokus pa kredit- og solvensomradet (Finanstilsynet 2019c).

Trods tidligere kommentarer konstaterede tilsynet, at "banken fortsat har en hej risikoappetit
og vasentlige mangler i kreditstyringen” (samme). Iseer pa ejendomsomradet var der fortsat
mangler i basale discipliner som korrekt beslutningsgrundlag ifm. udlan, korrekt klassificering

af kundernes bonitet, opfelgning pa handlingsplaner samt et meget hgjt antal afvigelser fra
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kreditpolitikken. Dette udlgste pabud om forbedringer af kreditprocesserne samt ggning af
nedskrivningerne med 3,5 mio. kr. (samme). Samtidig blev bankens individuelle solvensbehov
forhgjet med 1,6 procentpoint, bl.a. som felge af “operationelle risici, som primeart kan henfores

til bankens utilstraekkelige styring pa kreditomradet” (samme).

Tilsynet kommenterede endnu en gang pa bankens basisindtjening, som er lavere end for
tilsvarende banker, samtidig med at nedskrivningerne er hgjere — altsa fortsat en
uhensigtsmessig sammenhang mellem indtjening og risiko. Tilsynet udtalte, at “bankens

forretningsmodel er udfordret i det nuvaerende rentemiljo” (samme).

Kapitaloverdaekningen var forbedret, men man fandt ikke, at overdaekningen var tilstreekkelig
“henset til bankens stresstestresultater” (samme), og man forventer en yderligere forhgjelse af

overdaekningen, sa DAB kan opfylde kapitalkravene ogsa “under et 3-4rigt stress” (samme).

Sammenfatning

Ingen banker kan forvente at modtage anmaerkningsfri rapporter fra Finanstilsynet. Tilsynets
opgave er netop at afdekke de omrader, hvor der er behov for forbedringer, og arbejdet
tilretteleegges risikobaseret for at fokusere pa de forretningsomrader, som i den enkelte bank

udger de sterste risici.

DAB har heller ikke modtaget et hgjt antal pabud fra Finanstilsynet igennem de seneste 5 ar.
Ikke desto mindre afdaekker tilsynsrapporterne nogle problemomrader, som ikke synes at vere

afgerende forbedret i perioden.

Kreditkvaliteten er fortsat lavere end i tilsvarende pengeinstitutter. Her udger landbrugsomradet
en tydelig risikofaktor, idet DAB har en meget stor kundeandel i denne branche. Herudover ses
bygge- og anlaeegsbranchen at udgare et nyt vaekstomrade for DAB, hvor man har utilstraekkelige
forretningsgange og kontroller kombineret med en uhensigtsmeaessig hgj risikoappetit.

En hgj risikoappetit er ikke i sig selv urimelig, men bar afspejles af en tilsvarende hgj indtjening

som “betaling” for den lobne risiko. Dette ses ikke at vere tilfeldet i DAB.

Endelig kan det konstateres, at bankens kapitalgrundlag er forbedret vesentligt i perioden.
Eftersom kravene ogsa er steget i perioden, er overdakningen fortsat utilstreekkelig til at modsta

de ngdvendige stresstest.

Det bliver tydeligt, at DAB ikke fuldt ud deler Finanstilsynets vurdering af bankens tilstand. |
direktionens kommentarer til arsrapporten for 2019 fortzlles bl.a., at “’basisindtjeningen har

udviklet sig flot” og at niveauet for nedskrivninger fortsat er “meget lavt” (Danske
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Anfdelskassers Bank 2019a, s. 6). I ledelsesberetningen fortelles, at banken star “staerkt

kapitalmaessigt — komfortabelt inden for Finanstilsynets graenseverdier” (samme, s. 8).

Vi vil i vores analyse af DAB se kritisk pa disse udsagn for at afdeekke, hvordan situationen
egentlig bar vurderes, og om fortellingen i arsregnskabet er udtryk for en overoptimistisk
retorik eller har bund i realistiske tal.

Regnskabsanalyse

Vi vil i dette afsnit udarbejde en klassisk regnskabsanalyse med de udvalgte nggletal, der oftest
anvendes til at vurdere bankernes gkonomiske situation i forhold til bankernes egne og
aktionaerernes forventninger samt konkurrenternes nggletal. Vi vil sammenligne nggletallene
med den valgte peer group og foretage en delkonklusion omkring bankens gkonomiske

situation baseret pa de beregnede nggletal.

Vi foretager desuden en supplerende beregning for 2019 for tre af bankerne, da der korrigeres
for bankernes salg af Sparinvest. For DAB traekker vi 158 mio. kr. fra arets resultat efter skat
(Danske Andelskassers Bank 2019d). For Jutlander Bank treekker vi 80 mio. kr. fra arets resultat
(Jutlander Bank 2019, s. 7) og for Vestjysk Bank treekker vi 124,4 mio. kr. fra arets resultat
(Vestjysk Bank 2019, s. 10). Djurslands Bank ejer ikke en del af Sparinvest og har dermed

heller ikke haft en ekstraordiner indteegt som de gvrige banker i 2019.

Egenkapitalforretningen

Egenkapitalforrentningen viser bankens evne til at skabe afkast af aktionarernes investering. |

figur 4 vises udviklingen af DAB’s egenkapitalforrentning i lgbet af de seneste 5 ar.

! For alle tre banker korrigerer vi kun for fortjenesten ved salget, hvor bankerne har faet en engangsindtjening i
form af ekstraordineer skattefri indteegt og udbytte. Det ordineere udbytte, bankerne har faet udbetalt i juni 2019,
ville bankerne have modtaget uanset salget, hvorfor der ikke korrigeres for dette.
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Figur 4: Udviklingen i egenkapitalforrentning for DAB, 2015-2019
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For 2019 er vist vaerdien med og uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter?, se bilag 1)

Som det fremgar, er forrentningen af egenkapitalen steget i lgbet af de seneste 4 ar, efter at
DAB i 2015 havde et ar med negativt resultat. | 2019 er forrentningen af egenkapitalen steget
fra 8,3 % til 22,4 %, inklusive salget af Sparinvest. Bankens egenkapitalforrentning uden denne

gevinst ville vaere 11 procentpoint lavere og dermed 11,5 %°.

Som folge af de positive resultater i perioden 2016-2019 har DAB’s egenkapital veeret stigende
ar for ar, idet overskuddet overfgres dels til indehavere af hybrid kapital og dels til
egenkapitalen. DAB har for farste gang siden barsnoteringen forslaet udbytteudlodning i 2019.
De tidligere 8 ar (siden barsnoteringen i 2011) har banken ikke udbetalt udbytte — blandt andet
grundet optagelsen af hybrid kernekapital i forbindelse med Bankpakke 1, hvor det ikke er
tilladt for banken at udlodde udbytte, medmindre det kan indeholdes i arets overskud (Danske
Andelskassers Bank 20173, s. 132). Trods DAB’s overskud i 2016-2018 har banken valgt ikke

2 Denne og en reekke af de efterfglgende figurer er baseret pa regnskabstal fra bankernes arsrapporter. Af praktiske
arsager vil vi ikke hver gang naevne hver enkelt arsrapport. Det vil fremga af figuren, hvilke banker og arstal, der
er tale om. Den fuldsteendige kildefortegnelse findes til sidst i opgaven.

% P4 grund af afrunding af tallene bliver vaerdierne her vist som 11,0 og 11,5 %. Det samlede tal er 22,42 %, jf.
bilag 1.
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at udlodde udbytte for netop at konsolidere egenkapitalen og sikre et bedre kapitalgrundlag
(Danske Andelskassers Bank 2018a, s. 13). Nar en virksomhed ikke udlodder udbytte, bliver
egenkapitalen konsolideret. Nar overskuddet overfares til egenkapitalen, stiller dette dog ogsa
hgjere krav til forretningen fremadrettet, idet overskuddet aret efter skal veere tilsvarende hgjere
for at opretholde egenkapitalforrentningen. Dette er vasentligt at teenke ind i vurderingen af
egenkapitalforrentningen.

DAB har i 2019 indfgrt ny udbyttepolitik med forventningen om, at de vil udlodde 30-50 % af
arets overskud som udbytte (Danske Andelskassers Bank 20193, s. 32), hvilket gar dem mere
attraktive overfor investorerne samt mindsker en del af gearingen af egenkapitalen. Det
foreslaede udbytte for 2019 opfylder den nye udbyttepolitik, men det er set tidligere, at
bankerne andrer udbyttepolitik afhaengigt af arets resultater, udvikling af kapitalkrav og
vaekststrategi.* Dette gares naturligvis for at skabe en sund, gkonomisk bank, der lever op til de

lovgivningsmaessige og kapitalmaessige krav, der stilles til bankerne.

For peer group har egenkapitalforrentningen udviklet sig som vist i figur 5.

4 Dette kan ses ved fx Spar Nord Bank og Jutlander Bank. Spar Nord Bank havde en udbyttepolitik i 2015 og 2016
om, at 2/3 af overskuddet skulle udloddes som udbytte, under forudseetning om, at kapitalkravene var opfyldt. Fra
2017 har Spar Nord &ndret udbyttepolitikken til 30-50 % af overskuddet under samme forudsetninger (Spar Nord
Bank 2016, s. 21). For Jutlander Bank ses der ogsa en &ndring, hvor de i 2019 havde en udbyttepolitik pa udlodning
af 15-25 % af overskuddet under forudsatninger om efterlevelse af kapitalkravene. Efter stigende krav til
bankernes kapitalkrav har de pr. 2020 indfart ny udbyttepolitik, hvor de forventer at udlodde 10-20 % under samme
forudsetninger (Jutlander Bank 2019, s. 19).
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Figur 5: Udvikling i egenkapitalforrentning for DAB og peer group, 2015-2019
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For 2019 er vist vaerdierne med og uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1-4)

Generelt set har egenkapitalforrentningen veeret stigende igennem de seneste 5 ar med en stor
stigning seerligt i 2019. 1 2019 har Vestjysk Bank og Jutlander, ligesom DAB, solgt 75 % af
deres andele af Sparinvest. Alle tre banker opjusterede deres resultater for 2019 efter
offentliggerelsen af salget. For Vestjysk Bank er egenkapitalforrentningen efter skat 4,2
procentpoint lavere og for Jutlander Bank 2,6 procentpoint lavere, nar salget af Sparinvest ikke
medregnes. Den gennemsnitlige egenkapitalforretning for 2019 er uden disse gevinster 10,8 %
i stedet for 13,3 %. Dette salg er en engangsindtjening for alle tre banker og giver et let forskruet
billede af egenkapitalforretningen i 2019. Derudover mister alle tre banker ogsa den lgbende
indtjening i form af udbytte fra Sparinvest, hvilket alt andet lige ma pavirke resultaterne pa sigt
og dermed den fremtidige egenkapitalforrentning. Starrelsen af egenkapitalen og
kapitalstrukturen i de tre banker er ogsa forskellig, hvilket vi vil komme ind pa i afsnittet om

solvensanalyse.
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DAB har ikke tidligere offentliggjort egne forventninger/krav til egenkapitalforrentningen, men
i forbindelse med aktieemissionen i 2019 fastsattes som tidligere navnt “en udbyttepolitik
svarende til 30-50 % af arets resultat.. samt en langsigtet malsaetning om en
egenkapitalforrentning pa 10 % for skat” (Danske Andelskassers Bank 2019a, s. 10). Dette
opfyldes for farste gang i 2019, hvorfor bankens egenkapitalforrentning ma vurderes som

acceptabel i forhold til DAB’s egne forventninger.

Egenkapitalforrentningen for bankerne er generelt stigende og DAB har en flot
egenkapitalforrentning i 2019 i forhold til konkurrenterne. Men uden engangsindtegten fra
salget af Sparinvest er bankens egenkapitalforrentning 11,5 % efter skat, hvilket er pa niveau

med konkurrenterne.

Afkastningsgrad

Afkastningsgraden forteller, hvor gode bankerne er til at skabe afkast af deres aktiver.
Afkastningsgraden er et nggletal, der afspejler bankens rentabilitet i forhold til at skabe et afkast
af de ressourcer, banken har til radighed. Som tommelfingerregel betragtes en afkastningsgrad
over 1 som godt for en bank, og jo hgjere afkastningsrad, jo bedre er bankens rentabilitet (Gup
og Kolari 2005, s. 24, 65). DAB’s afkastningsgrad har de seneste 5 ar udviklet sig som vist i
figur 6.

Figur 6: Afkastningsgrad for DAB, 2015-2019
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For 2019 er vist vaerdien med og uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1)

Afkastningsgraden er betydeligt forbedret fra 2015, hvor den var negativ pa grund af det
negative resultat, til 2019, hvor afkastningsgraden er 2,83. Afkastningsgraden er i 2019 1,55
uden salget af DAB’s andel af Sparinvest. Afkastningsgraden er blevet forbedret i takt med, at
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DAB har leveret bedre og bedre resultater, men samtidig er bankens aktiver gget. Nar aktiverne
gges, skal banken tilsvarende skabe et bedre afkast. Dette er lykkedes for DAB igennem de

seneste 4 ar, hvor afkastningsgraden er steget.

DAB’s afkastningsgrad ligger i de seneste 5 ar pa et lavt niveau i forhold til tommelfingerreglen,
hvor den ber veere over 1, men i bade 2018 og 2019 har banken en afkastningsgrad, der kan

vurderes som tilstreekkelig efter tommelfingerreglen.

Nar vi sammenligner med de tre konkurrenter, som illustreret i figur 7, ser vi en stigende
afkastningsgrad for alle bankerne. Det er dog kun Djurslands Bank og Jutlander Bank, der
konsekvent ligger over tommelfingerreglen pa 1,0 fra 2016 og fremefter.

Figur 7: Afkastningsgrad for DAB og peer group, 2015-2019
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For 2019 er vist veerdierne med og uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1-4)

DAB har i forhold til peer group en darligere evne til at generere et tilstreekkeligt afkast af deres
aktiver. Ser man generelt pa sektoren og alle pengeinstitutterne i Danmark i alle grupper (1-4),
er den gennemsnitlige afkastningsgrad beregnet til 0,8 i 2018 (Finans Danmark 2020). DAB
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bar primart sammenlignes med peer group for at kunne vurdere, om deres evne til at omsatte
deres ressourcer er tilstreekkelig. Det er dog interessant at se, at afkastningsgraden for hele
banksektoren er under 1, hvilket indikerer en lav rentabilitet og manglende evne til at skabe

tilstreekkeligt afkast af aktiverne.

ICGR

Internal Capital Generation Rate viser, hvorvidt banken har mulighed for at udvide deres aktiver
uden at pavirke solvensen. DAB’s ICGR de seneste fem &r fremgar af figur 8.

Figur 8: ICGR for DAB, 2015-2019
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For 2019 er vist veerdien med og uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1)

| 2015 var bankens ICGR negativ, hvilket betyder, at banken har udvidet sine aktiver og
pavirket solvensen negativt. | 2015 var resultatet negativt med 11,7 mio. kr. Pa trods af ferre
nedskrivninger og en nedgang i udgifter til personale og administration, sa blev banken ramt
seerligt af en nedgang pa nettorenteindteegterne pa ca. 52 mio. kr. fra 2014 til 2015 (Danske
Andelskassers Bank 2015b, s. 87). Et negativt resultat vil altid gere ICGR negativ, uanset
bankens egenkapital. ICGR har siden 2016 veeret positiv, hvor banken fx i 2018 kunne udvide
deres aktiver med 8,3 %, hvilket svarer til ca. 926 mio. kr. En positiv ICGR er godt, da banken
har mulighed for at udvide udlanet uden at pavirke solvensen, men en positiv ICGR indikerer
ogsa et uudnyttet potentiale. Banken kan udvide sin forretning yderligere uden at pavirke

solvensen, men dette er ikke gjort, hvorfor den solvensoverdakning der er, er “unedvendig” og
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omkostningsfuld. 1 2019 er bankens ICGR oppe pa 15,6 %, hvilket er inkl. forslag om
udbytteudlodning til bankens aktionarer. Udbytteudlodningen pavirker ICGR negativt, da

udloddet udbytte ikke kan anvendes internt til udvidelse af risikoeksponeringen.

Uden bankens salg af Sparinvest er bankens ICGR 4,7 %, hvilket reelt viser et fald i ICGR fra
2018 til 2019. Bankens uudnyttede potentiale synes derfor sterre i 2019 end hvad det
umiddelbart vil veere fremadrettet. Dette har en veesentlig betydning for bankens plan om at
udvide deres forretning til Kegbenhavn og Odense, idet der ma forventes en udvidelse i bankens

forretningsomfang.

ICGR bgr vere hgjere end bankens udlansvaekst, s bankens solvens kan fglge med
udlansvaeksten. Bankens udlansvaekst og udviklingen i ICGR uden Sparinvest ses af
nedenstaende oversigt:

Figur 9: Udvikling i ICGR og udlansvakst for DAB, 2015-2019
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For 2019 er vist veerdierne uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1 og 5)

Bankens udlansvaekst var i 2016 hgjere end ICGR, hvor det ses, at bankens ICGR var pa et lavt
niveau ift. de tre efterfalgende ar, hvor udlansvaksten er lavere end ICGR. Bankens egenkapital
blev fra 2015 til 2016 styrket efter udstedelse af aktiekapital og obligationer, hvoraf en stor del
af provenuet heraf blev anvendt til at indfri det statslige hybride kapitalindskud.

”Omdannelsen” af egenkapitalen fra hybrid til aktionarernes egenkapital er med til at bevare
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ICGR og solvensen. Vi vil i vores analyse af bankernes solvens gennemga udviklingen af

udlansveekst nermere.
| forhold til konkurrenterne har deres udvikling i ICGR de seneste 5 ar varet saledes:

Figur 10: ICGR for DAB og peer group, 2015-2019
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For 2019 er vist veerdierne uden salget af Sparinvest.
(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1-4)

DAB har igennem arene en lavere ICGR end gennemsnittet for de tre gvrige banker, hvilket
indikerer, at banken har et lavere uudnyttet potentiale. Det hgje niveau af ICGR viser generelt,
at bankerne har god mulighed for at vaekste uden at pavirke solvensen, og at bankerne dermed

ma vere godt ’polstret” i forhold til solvens.

WACC

Bankernes gennemsnitlige kapitalomkostninger kan udregnes ved brug af Weighted Average
Cost of Capital. Tabel 1 viser WACC for DAB de seneste 5 ar.
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Tabel 1: WACC for DAB

2015 2016 2017 2018 PAONRY)

1,09%‘ 1,17%‘ 1,18%‘ 1,07%‘ 1,15 %

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1)

WACC svinger i Igbet af arene og samlet set stiger WACC med 0,06 procentpoint fra 2015 til
2019. Mens DAB’s renteudgifter er faldende i lgbet af arene, sa pavirker DAB’s forventede
udbytteudlodning WACC betydeligt i 2019. Udbytte er prisen for aktionaerernes egenkapital.
DAB forventer fremadrettet at betale udbytte til bankens aktionzrer, hvilket dermed ogsa ager

kapitalomkostningerne fremadrettet (Danske Andelskassers Bank 2019a).

DAB har formaet at seenke deres renteudgifter betydeligt fra 2015 til 2019 fra 94,3 mio. kr. til
8,4 mio. kr., hvoraf den starste endring var fra 2015 til 2016 samt 2017 til 2018, efter at DAB
indfriede store dele af de statslige hybridlan fra bankpakke II. Ydermere nedsatte DAB
indlansrenten i 2017, hvorved renteudgiften til bankens kunder faldt med 18,1 mio. kr. (Danske
Andelskassers Bank 2018a, s. 9). Faldet i renteudgifterne giver naturligvis en nedsattelse i
WACC, da kapitalomkostningerne hermed falder. Samtidig med faldet i renteudgifterne er

bankens egenkapital steget som faglge af de positive resultater de seneste fire ar.

Nar man ser pa WACC for DAB’s konkurrenter er det naturligvis 0gsa en fordel med en lav
WACC, da de gennemsnitlige kapitalomkostninger dermed er lavere. Jo mindre bankerne har
betalt for deres kapital, jo bedre kan de forrente deres aktiver. Omkostninger til personale og
administration indgar ikke i WACC, men er naturligvis relevante i anden sammenhang — vi vil

se nermere pa dette i afsnittet om perfomance.
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Figur 11: WACC for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 1-4)
| peer group har Djurslands Bank den laveste WACC og har et fald pa de fem ar pa 0,09

procentpoint. Djurslands Bank har ligesom DAB faldende renteudgifter, men ikke i samme
omfang som DAB, da Djurslands Bank har forholdsvis lave renteudgifter i alle arene. Dette
skyldes blandt andet, at de ikke har renteudgifter til dyr hybrid kapital. Samtidig med fald i
renteudgifterne har egenkapitalen veeret stigende, hvilket forbedrer WACC. Bankens balance
har ogsa veret stigende, hvilket nedsatter bankens gennemsnitlige kapitalomkostninger, men
idet puljeordningerne er steget mere procentvis, sa gger dette WACC. Jutlander har ligeledes
ogsa formaet at nedsatte deres WACC igennem de fem ar med 0,10 procentpoint, mens

Vestjysk Bank er steget med hele 0,16 procentpoint.

Generelt er DAB’s WACC vasentligt lavere end konkurrenternes, men mens DAB’s
kapitalomkostninger er steget med 0,06 procentpoint de seneste fem ar, sa er konkurrenternes

faldet med 0,03 procentpoint.

Delkonklusion

Naér vi ser overordnet pA DAB’s nggletal har banken sarligt 1 2019 forméaet at levere nogle gode
resultater, som afspejles i nggletallene. Bade bankens egenkapitalforrentning og
afkastningsgrad er vaesentligt bedre end de tre konkurrenter. Banken har en hgj ICGR, hvor de
har et godt potentiale for at veekste uden at pavirke solvensen, og bankens WACC er vasentligt

lavere end konkurrenternes.

29



Nar vi tager hgjde for den engangsindtaegt, som DAB, Jutlander Bank og Vestjysk Bank har
haft i 2019, sa viser nggletallene for 2019 en anden side af DAB.

Salget af Sparinvest har en betydning i egenkapitalforrentningen pa 11 % for DAB, mens det
for Jutlander Bank er 2,6 % og for Vestjysk Bank er 4,8 %. DAB’s salg af Sparinvest udger
knap halvdelen af bankens resultat af egenkapitalforrentning pa 22,4 %.

Egenkapitalforrentningen pa 11,5 % efter skat lever fortsat op til bankens egen forventning pa

10 % far skat, mens forrentningen er pa niveau med de gvrige banker.

For afkastningsgraden er det ligeledes ogsa geeldende for DAB, at salget af Sparinvest udger
knap halvdelen af afkastet pa bankens aktiver. Uden salget ligger DAB’s afkastningsgrad pé
1,6, hvilket er positivt i forhold til tommelfingerreglen, samt pa niveau med de gvrige banker.
De seneste fem ar har DAB dog kun formaet at have en afkastningsgrad pa over 1 i 2018 og
2019, mens Djurslands Bank og Jutlander Bank har formaet at holde sig over
tommelfingerreglen de seneste 5 ar. DAB’s positive udvikling i deres resultater kan ses ved en
stigende afkastningsgrad, men sammenlignet med konkurrenterne er de farst kommet pa samme

niveau de seneste to ar.

DAB’s mulighed for at vaekste uden at pavirke solvensen i 2019 viser udadtil, at banken kan
vaekste vaesentligt uden at pavirke solvensen, men nar vi korrigerer for salget af Sparinvest, har
DAB “kun” mulighed for at veekste med 4,7 %. Dette er 70 % mindre i forhold til ICGR inkI.
Sparinvest. Uden salget af Sparinvest har DAB den laveste ICGR af de fire banker og er dermed
den bank, der kan vaekste mindst uden at pavirke solvensen. DAB har formaet at have en positiv
udlansveekst over de seneste fem ar, hvor udlansvaeksten kun i 2016 oversteg ICGR. Banken

har historisk ikke veekstet mere end deres solvens kan beare.

Nggletallet for de gennemsnitlige kapitalomkostninger bliver ikke pavirket af salget af
Sparinvest, men har for DAB veret svagt stigende gennem de seneste fem ar, mens WACC

gennemsnitligt har veeret faldende for de gvrige tre banker.

Performance

| dette afsnit vil vi ga dybere ned i bankens regnskab, hvor vi vil beregne og vurdere, hvad der
ligger bag bankens resultater og hvordan de har performet i lgbet af rene. Vi vil undersgge
udviklingen i udlans- og indlansvakst samt rente- og gebyrindtegter og omkostninger. Vi vil

igen sammenholde resultaterne med peer group samt udviklingen pa markedet.
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Som preesenteret tidligere, har banken leveret det bedste resultat nogensinde med en stigning i
arsresultatet efter skat pa 186,5 % i forhold til 2018 og en stigning pa 12,5 % i basisindtjeningen
siden 2018. Som tidligere navnt skyldes dette iseer engangsindtaegten fra salget af Sparinvest.

Men ogsa uden denne engangsindteegt ville bankens resultat vere positivt.

Nar vi ser pa de seneste 10 ar, har banken haft en lang periode med negative resultater frem til

2013. | 2014 vendte kurven, og pa nar en mindre nedgang i 2015 har banken siden da haft
positive resultater.

Figur 12: Udviklingen i resultat efter skat for DAB, 2010-2019
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(Kilde: Danske Andelskassers Bank 20194, s. 6)

Banken har saledes leveret positive resultater 4 ar i treek, hvilket viser, at banken “endelig” er

ved at komme pa den anden side af finanskrisen.

Udlansveekst
Nar vi ser pa bankens udlansvakst, kan vi se, at banken har formaet at skabe en vis vaekst i

deres udlan de seneste fem ar. 1 2019 havde DAB en udlansveakst pa 2,6 % (samme, s. 110).
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Figur 13: Udlansveekst for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter®, se bilag 5-8)

Som det kan ses af figur 13 har DAB som den eneste bank i gruppen haft positiv udlansvaekst
4 ar i trek. De tre gvrige banker har haft ar med negativ udlansveekst. 1 2019 var DAB den
eneste af bankerne, som praesterede en positiv udlansvaekst. Vestjysk Bank har sagar haft

negativ udlansvekst i alle fem ar.

Den samlede udlansvaekst i perioden® har vaeret positiv for DAB, Djurslands Bank og Jutlander
Bank. En del af Jutlander Banks vakst skyldes etablering af nye filialer i Kgbenhavn, Vejle,
Fredericia og Odder, hvilket kan taenkes at veere en positiv faktor i udviklingen i udlan, som

ovenstaende graf viser.

Hvis vi ser pa markedet generelt over de seneste fem ar, kan det ses, at den generelle

udlansveekst har veeret stagnerende.

® Ifglge Djurslands Banks &rsrapport fra 2017 var udlansvaeksten ved arsskiftet 23,2 %, hvilket skyldes et treek pa
en udlansfacilitet (2017, s. 20). Den reelle udlansvaekst var 6,7 %, som vist i Figur 13. Traekket pa udlansfaciliteten
indgar ikke i veegtningen af risikovaegtede aktiver.

6 Mé&lt som den procentuelle stigning i udlanet fra ultimo 2014 til ultimo 2019.
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Figur 14: Pengeinstitutters udlan i DKK til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder,
2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danmarks Statistik 2020 - statistikbanken.dk/dnmudl)

Pr. 1.1.2015 var udlanssaldoen 766 mia. kr. for pengeinstitutter til ikke-finansielle selskaber og
husholdninger, mens saldoen pr. 1.1.2020 var 757 mia. kr. Udlansvaeksten for alle
pengeinstitutter igennem de seneste 5 ar er faldet med 1,17 %. DAB’s udlansvakst fra 2014 til
2019 pa samlet 12,4% er en positiv udvikling i et forholdsvis stillestaende udlansmarked. Men
de star ikke alene med den positive udvikling, og som vist i figur 13 er DAB heller ikke den

bank, som har den hgjeste, samlede udlansvaekst.

Indlansvaekst
DAB’s indlan har varet nogenlunde stabilt i perioden fra 2015-2019, dog med en lidt gget
stigning i 2019, som illustreret i figur 15. Modsat DAB har Vestjysk Bank en nedgang i indlan,

mens de to gvrige banker har en veasentlig stigning i deres indlan.
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Figur 15: Udvikling i indlan i indekstal for DAB og peer group, 2015-2019 (indeks 2015: 100)
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 9)

Indlan er veesentligt for at kunne opretholde forretningsomfanget. |1 det nuverende
lavrentemiljg er det dog ogsa omkostningsfuldt med for hgijt indlansoverskud. DAB
kompenserer for dette ved at indfere negative indlansrenter fra 1. april 2020 (Danske
Andelskassers Bank 2020d).

De renteudgifter bankerne har til deres indlan, kan afspejles i bankernes WACC. Som
praesenteret i regnskabsanalysen har DAB en vesentlig lavere WACC end peer group, hvor
serligt renteudgifterne udger en vasentlig forskel. Her har DAB formaet at nedsatte deres
renteudgifter markant i lgbet af arene. For DAB og peer group viser det, at jo hgjere
indlansoverskud bankerne har, jo hgjere er bankernes renteudgifter og dermed
kapitalomkostninger.

For at mindske udgifterne ved indlansoverskuddet har DAB, sammen med mange gvrige danske
banker indfert negativ indlansrente af indestdende (Sommer 2020a). Denne @ndring ma
forventes enten at gge bankens renteindtegter (eller nedseatte bankens egne renteudgifter pa
indlan, hvis nogle af kunderne placerer sine penge anderledes). Den faktiske effekt af negativ

indlansrente har vi imidlertid ikke kendskab til, hverken for DAB eller gvrige banker, da det
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farst har effekt fra 2020. Det ma dog forventes at reducere bankens renteudgifter og dermed

forbedre bankens fremtidige basisindtjening.’

Det er ogsa relevant at se pa forholdet mellem udlan og indlan. Et gget indlan giver mulighed
for at gge udlanet — ellers vil det ggede indlan medfare renteudgifter, eftersom pengene ikke

kan “komme ud at arbejde”.

Figur 16 viser forholdet mellem udlan og indlan for bankerne. DAB har et relativt hgjt, og
stabilt, forhold mellem udlan og indlan, hvilket i denne sammenhang ma betragtes som
vaerende positivt, sa leenge likviditeten samtidig er tilstreekkelig. Likviditet kan fx males ved
den sakaldte LCR-ratio, som skal veere minimum 100 ifglge tilsynsdiamanten for
pengeinstitutter. 1 2019 er LCR opgjort til 235 %, hvilket er tilstreekkeligt (Danske
Andelskassers Bank 20193, s. 16).

Figur 16: Udlan og nedskrivninger i forhold til indlan for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 9)

De gvrige banker har en lavere udnyttelse af indlansmidler, hvilket ganske vist giver mulighed

for en hgjere solvens, men dette er som navnt ikke uden omkostninger.

" Vi er opmaerksomme pa, at mange banker opkraever negativ rente pa erhvervskonti, men idet DAB ikke har
offentliggjort information om negative renter for erhvervskonti har det ikke veeret muligt at se effekten af dette.
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Rente- og gebyrindtaegter

Med den manglende udlansvekst pa markedet er der konkurrence om kunderne. | 2018 skiftede
195.000 kunder bank, og ifglge Mybankers undersggelser er kundernes primare grund til
bankskifte at spare penge (Olsen 2019). Der kan naturligvis veere forskellige og individuelle
arsager til, at kunderne skifter bank, men hvis hovedformalet er, at kunderne gerne vil spare
penge, sa ma vi formode, at DAB og de gvrige banker, der har positiv udlansvekst, kan tilbyde
kunderne bedre priser i form af renter og gebyrer. Stigende udlan bar medfgre hgjere indtjening,
hvorfor det er interessant at undersgge bankernes evne til at tjene flere penge pa det ggede

udlan.

Som illustreret i figur 17 har DAB siden 2015 oplevet en faldende indtjening i deres rente- og
gebyrindteegter.

Figur 17: Udvikling i rente-, gebyr- og provisionsindteegter for DAB, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 5)

Til trods for en positiv udlansveekst, sa ses det af ovenstaende, at der er en samlet negativ
udvikling i bankens rente- og gebyrindteegter. Bag disse tal kan det dog ses, at gebyrindtegterne
er steget med 6,6 % fra 2015 til 2019, mens renteindteegterne er faldet med 23,4 %.
Gebyrindtaegterne for 2015 og 2019 er pavirket af konverteringsbglger pa realkreditlan, hvor
alle banker generelt har haft flere gebyrindtegter (Danske Andelskassers Bank 2019a, s. 8,
Finans Danmark 2019).

Hvad ovenstaende figur ikke viser er, at bankens samlede netto rente- og gebyrindtagter,

inklusiv de renteudgifter banken betaler og de gebyrer banken afgiver, faktisk er steget fra 2015
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til 2019 med 5,7 %. Dette skyldes primeert, at bankens renteudgifter er faldet med 85,9 mio. kr.

som svarer til 91 %. Iseer i 2016 og 2018 er renteudgifterne faldet markant.
Figur 18: Renteudgifter for DAB, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 5)

Til trods for, at det er positivt, at banken har formaet at nedsztte deres renteudgifter med 91 %
fra 2015 til 2019, sa er disse renteudgifter er ikke medregnet i figur 17, idet nar renteudgifterne

gar i 0, sa er det fortsat renteindtaegterne og gebyrindtaegterne banken skal leve af.

Sammenlignet med peer group er det ikke kun DAB, der har sveert ved at generere hgjere
renteindteegter. Som det ses af figur 19, har DAB og peer group generelt haft en negativ
udvikling i renteudgifterne hvert ar siden 2015, dog med enkelte undtagelser. Djurslands Bank
og Jutlander Bank har formaet at gge deres renteindtaegter i henholdsvis 2018 og 2019. Mens
DAB har en positiv udlansveaekst i 2019 er det interessant at se, hvordan renteindtaegten er
faldende mens fx Djurslands Bank, der har en negativ udlansveekst samtidig, har en positiv

veekst pa renteindtaegterne.
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Figur 19: Andring i renteindtegter for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 5-8)

Ved siden af renteindtegterne er det relevant at se narmere pd bankernes gebyr- og
provisionsindtaegter. Det ma alt andet lige forventes, at de banker, der genererer en positiv

udlansvakst, ogsa har flere gebyrindtagter, fx fra etablering af nye kundeforhold og lan.

Pa figur 20 ser vi udviklingen i gebyr- og provisionsindtagter i procent, hvoraf det ses, at alle
fire banker har hgjere indtaegter i 2015 og 2019, hvilket kan skyldes konverteringsbglgerne. Her
ses dog ikke en lige sa betydelig stigning ved DAB, som ved de andre banker. 1 2019 stiger
DAB’s gebyrindtegter med 6,4 %, mens de tre gvrige banker har en procentvis stigning pa
mellem 12,0-31,9 %.

Figur 20: A£ndring i gebyr- og provisionsindtegter for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 5-8)

For de fem ar samlet har DAB en stigning pa 6,6 %, hvilket umiddelbart er en fin stigning. Men
hvis DAB skal kunne bevare sit indtjeningsgrundlag, ber denne stigning kunne opveje den
nedgang, de har i deres renteindteegter. Dette er ikke tilfeldet for DAB, da stigningen i gebyr-
0g provisionsindtaegterne udger 16,2 mio. kr., mens nedgangen i renteindteegterne udger 99,8
mio. kr. i lgbet af de fem ar. Dette opvejes dog med nedgangen i renteudgifter pa 85,9 mio. kr.,

men denne kan, som naevnt tidligere, ikke mindskes ligesa betydeligt fremadrettet.

Nar vi ser rent pa gebyr- og provisionsindteegter op mod renteindteegterne, sa har Jutlander
Bank og Vestjysk Bank ogsa svart ved at udligne nedgangen i renteindtegter med
gebyrindtaegter. Modsat formar Djurslands Bank at have en samlet positiv udvikling i rente- og

gebyrindtaegter for de fem ar.

Omkostninger
Lige som indtegterne er omkostningerne afgerende for bankens samlede bundlinje. Vi vil

derfor ogsa se pa udviklingen i omkostninger for DAB og de gvrige banker.
Figur 21: Omkostningsprocent for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter samt (Finanstilsynet 2019a) se bilag 5-8)
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Som det fremgar af figur 21 ligger DAB’s omkostningsprocent relativt hejt (74 % i 2019).
Vestjysk Bank skiller sig positivt ud med en omkostningsprocent omkring 55 %, men det ses
0gsa, at ingen af bankerne reelt har formaet at reducere omkostningsprocenten de seneste 5 ar.
Sammenlignet med gennemsnittet af gruppe 3-banker er omkostningsniveauet ikke hgjt, men

sammenholdt med alle banker ligger det sa absolut i den hgje ende.

Korrigeret for engangsudgifter til radgivning o. lign. i forbindelse med Spar Nords opkabstilbud
i 2019 falder omkostningsprocenten for DAB marginalt til 73 % i 2019.

Det er en del af DAB’s strategi at nedbringe omkostningsniveauet. Dette skal ske ”gennem
besparelser og nye mader at arbejde pa, men ogsa igennem fokuseret veekst i
forretningsomfanget med eksisterende og nye kunder” (Danske Andelskassers Bank 2019a, s.
11). Det ses da ogsa af figur 22, at det er lykkedes at nedbringe antallet af medarbejdere,
hvorimod der ikke umiddelbart er sket en reduktion i omkostningsniveauet — dette er dog i

absolutte tal og ikke korrigeret for lgnudvikling eller inflation.

Banken anfarer selv, at omkostninger til personale og administration er faldet med 1,4 % i 2019,
nar man ser bort fra engangsomkostninger i 2019 (samme). Det star ikke helt klart, hvilke
engangsomkostninger, der er tale om — ud over de tidligere navnte radgivningshonorarer og

lignende.

Om det er realistisk at reducere omkostningsniveauet, ma tiden vise — tallene viser, at det ikke
er lykkedes endnu.®

8 Uden sammenligning i gvrigt kan det navnes, at Nykredit-koncernen har reduceret sin omkostningsprocent fra
40,9 til 36,5 i perioden 2015-2019 (Nykredit 2019, s. 5).

40



Figur 22: Udvikling i antal medarbejdere og udgifter for DAB, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 5)
Delkonklusion

DAB har de seneste 5 ar genereret en udlansveekst pa 12,4 %, hvilket er en flot udvikling i
betragtning af, at udlansvaksten for alle pengeinstitutter samlet set har veeret stillestaende. Pa
trods af udlansvaekst har banken ikke formaet at gge deres renteindtegter, som er faldet med
23,4 % i lgbet af de fem ar. Modsat har banken formaet at have beskedent stigende gebyr- og
provisionsindtegter. For at forbedre bankens basisindtjening har banken saenket deres
renteudgifter vasentligt fra 2015 til 2019, hvilket bibeholder bankens nettoindtaegter pa stort

set samme niveau igennem de fem ar.

DAB har i lgbet af arene haft en mindre stigning i deres indlansoverskud samtidig med, at deres
udlan er steget, hvorved forholdet mellem indlan og udlan er stort set uendret. Indlansoverskud
er bade positivt og negativt. Det positive ved indlansoverskuddet er, at banken med et hgijt
indlan opnar en god likviditetssituation. Ved indlansoverskud kan banken anvende overskuddet
til at finansiere sit udlan, og dermed veere mindre afhaengig af enkeltindskud og finansiering fra
gvrige udbydere. Dette har dog ikke veeret geeldende for DAB, da de fortsat har haft behov for
kapital udover deres indlansoverskud.

DAB har ikke formaet at leve op til deres strategi om at nedsatte deres omkostninger.
Tveertimod er deres omkostningsprocent uzndret fra 2015 til 2019. Bankens

omkostningsprocent ligger dog pa niveau med gvrige gruppe 3 banker.
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Sammenlignet med peer group har to af bankerne fra peer group ogsa formaet at generere
udlansveekst i lebet af de fem ar, hvor DAB’s udlansvakst ikke er pa samme niveau. Det er
samtidig lykkedes for to af konkurrenterne at gge deres renteindtegter i et lavt rentemarked i
2019 — til trods for, at disse banker samtidig har en negativ udlansveekst samme ar.
Gebyrindtaegterne er for alle fire banker generelt set stigende, hvilket ogsa er ngdvendigt for at
kunne tjene penge i et lavrentemarked. En stor del af bankernes gebyr- og provisionsindtaegter
er engangsindteegter, hvor det seerligt er de to konverteringsbglger i 2015 og 2019, der bidrager

til bankernes stigning i disse indtaegter.

Samlet set ser det ud til, at DAB fremadrettet vil vaere presset pa deres forretningsmodel, idet
deres renteudgifter ikke leengere kan mindskes betydeligt og banken har sveert ved at fa deres
omkostningsprocent ned. Bankens basisindtjening er i lgbet af de fem ar pa samme niveau,
mens de har en positiv udlansvekst, der burde generere en bedre basisindtjening, da der er et

starre forretningsomfang de kan tjene penge pa.
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Solvensanalyse

Med udgangspunkt i DAB’s regnskaber vil vi i det folgende beregne bankens solvens og
kapitalstruktur og analysere bankens kapitalsituation i perioden fra 2015 til 2019.

DAB har opnaet det bedste resultat i deres historie og har selv konstateret, at de nu er blevet et
af Danmarks bedst kapitaliserede pengeinstitutter (samme, s. 6). Denne pastand vil vi undersgge
naermere i dette kapitel.

Udvikling i kapitalkrav

Kapitalkravene har udviklet sig igennem tiden, og siden den seneste finanskrise har bankerne
oplevet, at kapitalkravene er blevet strammet yderligere. Formalet med kapitalkravene er at
sikre, at bankerne har tilstreekkelig kapital til at kunne modsta et fald i vaerdien af bankens
aktiver. Kravene ma dog ikke vaere strammere, end at bankerne fortsat har mulighed for at
veekste og udvikle deres resultater. De geeldende krav bygger pé anbefalinger fra EU’s
Kapitalkravsdirektiv og Basel Komitéen i 2007, men er justeret flere gange siden (Andresen
2017, s. 341). 1 2009, 2010 og fra 2014 til 2019 sker der Igbende reguleringer og tilpasninger
af kravene, hvor der i 2014 blandt andet indfgres den kontracykliske buffer og
kapitalbevaringsbuffer, samt en systemisk buffer og en buffer til SIFI-institutter.
Kapitalbevaringsbufferen indeholder regler om, at institutterne ikke ma udbetale udbytte, hvis
bufferen ikke er opfyldt. Den kontracykliske buffer skal sikre, at der settes ekstra kapital til
side i perioder med hgjkonjunktur — bufferen kan omvendt senkes eller frigives i tider med
lavkonjunktur. Kravene blev alle strammet efter de geeldende regler fra 2007, da det viste sig,
at flere banker og realkreditinstitutter under finanskrisen ikke havde tilstreekkelig kapital til at
afdaekke risici samt ikke havde tilstreekkelig tabsabsorberende kapital. Derfor blev kravene til
kapitalgrundlaget strammet, s& minimum 4,5 % i kapitalgrundlaget skal bestd af egentlig
kernekapital — tidligere var det 2 %. Dette skyldes, at egentlig kernekapital er bedst til at
absorbere tab, da aktionzrer og garanter fgrst kan fa deres tilgodehavende, nar alle andre

kreditorer har faet deres (samme, s. 346-351).

Udvikling i solvens fra 2015 til 2019 for DAB

Vi vil i dette afsnit foretage en detaljeret beregning af bankens kapitalgrundlag, som viser
bankens overdakning i1 forhold til solvenskravene samt hvilken kapital, der er brugt til

opfyldelse af de forskellige krav.
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DAB beregner risikoeksponeringer pa baggrund af standardmetoden, da de som et mindre
pengeinstitut ikke har tilstreekkelige data og ressourcer til at anvende IRB-metoden.
Kapitalkravene beregnes pa baggrund af 8+-modellen (sgjle 1) med tilleg af individuelle
solvenskrav (sgjle I1) med indfasning af de forskellige kapitalbevarende buffere, som lgbende

skal implementeres.

| figur 23 til figur 27 vises solvensberegningen for ar 2015 til 2019.

Figur 23: Solvensberegning for DAB, 2015°

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital Seniorgzeld
Risikoeksponering 7.866.993
Kapitalgrundlag 908.179 280.469 0 0 1.188.648
(15,1%)
Kapitalkrav:
Sajle | krav 8,0% 354.015 118.005 157.340 629.359
Solvenstilleg 3,9% 172.582 57.527 76.703 306.813
Kapitalbevaringsbuffer  0,0% 0 0
Kontracyklisk buffer 0,0% 0 0
Kapitalkrav i alt 11,9% 526.597 175.532 234.043 0 936.172
Overdakning (komfortbuffer) 381.582 104.937 -234.043 0 252.476
(3,2%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2015a)

9 Sgijle | kravet er fordelt pa 4,5 % egentlig kernekapital, 1,5 % hybrid kernekapital og 2,0 % supplerende kapital.
Solvenstillegget fordeles forholdsmaessigt pd samme made som sgjle | kravet (Christiansen et al. 2017, s. 249).
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Figur 24: Solvensberegning for DAB, 2016

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgzeld
Risikoeksponering 8.262.044
Kapitalgrundlag 934.454 365.502 0 0 1.299.956
(15,7%)
Kapitalkrav:
Sgjle I krav 8,0% 371.792 123.931 165.241 660.964
Solvenstilleg 4,1% 190.543 63.514 84.686 338.744
Kapitalbevaringsbuffer  0,6% 49.572 49.572
Kontracyklisk buffer 0,0% 0 0
Kapitalkrav i alt 12,7% 611.908 187.445 249.927 0 1.049.280
Overdakning (komfortbuffer) 322.546 178.057 -249.927 0 250.676
(3,0%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2016)
Figur 25: Solvensberegning for DAB, 201711

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital Seniorgzeld | alt
Risikoeksponering 8.287.888
Kapitalgrundlag 1.092.335 266.487 0 0 1.358.822
(16,4%)

Kapitalkrav:

Sgjle | krav 8,0% 372.955 124.318 165.758 663.031
Solvenstilleg 2,5% 116.548 38.849 51.799 207.197
Kapitalbevaringsbuffer 1,3% 107.743 107.743
Kontracyklisk buffer 0,0% 0 0
Kapitalkrav i alt 11,8% 597.246 163.168 217.557 0 977.971
Overdakning (komfortbuffer) 495.089 103.319 -217.557 0 380.851
(4,6%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2017)

10'Se note 9 pa side 44.

11 e note 9 pa side 44.
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Figur 26: Solvensberegning for DAB, 20182

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgeeld
Risikoeksponering 8.911.387
Kapitalgrundlag 1.076.880 262.213 103.837 0 1.442.930
(16,2%)
Kapitalkrav:
Sgjle | krav 8,0% 401.012 133.671 178.228 712.911
Solvenstillaeg 2,2% 110.278 36.759 49.013 196.051
Kapitalbevaringsbuffer  1,9% 169.316 169.316
Kontracyklisk buffer 0,0% 0 0
Kapitalkrav i alt 12,1% 680.607 170.430 227.240 0 1.078.278
Overdakning (komfortbuffer) 396.273 91.783 -123.403 0 364.652
(4,1%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2018)
Figur 27: Solvensberegning for DAB, 20193

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid Supplerende
kernekapital kernekapital kapital Seniorgeaeld | alt
Risikoeksponering 9.198.883
Kapitalgrundlag 1.528.552 262.568 104.098 0 1.895.218
(20,6%)

Kapitalkrav:

Sgjle | krav 8,0% 413.950 137.983 183.978 735.911
Solvenstilleg 3,1% 160.406 53.469 71.291 285.165
Kapitalbevaringsbuffer  2,5% 229.972 229.972
Kontracyklisk buffer 1,0% 91.989 91.989
NEP-tilleeg 0,1% 9.199 9.199
Kapitalkrav i alt 14,7% 896.316 191.452 255.269 9.199 1.352.236
Overdakning (komfortbuffer) 632.236 71.116 -151.171 -9.199 542.982
(5,9%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2019)

Det faktiske kapitalgrundlag udger i 2015 1.189 mio. kr. og udvikler sig til 1.895 mio. kr. i
2019, hvilket svarer til en stigning pa 59,5 %. Kapitalgrundlaget skal sattes i forhold til DAB’s
samlede risikoeksponering, som tilsvarende er steget med 16,9 % fra 7.867 mio. kr. i 2015 til
9.199 mio. kr. i 2019. Heraf ses det, at bankens kapitalgrundlag er steget betydeligt mere end

bankens faktiske risikoeksponering.

12 Se note 9 pa side 44.

13 Se note 9 pa side 44.
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Bankens overdaekning har udviklet sig som vist i tabel 2.

Tabel 2: Kapitaloverdakning for DAB, 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019

Kapitaloverdakning 32%  30%| 46% 41% 59%

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Overdakningen er et udtryk for det maksimale tab, banken kan absorbere, inden der er behov
for tilfarsel af ekstra kapital. Bankens langsigtede kapitalplan er at have en overdakning pa 6

% far de regulatoriske krav og 3 % efter diverse buffere (samme, s. 17).

En overdakning af kapitalkravene, som man kan se af vores beregninger, er ikke ensbetydende
med, at solvensgraden opfylder alle krav til kapitalopgerelsen. Dette skyldes, at der er
detaljerede krav til, hvordan kravene opfyldes med, hvilke typer af kapital. I figur 23 til figur
27 har vi illustreret, hvorledes de forskellige typer kapital opfylder de forskellige kapitalkrav.

Bankens egentlige kernekapital skal deekke 4,5 % af sgjle I-kravet, en forholdsmeessig del af
solvenstilleegget, kapitalbevaringsbufferen og den kontracykliske buffer.

| alle ovenstaende figurer ses det, at der er en underdaekning af den supplerende kapital, som
DAB farst optager i 2018. Dette er muligt, da banken har en overdakning af bade egentlig
kernekapital og hybrid kernekapital, og overdaekningen af disse kan benyttes til at inddaekke
den forholdsvise underdaekning af den supplerende kapital. Overdeekningen af egentlig
kernekapital kan ligeledes bruges til at inddeekke NEP-kravet. Banken oplyser i arsrapporten
for 2019, at de forventer, at NEP-tilleegget skal opfyldes af seniorgald (samme). DAB har dog
ikke udstedt seniorgald pa nuveerende tidspunkt.

NEP-kravet kan bade dekkes af med egentlig kernekapital, hybrid kernekapital eller
supplerende kapital (Finanstilsynet 2018b), saledes er det for 2019 ikke ngdvendigt at indhente
yderligere kapital i markedet. Inddaekningen af supplerende kapital og seniorgeld kan benyttes,
da “bedre kapital” altid kan erstatte ringere kapital, sd egentlig kernekapital kan erstatte den

manglende supplerende kapital og seniorgzld.

47



Analyse af DAB’s solvens

I dette afsnit vil vi analysere DAB’s solvens, kapitalstruktur og hvordan bankens
risikoeksponering er og har udviklet sig over tiden. Vi vil sammenholde dette med vores

udvalgte peer group.

Banken har de seneste ar forbedret deres kapitalgrundlag ved lgbende at indfri gald fra
finanskrisen med kapital fra aktieemissioner og obligationsudstedelse. Som konsekvens af
salget af Sparinvest gnsker DAB at forbedre kapitalgrundlaget og udvide bankens
markedsomrader. Dette har banken allerede i november efterlevet med abning af en ny filial i
Kgbenhavn og de har en forestaende abning af deres nye filial i Odense, som forventes at abne
i maj 2020 (Danske Andelskassers Bank 2020b).

DAB anfarer selv, at forbedringen af kapitalgrundlaget skal bidrage til at fare bankens
veekststrategi ud i livet (Danske Andelskassers Bank 2019b). 1 2019 blev kapitalprocenten gget
med 4,4 procentpoint i forhold til kapitalprocenten i 2018, hvilket er den hgjeste stigning i de
seneste 5 ar. Overdakningen er dog ikke steget i samme omfang, da bade det individuelle tillzg,
kapitalbevaringsbufferen og den kontracykliske buffer er steget i 2019.

Bankens udvikling i kapitalprocenten i lgbet af arene er illustreret i figur 28. Banken har i lgbet
af arene haft en udvikling i deres overdakning fra 3,2 % til 5,9 %, hvilket betyder, at banken
kan imgdekomme et uforventede starre tab nu end i de tidligere beregnede ar, inden der skal ny
kapital til.

Figur 28: Udvikling i kapitalprocent for DAB, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)
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Fra at have en kapitalprocent pa 15,1 % i 2015 kommer DAB op pa en samlet kapitalprocent
pa 20,6 % i 2019. Der ses en generelt flot udvikling for DAB, men det ses ogsa, at
kapitalprocenten og overdakningen faldt fra 2017 til 2018. Kapitalprocenten faldt med 0,2
procentpoint, mens overdaekningen faldt med 0,55 procentpoint. Overdakningen faldt, idet
risikoeksponeringerne steg mere end tilfarslen af kapital.

Bankens hgje(ste) overdaekning i 2019 kan blive szrligt ngdvendig for fortsat at opretholde de
krav, der lgbende indfases — heriblandt NEP-tillegget — men ogsa den kontracykliske buffer.
Den kontracykliske buffer bliver haevet til 2 % i 2020, og det systemiske risikorad forventer, at
bufferen skal haves yderligere til 2,5 % i farste kvartal 2021 (Det Systemiske Risikorad
2019).1 For at se om banken kan opretholde sin kapitalplan, som de har vedtaget i 2019, har vi
lavet en beregning af solvensen med havningen af den kontracykliske buffer med resultaterne
fra 2019. Vi har dog ikke medregnet udstedelse af seniorgaeld som banken selv forventer, da vi

ikke kender den faktiske starrelsesordningen af denne udstedelse.

Figur 29: Solvensberegning for DAB ved forhgjelse af kontracyklisk buffer®16

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgeeld I alt
Risikoeksponering 9.198.883
Kapitalgrundlag 1.528.552 262.568 104.098 0 1.895.218
(20,6%)

Kapitalkrav:

Sajle | krav 8,0% 413.950 137.983 183.978 735.911
Solvenstilleg 3,1% 160.406 53.469 71.291 285.165
Kapitalbevaringsbuffer 2,5% 229.972 229.972
Kontracyklisk buffer 2,5% 229.972 229.972
NEP-tilleeg 0,1% 9.199 9.199
Kapitalkrav i alt 16,2% 1.034.299 191.452 255.269 9.199 1.490.219
Overdakning (komfortbuffer) 494.253 71.116 -151.171 -9.199 404.999
(4,4%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2019a)

14 Regeringen har som falge af coronakrisen frigivet den kontracykliske buffer 11. marts 2020. Der vil senere i
opgaven komme beregninger herpa.

15 ved forhgjelse af den kontracykliske buffer ma det forventes, at NEP-kravet forhgjes tilsvarende. Det beregnede
NEP-tilleg fastholdes derfor ugndret. Dette baseres pa Finanstilsynets udmelding om nedjustering af NEP-kravet
ifm. frigivelse af den kontracykliske buffer (Finanstilsynet 2020).

16 Sgijle | kravet er fordelt pa 4,5 % egentlig kernekapital, 1,5 % hybrid kernekapital og 2,0 % supplerende kapital.
Solvenstillaegget fordeles forholdsmaessigt pd samme made som sgjle | kravet (Christiansen et al. 2017, s. 249).
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Som resultatet viser har banken stadig en overdakning pa 4,4 %. Men overdakningen falder
med 2,5 procentpoint, hvilket alt andet lige ma siges at vere et stort fald, og det starste fald i

de seneste 5 ar. Bankens egen forventning om overdakning pa minimum 3 % er fortsat opfyldt.

Bankens malsatning om at veare det bedst kapitaliserede pengeinstitut i Danmark kan bade
males i kapitalprocent og -overdakning —men bar ogsa ses i sammenhang med bankens seneste
redegerelse fra Finanstilsynet, bankens kapitalstruktur og den store betydning for arets resultat

som salget af Sparinvest har medfart.

Som naevnt i gennemgangen af tilsynsbesgg har Finanstilsynet i 2019 péapeget, at DAB’s
kapitaloverdaekning er utilstreekkelig til at modsta de ngdvendige stresstest.!’

Bankens egen fremstilling af kapitalsituationen er derfor ikke entydigt korrekt. Dette ses meget
tydeligt, nar vi beregner bankens solvens, hvor vi ser bort fra den store engangsindtaegt fra
salget af Sparinvest. | nedenstdende beregning ser vi, at bankens overdakning vil vaere en del
lavere end tidligere, hvor indtaegten pa 158 mio. kr. er modregnet i det overfarte resultat til den

egentlige kernekapital.

Figur 30: Solvensberegning for DAB uden engangsindtagt fra salget af Sparinvest!®

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgeeld lalt
Risikoeksponering 9.198.883
Kapitalgrundlag 1.370.552 262.568 104.098 0 1.737.218
(18,9%)

Kapitalkrav:

Sajle | krav 8,0% 413.950 137.983 183.978 735.911
Solvenstilleg 3,1% 160.406 53.469 71.291 285.165
Kapitalbevaringsbuffer 2,5% 229.972 229.972
Kontracyklisk buffer 1,0% 91.989 91.989
NEP-tilleg 0,1% 9.199 9.199
Kapitalkrav i alt 14,7% 896.316 191.452 255.269 9.199 1.352.236
Overdakning (komfortbuffer) 474.236 71.116 -151.171 -9.199 384.982
(4,2%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

17 Vi vil ikke analysere yderligere pa dette, men blot konstatere, at Finanstilsynet ser et behov for yderligere
forbedring af kapitalgrundlaget.

18 Sgijle | kravet er fordelt pa 4,5 % egentlig kernekapital, 1,5 % hybrid kernekapital og 2,0 % supplerende kapital.
Solvenstillegget fordeles forholdsmaessigt pa samme made som sgjle | kravet (samme). | beregningen af egentlig
kernekapital har vi trukket gevinsten fra salget af Sparinvest ud én til én. Vi tager dermed ikke hgjde for, at man
intra aret kan have valgt at disponere anderledes, fx ved at bruge penge pa at abne nye filialer el. lign.
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Den egentlig kernekapital er 1.370 mio. kr. i stedet for 1.528 mio. kr., og overdaekningen 4,2 %
I stedet for 5,9 %. Det er tydeligt, at indteegten fra Sparinvest har veret en vaesentlig faktor for
den betydelige kapitaludvikling i 2019. Der kommer altsa til at vaere et stort pres pa banken for
at opretholde deres nye kapitalplan fremadrettet, nar NEP-tillegget og den kontracykliske
buffer stiger, idet banken har haft sveert ved at generere en stigende indtjening. Vi har tidligere
i figur 17 vist, at banken har haft en faldende indtjening pa trods af positiv udlansveakst. Den
beskedne forskel i indtjeningen for 2018 til 2019 skyldes is@r engangsindtegter fra

konverteringer og salget af Sparinvest.

Hertil kommer et pabud fra Finanstilsynets seneste besgg, om en forhgjelse af det individuelle
solvensbehov pa baggrund af mangelfuld kreditstyring samt hgj eksponering og lav
kreditkvalitet seerligt inden for landbrug samt bygge- og anlegsbranchen. Vi vil senere

undersgge bankens risikoeksponering nermere.

Figur 31: Udviklingen i kapitalstruktur, DAB, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Figur 31 viser udviklingen i kapitalgrundlaget for DAB. Som led i bankens langsigtede
kapitalplan indfriede banken en del af det statslige hybridlan, som var optaget i forbindelse med
bankpakke 11, til 120 mio. kr. ved hjalp af aktiekapitaludvidelse og obligationsudstedelse. 1
2018 optog banken for farste gang supplerende kapital. Ud fra ovenstdende figur kan det ses,
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at banken har styrket deres egentlige kernekapital fra 2017, sa den egentlige kernekapital kan

deekke kapitalkravene.

Men nar vi modregner indtegten fra salget af Sparinvest ses det ogsa, at banken slet ikke ville
have opnaet samme kapitalisering som ellers. Nedenstaende graf viser kapitalstrukturen for

2019 - bade med og uden indtaegten fra salget.
Figur 32: Kapitalstruktur for DAB med og uden indteegten fra salget af Sparinvest, 2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Uden salget af Sparinvest er den egentlige kernekapital veesentligt reduceret og kan kun lige
afdaekke kravet til kapital. Sa det kan hermed konkluderes, at ogsa her er DAB’s arsresultat
yderst pavirket af engangsindtegten fra Sparinvest. Uden denne kunne banken have veeret

ngdsaget til at optage yderligere lant kapital til at imgdekomme de stigende krav.

Sammenligning med peer group

| dette afsnit vil vi undersege DAB’s pastand om, at de er en af de bedst kapitaliserede banker
i Danmark ved at sammenligne DAB med peer group. Hermed kan vi fa svar pa, om DAB’s
kapitalisering er lige s god som de selv har konstateret i forhold til de tre narliggende

konkurrenter.

| figur 33 ses udviklingen i de fire bankers kapitalprocent over de seneste 5 ar.
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Figur 33: Kapitalprocent for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Udviklingen i bankernes kapitalprocent viser, at det farst er i 2019, at DAB indhenter de tre
andre banker. Kun Vestjysk Bank havde en lavere kapitalprocent end DAB i 2015 og 2016,
men denne udvikling far banken vendt i 2017. | 2017 og 2018 ligger DAB med en
kapitalprocent pa hhv. 16,4 % og 16,2 % mens de tre banker i peer group alle fra 2017 ligger
mellem 18 % til 21,5 %.

| 2019 ses det, at de fire banker har en kapitalprocent pa nogenlunde samme niveau — hvor
Djurslands Bank prasterer den laveste kapitalprocent pa 19,8 % og Jutlander Bank preesterer

den hgjeste (for femte ar i traek) kapitalprocent pa 21,8 %.

Det er relevant at se, hvordan bankernes kapitalprocent udvikler sig, og det kan ogsa ses, at det
ikke kun var DAB der fra 2017 til 2018 havde et fald i kapitalprocenten — det samme gelder
for Djurslands Bank og Jutlander Bank. Begge banker havde et starre fald end DAB pa hhv.
1,55 procentpoint og 0,85 procentpoint.

Idet bankerne hver isar har individuelle solvenskrav er det naturligvis ikke kun den samlede
kapitalprocent, men sarligt overdaekningen, der viser, hvor god bankens kapitalisering faktisk

er, og dermed bankens kapitalmassige evne til at imgdekomme uforventede tab.

Af figur 34 ses forskellen pa de fire pengeinstitutters overdakning.
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Figur 34: Kapitaloverdakning for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Der er store udsving i lgbet af arene i bankernes overdakning. Det ses, at det starste spaend
mellem de fire banker var i 2016, hvor der var en forskel i overdakningen pa 8,6 procentpoint.
12019 “meodes” de fire banker pa et vasentligt mindre spaend, hvor der fra den hgjeste til den

laveste overdakning er en forskel pa 2,9 procentpoint.

DAB’s overdakning er den laveste i gruppen de seneste tre ar, efter at Vestjysk Bank i 2017
gennemfarte deres kapitalplan, der i den grad @ndrede deres kapitalisering. Dette ggede
bankens egenkapital betragteligt samtidig med, at banken udstedte hybrid kernekapital og Tier
2 kapital til at forbedre kapitalgrundlaget (Vestjysk Bank 2017, s. 5).1°

Selv i 2019, hvor DAB har deres bedste resultat og hgjeste kapitalprocent samt overdakning,
er DAB ikke pa samme niveau i overdekning som de ovrige banker. DAB’s forventning om at
veere landets bedste kapitaliserede pengeinstitut holder dermed desvarre ikke, nar man ser pa

den faktiske solvensoverdakning.

Udviklingen i kapitalstrukturen for peer group er illustreret i figur 35.

9 Der blev i Vestjysk Bank sammensat et frivilligt kebstilbud fra en langsigtet investorgruppe, der blev godkendt
af Folketinget og EU Kommissionen, som resulterede i en aktieemission, der tilfarte 716 mio. kr. i egenkapital.
Tilfarslen af ny efterstillet kapital bestod af hybrid kernekapital for 155 mio. kr. og Tier 2 kapital for 225 mio. kr.
Samtidig blev der indfriet 516 mio. kr. subordineret kapital.
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Figur 35: Kapitalstruktur for peer group, 2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Djurslands Bank er primert kapitaliseret med egentlig kernekapital samt en mindre andel
supplerende kapital og ingen hybrid kernekapital. Jutlander Bank har bade hybrid kernekapital
og supplerende kapital, men klart mest egentlig kernekapital. Vestjysk Bank har ligesom
Jutlander Bank bade hybrid kernekapital og supplerede kapital som supplement til den egentlige

kernekapital.

For Djurslands Bank udger egentlig kernekapital 130 % af kapitalkravet. For Vestjysk Bank
udger forholdet 133 %, mens Jutlander Banks egentlige kernekapital udger 146 % af
kapitalkravet. For DAB udger egentlig kernekapital “kun” 109 %. Ud fra kapitalstrukturen kan
vi dermed heller ikke konstatere, at DAB er det bedst kapitaliserede pengeinstitut i forhold til
peer group. De tre andre banker har mere egentlig kernekapital og kan dermed afdeekke mere

med den tabsabsorberende kapital og har alle forholdsvis mere end DAB.

Udlanssammensatning og nedskrivninger

Sammensatningen af bankernes udlansportefaljer har relevans for bankernes kapital og hvilke

risici bankerne har pataget sig.

55



| forbindelse med Finanstilsynets inspektion af DAB i 2019, blev det bemearket, at DAB har
veesentligt hgjere andel af landbrugs- og ejendomsudlan end gvrige gruppe 3-pengeinstitutter,
samt at 20 % af de gennemgaede 1an skulle nedklassificeres i bonitet (Finanstilsynet 2019c).
Dette giver anledning til at undersgge DAB’s risikoeksponering samt fordelingen mellem privat

og erhverv og nedskrivninger i forhold til peer group.

Bankens udvikling fra 2015 til 2015 af fordelingen pa udlan mellem erhvervs- og private
illustreret i figur 36. DAB’s erhvervsudlén bestar primeart af “landbrug, jagt og skovbrug”
efterfulgt af fast ejendom. DAB er dog mindre eksponeret overfor landbrug i 2019 i forhold til
i 2015, men fast ejendom udger en sterre andel i 2019.

Figur 36: Udvikling i udlan fordelt pa brancher
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Andelskassers Bank 2019a, se bilag 10)

Grafen viser, at fordelingen mellem udlanene har udviklet sig, sdledes at andelen af udlan til
privat er faldet fra 41 % til 37 %, og erhvervsudlanet er tilsvarende steget fra 59 % til 63 %.
Ved beregning af risikoeksponering opgares erhvervsudlan til hgjere risiko end privat udlan
(Forordning (EU) nr. 575/2013 2013, artikel 122-126), og dette kan veere en af arsagerne til, at

risikoeksponeringen er steget, som det ogsa fremgar af solvensopgarelserne. Det er netop ogsa
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dét Finanstilsynet slar ned pa da banken har en vasentlig risikoeksponering med
erhvervsmassige udlan. Fra 2018 til 2019 havde DAB en udlansveekst pa 2,6 %, hvor bankens
stigning er til erhvervskunder, som har haft en 7 % veekst mod 5 % fald i udlan til private
(Danske Andelskassers Bank 2019a).

DAB har en historisk tilknytning til landbruget, hvilket er en mere risikabel eksponering end
udlan til fx private. Udlan til landbruget er mere afhangig af markedsudviklingen for de
produkter, der skal salges i udlandet. Den hgje eksponering mod landbruget er ogsa et af de
forhold, som Finanstilsynet gentagne gange kommenterer pa i tilsynsrapporterne. Vi kan dog
konstatere, at det procentvise udlan til landbrugssektoren (landbrug, jagt og skovbrug) er faldet
fra 26 % til 17 % i perioden. Samtidig er udlanet til ejendomsbranchen steget fra 8 % til 14 %
Dette er en branche, som ligeledes er sarbar over for konjunkturfald og navnes som

opmarksomhedspunkt i den seneste tilsynsrapport (Finanstilsynet 2019c).

Bankens samlede nedskrivninger er fordelt med 80 % pa erhverv og 20 % pa privat. De
erhvervsmassige nedskrivninger udggr 524 mio. kr. ud af de samlede 654 mio. kr., heraf star
landbrug, jagt og skovbrug for 46 % (Danske Andelskassers Bank 2019a, s. 91). Sa selvom
banken har haft det bedste regnskabsar nogensinde, sa viser det sig ogsa, at banken patager sig
en stor risiko ved en klar overvagt af erhvervsmaessige udlan, hvilket er med til at levere dette

resultat.

Nar vi kigger pa de fire bankers portefgljesammensztning, er der en veasentlig forskel pa

fordelingen af erhvervs- og privatkunder for DAB og de 3 sammenlignelige banker.

Figur 37: Portefgljesammensatning for DAB og peer group, 2015 og 2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 11)

Generelt kan det bekreftes, at bankerne i peer group har haft et (bevidst eller ubevidst) fokus
pa at gge andelen af private kundeforhold — modsat DAB, som har haft en udvikling i en starre
erhvervsportefglje end i tilgangen af privatkunder, hvilket ses af figur 37. Kun Vestjysk Bank
har flere erhvervskunder end privatkunder, men figuren viser, at udviklingen gar i retning af

flere privatkunder.

Nar vi kigger pa de fire banker og deres forskelle i risikoeksponering, er det ogsa vigtigt at
vurdere bankernes kreditbonitet pa deres kunder samt nedskrivninger. Her kan der veare store

forskelle pa fire banker, idet kreditboniteten pa kunderne er forskellige.

Bankerne inddeler deres kunder i forskellige ratingklasser: hgj, lav eller mellem risiko.
Endvidere klassificeres kunderne indenfor ratingklasserne forskellige karakterer, fra 3 til 2c
kunder, maske endda ratingklasse 1. Bankerne skal alt efter ratingklasser beregne risikoen for,

at et forventet tab opstar og dermed satte kapital til side til at imgdega dette tab.

Bankernes ratingklasser og nedskrivninger er illustreret i figur 38.
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Figur 38: Procentvis fordeling pa ratingklasser, 2019%°
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 12)

DAB og Vestjysk Bank har begge en vasentlig stgrre andel af kunder med lav rating og
nedskrivning end de to gvrige banker. DAB og Vestjysk Bank er ligeledes ogsa de to banker
med en vasentlig overvaegt af erhvervsengagementer. Djurslands Banks fordeling pa
ratingklasser skiller sig ud fra de gvrige, hvor 65 % af bankens kunder anses som kunder med
hgj rating. Det er dog Jutlander Bank, der har faerrest kunder i rating lav og nedskrivning. Der
ses altsa en tydelig forskel i fordeling af ratingklasser i forhold til fordelingen af privat og
erhverv, hvilket viser et billede af, at DAB, sammen med Vestjysk Bank, har hgjere
risikovillighed og/eller manglende kreditkvalitet, hvilket farer til darligere bonitet/rating blandt
kunderne. Bankernes ratingklasser og fordeling pa privat- og erhvervsudlan kan ogsa
sammenholdes med bankernes nedskrivninger. Det skal ydermere bemarkes, at Finanstilsynet
i 2019 papegede, at DAB har mangler med korrekt klassificering af kundernes bonitet, hvorfor

det ma konstateres, at banken fordeling af ratingklasser ikke er 100 % retvisende.

20 De 4 banker benytter alle samme ratingklasse i forhold til risikoklasscificeringen, jf. arsregnskaber 2019 for alle
fire PI: Hgj rating giver karakter 3 og 2a samt ratingklasse 1-3, mellem rating giver karakter: 2b og ratingklasse 4-
7, lav rating giver karakter 2c og ratingklasse 8-9 og sidst er nedskrivningskunder eller OIK, som har ratingklasse
10-11. Dog viser Jutlander bank ikke en samlet opggrelse af nedskrivningskunder, hvorfor det antages, at denne
klassificering ligger i lav rating.
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Den 1. januar 2018 tradte nye regler om nedskrivninger i kraft — de sakaldte IFRS 9-regler. Med
implementeringen af den nye nedskrivningsmetode skal bankerne nu beregne nedskrivninger
ud fra forventede tab (PD) og ikke, som tidligere, indtrufne tab. Det er derfor vigtigt at have et
godt overblik over, hvilken retning de faktorer, som pavirker kreditrisikoen, bevaeger sig, samt
hvilken starrelse af tab, hvis der er tilfeelde af misligholdelse (LGD) (PwC Danmark 2017).

Arsagen til at det er vigtigt at have fokus pé& nedskrivninger i sammenligningen er, at det viser
sig, at der er en steerk sammenhzang mellem pengeinstitutternes resultater og nedskrivninger pa
udlan (PwC Danmark 2018).

Vi vaelger kun at se pa nedskrivninger for 2018 og 2019, da den nye nedskrivningsmetode tradte
i kraft fra 1. januar 2018.

Med IFRS inddeles kunderne i forskellige stadier afhaengigt af kreditrisikoen pa bankernes
udlan. Ved udlan i stadie 1 nedskrives det forventede kredittab i 12 maneder, i stadie 2
nedskrives det forventede kredittab i restlgbetiden og i stadie 3, hvor udlanet konstateres
veerdiforringet, opgeres det forventede kredittab i restlgbetiden fratrukket renteindtaegterne
(Danske Andelskassers Bank 20193, s. 51). Vi har i figur 39 opgjort udviklingen fra 2018 til

2019 af de samlede opgjorte nedskrivninger i forhold til bankernes samlede udlan.
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Figur 39: Nedskrivninger ift. udlan 2018-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter, se bilag 13)

Som det kan ses af ovenstdende figur, har alle fire banker opgjort stgrstedelen af deres
nedskrivningskunder i stadie 3. Udviklingen fra 2018 til 2019 har generelt set vaeret positiv,
hvor andelen af nedskrivninger i forhold til udlan er faldende, undtagen for Djurslands Bank,
hvor der er en mindre stigning pa 0,04 procentpoint. Samtidig har banken dog en veesentlig
stigning i stadie 3 kunder.

For DAB, der har haft en udlansveekst pa 2,6 % fra 2018 til 2019 er nedskrivningerne i forhold
til samlet udlan faldet med 1 procentpoint. Uden udlénsvaksten ville DAB’s nedskrivninger i

forhold til udlan vaere faldet med 0,8 procentpoint.

Ved Finanstilsynets seneste inspektion i 2019 har de kommenteret pd DAB’s nedskrivninger,
da nedskrivningerne er stgrre end ved lignende banker. Nar vi seatter bankernes nedskrivninger
i forhold til udlan, ses det, at Finanstilsynets konstatering passer med, at DAB har en hgjere
andel nedskrivninger end Djurslands Bank og Jutlander Bank. Men nar vi vender blikket med
Vestjysk Bank, som DAB matcher mest med i forhold til risikoeksponering mod erhverv, sa

har DAB vesentligt feerre nedskrivninger end Vestjysk Bank.
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Delkonklusion

Overordnet set kan det konkluderes, at DAB generelt har haft en turbulent tid siden
bagrsnoteringen i 2011. Men banken har i 2019 haft et historisk resultat, som har medfert nye

veekstplaner og samtidig en ny kapitalplan.

Bankens kapitalprocent i 2019 er 20,6 %, hvilket giver en overdakning pa 5,9 %. Bankens egen
forventning om at veere en af de bedst kapitaliserede pengeinstitutter i Danmark holder dog ikke
stik, nar vi kigger pa den faktiske overdakning i forhold til peer group. Her har DAB faktisk
den laveste overdaekning tre ar i traek i forhold til peer group. Med den mindre overdakning er

DAB darligere stillet i forhold til at kunne modsta et uforventet tab i forhold til de gvrige banker.

DAB’s kapitalstruktur er heller ikke lige sa god sammenlignet med peer group, da DAB har en
forholdsvis lavere andel af egentlig kernekapital i forhold til kravene end peer group. Den
egentlige kernekapital er med til at sikre, at bankerne kan absorbere tab og fortsat vaere i stand
til at drive bankforretning, og her er DAB heller ikke kapitaliseret bedre end peer group. Vi kan
endvidere konkludere, at bankens resultat er pavirket vaesentligt af engangsindteaegten fra salget
af Sparinvest. Bade overdakningen og den egentlige kernekapital for 2019 ville slet ikke have
veeret sa positiv og med de kommende forhgjelser af kapitalkravene til bankerne gar DAB en

sveerere tid i mgde, end de tilsyneladende selv forventer.

DAB har formaet at veekste i et marked, hvor udlansvaksten er begranset, men samtidig har vi
erfaret, at bankens risikoeksponering er gget mod det erhvervsmassige segment. | forhold til
peer group har 2 ud af de 3 banker en sterre fordeling af privatkunder end erhvervskunder.
Udlan til privatkunder betragtes som mere sikre og veegter lavere i opgerelsen af

risikoeksponering ved anvendelse af standardmetoden.

DAB’s nedskrivninger udger i 2019 9,38 % af deres samlede udlan, hvilket sammenlignet med
de gvrige banker er en anelse hgjere, hvilket matcher med bankens hgjere risikoeksponering
mod det erhvervsmaessige segment. Til gengeld klarer DAB sig veaesentligt bedre end Vestjysk
som ogsd har en hgj risikoeksponering mod det erhvervsmassige segment. DAB’s
nedskrivninger er faldet fra 2018 til 2019, mens udlanet er steget. Dermed falder nedskrivninger

i forhold til udlan yderligere.
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MSolvens

Som supplement til de regnskabsbaserede nggletalsanalyser, vi indtil nu har foretaget, vil vi i
dette afsnit benytte MSolvens som en markedsbaseret analysemetode. Vi vil indledningsvis
beskrive det teoretiske grundlag for MSolvens, hvorefter vi vil se neermere pa tallene for DAB

0g peer group.

Baggrund

Solvensopggrelsen for banker er traditionelt baseret pa henholdsvis kapitalgrundlag og

risikoeksponering:

Kapitalgrundlag

Sol =
orvens Risikoeksponering

(Kilde: Egen tilvirkning)

Kapitalgrundlaget opgares efter serlige regler herfor — se afsnittet om solvensanalyse — med

udgangspunkt i egenkapital og forskellige klasser af supplerende kapital.

Risikoeksponeringen er en samlet opgerelse over bankens risici, som stammer fra en reekke
forretningsomrader (kreditrisiko, markedsrisiko, likviditetsrisiko, operationel risiko osv.). Af
disse er kreditrisikoen seedvanligvis langt den starste. Risikoeksponering bensvntes tidligere
’risikovaegtede aktiver”, RWA.

Som det ses, baseres solvensopgarelsen pa bogfarte vaerdier suppleret af en raekke risikovaegte,
enten ud fra standardmodeller eller individuelle modeller (IRB). Der tages imidlertid ikke hgjde

for markedets vurdering af hverken kapital eller risici.

MSolvens, eller markedsopgjort solvens, blev introduceret af Johannes Raaballe i 2016 som et
“alternativ til Solvens... hvor vi blot erstatter teller og na@vner i Solvens med markedsveardier”
(Raaballe 2016). Raaballes teori er, at ved at basere solvensberegningen pa markedsdata, vil
man kunne reducere den usikkerhed, som falger af, at man ikke i tilstreekkeligt omfang tager
hgjde for risikoen pa bankens aktiver. Dermed vil man kunne opna et langt mere realistisk

billede af bankens sundhedstilstand.

I sin farste artikel om MSolvens postulerer Raaballe, at man ved hjelp af MSolvens kunne have
opdaget den danske bankkrise langt tidligere, end tilfaeldet var. Desuden ville man ”pé forhand
have identificeret de banker, der var i farezonen, og hvoraf de fleste efterfolgende dede”

(samme).
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Teorien bag MSolvens bliver i de efterfglgende ar udvidet og beskrevet mere dybdegaende i en

reekke artikler af Raaballe m.fl.

Metodik

| det felgende vil vi kort opsummere metodikken for beregning af MSolvens og navne nogle

af de udfordringer, som beregningen medfarer.

Beregningen sker som en parallel til den traditionelle solvensberegning, hvor bogfarte veerdier
I videst muligt omfang erstattes med markedsopgjorte veerdier:

Markedsopgjort egenkapitalprocent
Risiko af aktiver (procent)

MSolvens =

(samme)

Den markedsopgjorte egenkapitalprocent beregnes som markedsverdien af egenkapitalen i

forhold til markedsverdien af samlede passiver:

MEKY Markedsverdi af egenkapital
0 =

Markedsveerdi af samlede passiver

(samme)

Markedsvaerdien af egenkapitalen fastsattes pa baggrund af aktiekursen (fx ultimo aret).
Markedsverdien af de gvrige passiver (iser efterstillet geeld) lader sig imidlertid ikke bestemme
ud fra offentligt tilgeengelige data. Den eksterne analytiker er derfor henvist til at anvende de
bogfarte veerdier. Den samlede markedsveerdi af passiver er derfor i praksis lig den bogfarte

veerdi, men korrigeret for markedsveerdien af egenkapitalen.

Risikoen af aktiverne (dvs. iser udlanet) kan ikke umiddelbart vurderes, da disse data ikke
offentligggres. Som proxy anvendes derfor risikoen pa bankens passiver. Det sker pa baggrund

af fglgende formel anvendt af Miles et al. med henvisning til CAPM-modellen:

E D
ba= e (535) + Polgsp)
(Miles et al. 2013, s. 8)

Den samlede risiko kan altsa beregnes som risikoen pa egenkapitalen (aktierne) plus risikoen
pa gelden. Risikoen pa egenkapitalen kan males ved aktievolatiliteten. Safremt al risikoen

ligger pa bankens egenkapital, og ikke pa galden, kan man forenkle ligningen. Ved at satte Bp,
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altsa risikoen pa gelden, til 0, bortfalder hele dette led i ligningen, som altsa kan simplificeres
til felgende:

(Raaballe 2016)

Dette forudsatter dog, at bankens gvrige passiver er risikofrie, hvilket i praksis ikke er tilfeeldet,
seerligt for en bank i gkonomiske udfordringer. Antagelsen om nulrisiko pa efterstillet gald
holder kun, sa l&enge bankens egenkapital er tilstreekkelig til at beere al risikoen. Hvis de gvrige
passiver derfor bearer en risiko, vil ovenstdende formel undervurdere risikoen. Raaballe
foreslar, at dette kunne mitigeres ved at inkludere efterstillet kapital i beregningen af og —
problemet er blot, at oplysningerne om risikoen pa efterstillet kapital ikke er frit tilgeengelige.
Dermed undervurderes risikoen, safremt man ikke korrigerer pa anden vis, hvilket Raaballe
ikke giver en lgsning pa. Vi har derfor heller ikke korrigeret for eventuel risiko pa efterstillet

kapital.

MSolvens er saledes defineret som forholdet mellem den markedsopgjorte egenkapitalprocent
og den markedsbaserede risiko af aktiverne:

MEK%
04

MSolvens =

(samme)
Anvendelse

Den traditionelle kapitalprocent udtrykker forholdet mellem risikoeksponering og
kapitalgrundlag, som sa kan sammenholdes med kapitalkravet. Veardien af MSolvens
udtrykker, hvor mange standardafvigelser pa aktiverne, banken kan tale at tabe, farend

egenkapitalen er vaek.
Raaballe inddeler banker i fareklasser baseret pa normalfordelingen:

En MSolvens pa 0,67 giver en sandsynlighed pa 25 % for, at banken taber hele sin

(markedsopgjorte) egenkapital — eller mere — i lgbet af et ar.
En MSolvens pa 1,64 giver en tilsvarende sandsynlighed pa 5 %.

| senere artikler defineres en farveskala, hvor granne (og dermed de mest sikre) banker har en
MSolvens over 4, lysegrgnne (og dermed stadig sikre, men ikke sa meget) har en MSolvens
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mellem 3 og 4, gule banker (i farezonen) har en MSolvens mellem 2 og 3, mens rgde banker

(de meste usikre) har en MSolvens pa under 2 (Raaballe 2019).

Dette kan tolkes som, at Raaballe forseger at ”brande” MSolvens som et lettilgaengeligt nggletal
rummende alt det, man har brug for at vide om en banks sundhedstilstand — ét VVaR-lignende

tal, nu med meget enkle greenseveerdier.

Om graenseverdierne er velvalgte, ma veere en afvejning mellem enkelheden og den statistiske
implikation, som tallene medfarer. Greenseverdierne pa 2, 3 og 4 refererer nemlig ikke til nogen

indlysende statistiske graenser, som det fremgar af tabel 3 og figur 40 nedenfor.

Beregningerne er baseret pa standardnormalfordelingen og forudsetter derfor, som MSolvens

i gvrigt, at afkastet pa egenkapitalen er normalfordelt.

Tabel 3: MSolvens og sandsynlighed for tab af egenkapital

Msolvens

Sandsynlighed Risikoklasse jf. Raaballe

0,67 25,00 % Mest usikker

1,00 15,87 % Mest usikker
2,00 2,28 % | farezonen
2,33 1,00 % | farezonen
3,00 0,13 % Sikker

(Kilde: Egen tilvirkning)

Skulle man have fastholdt koblingen til typiske konfidensintervaller pa 95 % eller 99 %, skulle
greenserne saledes have gaet ved hhv. 1,64 og 2,33.

Det star imidlertid klart, at ved en MSolvens over 4, er der med et 99,99 % konfidensinterval
ingen risiko for, at banken taber hele sin markedsopgjorte egenkapital inden for et ar.
Klassificeringen af banker med MSolvens pad 4 eller derover som ”sikre” er dermed

retfeerdiggjort.
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Figur 40: MSolvens og risiko for tab af egenkapital
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(Kilde: Egen tilvirkning)
Modelkritik og forudsatninger

Hvis man skal basere solvensanalyse pa markedsdata, forudsatter det, at den grundleeggende
antagelse om efficiente markeder er opfyldt. Herved forstas, at alle markedsdeltagere har lige
muligheder, og at al tilgengelig information derved i praksis er indregnet i aktiekursen
(Christensen 2014, s. 30).

Endvidere forudsatter tolkningen baseret pa standardafvigelser som neevnt, at afkastet er
normalfordelt. Vi har ikke tilstreekkelige data til at efterprgve dette, men kan konstatere, at
Grosen og Raaballe selv kommenterer pa forholdet ved at anfgre, at ”bankens gevinst og tab pé

aktiverne har tykkere haler end normalfordelingen” (Grosen og Raaballe 2016).

Solvensafstand
Thomas Sangill (Sangill 2017) nedtoner nyhedsverdien i MSolvens ved at papege, at MSolvens
1 alt veesentligt er det samme som Distance-to-Insolvency”, der blev beskrevet af Danmarks

Nationalbank i 2004 (Danmarks Nationalbank 2004).
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Nationalbanken introducerede malet i 2004 med den betragtning, at den traditionelle ”Distance-
to-Default”, som maler markedsverdien af aktiverne mod verdien af gelden, ikke er
tilstreekkelig for regulerede banker. Hvor det i en almindelig virksomhed er muligt at anvende
hele egenkapitalen som “’stedpude”, skal bankerne opfylde en reekke solvensmal for at kunne

beholde deres licens til at drive bank.

Solvensafstand defineres 1 artiklen som ”det antal standardafvigelser pa aktivernes
markedsverdi, der kan rummes inden for bankens stgdpude... i form af kapitaloverdaekning og

lebende indtjening malt til regnskabsmaessige vaerdier” (samme, s. 89).

Grosen og Raaballe anerkender Nationalbankens artikler om emnet, men anfeegter, at den
anvendte Merton-modellering (som de i gvrigt ogsa selv beskriver i den oprindelige artikel om
MSolvens) er brugbar under finansiel ustabilitet (Raaballe og Grosen 2017). Desuden henviser
de til, at Nationalbanken jo reelt ikke har anvendt det ’nye” mal og dermed ikke kunne forudse
krisen i 2008.

Forenkling

Sangill argumenterer herefter for, at MSolvens i al vaesentlighed er baseret pa reciprokverdien
af aktievolatiliteten. Han begrunder sit synspunkt med, at veerdien af de efterstillede
kapitalindskud typisk udger en ganske lille del sammenlignet med markedsverdien af

egenkapitalen og verdien af geelden. Dermed kan formlen for MSolvens reduceres:

E
MEK% 1
MSolvens = ° E+D ~—
04 _E+EK o OF
E+EK+D "E

(Sangill 2017)

Grosen og Raaballe anerkender dette synspunkt, sa l&enge banken har en hej egenkapital, en
lav risiko pa dens aktiver”, da der i disse tilfeelde ikke er nogen risiko pa bankens efterstillede
kapitalindskud. Bankens aktionarer bearer da al risiko i banken. | sa fald er MSolvens lig med

1 divideret med bankens aktievolatilitet.” (Raaballe og Grosen 2017).

Forskellen opstar da netop i de situationer, hvor banken ikke befinder sig i en sund tilstand med
hgj egenkapital og lav risiko pa aktiverne. Det medfarer, at der ogsa er en risiko pa de

efterstillede kapitalindskud.
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Modellens sarbarhed over for aktievolatilitet
| forleengelse af Sangills og Raaballes diskussion om betydningen af aktievolatiliteten finder vi
det relevant ogsa at betragte modellens sarbarhed over for valg af beregningsmetode for

aktievolatiliteten.

Raaballe veelger at beregne aktievolatiliteten som “det foregaende ars ugeafkast pa aktien”
(Raaballe 2016, s. 11), men anferer i den forbindelse, at "’kvalitativt giver det ingen andringer
i den estimerede volatilitet, hvis vi i stedet baserer estimationen pa andre afkastperioder for

aktien” (samme).

| vores beregninger af aktievolatilitet for DAB, som vises i naste afsnit, har vi ligeledes anvendt
ugeafkastet pa aktiekursen. En dagsbaseret beregning giver imidlertid en vesentligt lavere
standardafvigelse, som vises i tabel 4.

Tabel 4: Aktievolatilitet for DAB, 2015-2019

Volatilitet 2015 2016 2017 2018 2019
Dagsbaseret 3,90 % 3,63 % 2,71 % 3,06 % 2,88 %
Ugebaseret 9,53 % 7,03 % 3,98 % 7,42 % 5,64 %

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af bgrsdata??)
Ved beregninger pa perioder, som ikke falger kalenderaret, bliver valget af beregningsmetoden
endnu mere afggrende for resultaterne. Det geelder fx ved beregning af MSolvens pr. 1. april

2020. Her kan veelges flere forskellige metoder:

e Beregning alene baseret pa det pagaeldende kvartal
e Beregning baseret pa 4 lgbende kvartaler

e Beregning baseret pa 4 lgbende kvartaler, men med hgjere vagtning af nyere data

Problemstillingen er, at ugeafkast beregnet for et kvartal kun bestar af 13 observationer, hvilket
er meget lidt, hvis man skal beregne standardafvigelse. Et helt ar med 52 observationer er bedre,
men tager muligvis ikke i tilstreekkelig grad hgjde for @ndrede udsving pa markedet i det
seneste kvartal. Dette kan afbgdes ved at veegte data, men det er vanskeligt at give et rimeligt

bud pa, hvilke veegte der i sa fald skal anvendes.

2l Bgrsdata i denne og en raekke efterfalgende figurer er hentet fra Nasdag Copenhagen (2020a). Vi vil for
overskuelighedens skyld blot henvise til “bersdata” i efterfolgende figurtekster.
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Man kan veelge at acceptere denne usikkerhed, sa laenge tallene anvendes til at sammenligne
banker, der opererer i det samme marked. Men safremt man gnsker at se pa de absolutte tal, fx
til at vurdere DAB’s risiko for insolvens, er det vigtigt at holde sig for gje, hvilket datagrundlag

man beregner pa.

MSolvens for DAB og peer group

Vi vil i det fglgende analysere MSolvens for DAB og peer group. Vi kan ikke 100 % genskabe
Raaballes beregninger. Vi vil derfor ferst betragte udviklingen i MSolvens som beregnet af
Raaballe et al. Derefter vil vi beregne en del af de underliggende nggletal for at kunne vurdere,

hvordan disse pavirker slutresultatet.

De ”officielle” tal for MSolvens

De originale beregninger af MSolvens foretaget af Raaballe et al. fremgar af figur 41. Vi ser, at
MSolvens for DAB er meget lav i 2014-2015, stiger i 2016 og 2017 for derefter at falde til 1,63
i 2018. Dette er lige pa graensen for, hvad Raaballe definerer som risikozonen. Ved en MSolvens
pa 1,64 er der, som tidligere beskrevet, 5 % risiko for, at banken taber hele sin markedsopgjorte

egenkapital (eller mere) inden for et ar. (Raaballe, 2016)

DAB har saledes gaet fra en katastrofal til en betydeligt sikrere, men dog stadig risikabel

situation.
Figur 41: MSolvens beregnet af Raaballe for DAB og peer group, 2015-2018
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Raaballe 2017, 2019)
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Nar vi ser pa de gvrige banker, kan vi dog konstatere, at bade Jutlander Bank, Djurslands Bank
og Vestjysk Bank har haft stigende MSolvens i perioden — og at DAB fortsat ligger som den
absolutte bundskraber i gruppen. Jutlander Bank og Djurslands Bank har MSolvens-tal pa over
6 i 2018 og er dermed absolut sikre banker ifglge Raaballes definition, mens Vestjysk Bank

med 2,72 i 2018 fortsat betegnes som “usikker”.

Egne beregninger og delkomponenter
For at kunne analysere tallene narmere, vil vi herefter foretage vores egen beregning af
MSolvens. Beregningerne er baseret pa de data, vi har tilgeengelige fra fondsbersen samt

bankernes egne regnskaber. | tabellen herunder vises et udsnit af beregningerne:

Tabel 5: Vores beregning af MSolvens for DAB, 2015-2019

(Alle belgb i mio. kr.) 2015 2016 2017 2018 2019
Aktievolatilitet 9,53% 7,03% 3,98% 7,42% 5,64%
Bogfart egenkapital 1.153 1.164 1.153 1.164 1.719
Bogfarte passiver 10.801 11.111 10.795 11.099 12.504
Bogfert veerdi af "gvrige passiver" 9.648 9.947 9.642 9.935 10.785
Bogfart veerdi af efterstillede kapitalindskud 263 262 263 262 104
Markedsveerdi af egenkapital (aktier) 321 501 698 846 1.172
Markedsveerdi af passiver 9.969 10.448 10.340 10.781 11.957
BEK% 10,67% 10,48% 10,68% 10,49% 13,75%
MEK% 3,22% 4,80% 6,75% 7,85% 9,80%
Beregnet "MSolvens" 0,34 0,68 1,70 1,06 1,74

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber samt bgrsdata, se bilag 14)

Vi beregner aktievolatiliteten pa baggrund af bgrsdata fra Nasdaq Copenhagen. Her beregnes
for hvert kalenderar afkastet pa aktien uge for uge, og pa baggrund af disse tal beregnes
standardafvigelsen det pageeldende ar. Standardafvigelsen anvendes som mal for aktiens

volatilitet — og dermed risiko.

Markedsveerdien af egenkapitalen beregnes pa baggrund af oplysninger om bgarskurs og antal
aktier ultimo aret. Dette aflaeses i bankens arsregnskab. Ved at erstatte den bogfaerte egenkapital
med den markedsopgjorte egenkapital, kan vi beregne den samlede markedsveerdi af
passiverne. Herefter kan den markedsopgjorte egenkapitalprocent (MEK%) umiddelbart

beregnes.

Det er ikke lykkedes os at genskabe den komplette beregning af aktivernes risiko, pa trods af,

at tallene umiddelbart fremkommer. Kun ved at anvende egenkapitalens risiko direkte, kan vi
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na frem til tal for MSolvens, som minder om Raaballes. Vi vil derfor ikke tolke pa aktivernes

risiko, men alene forholde os til aktievolatilitetens pavirkning.

Vi vil herefter analysere pa, hvilke parametre i beregningen, der kan forklare udviklingen

yderligere.

MSolvens bestar som navnt af en raekke elementer:

e Markedsopgjort egenkapitalprocent:
o Markedsveerdi af egenkapital
o Markedsveerdi af samlede passiver
e Aktivernes risiko, som males afledt ved passivernes risiko:
o Egenkapitalens risiko, malt ved volatiliteten pa aktiekursen
o Geldens risiko, som antages at veere 0

o Forholdet mellem egenkapital og samlede passiver

Figur 42: Komponenter i MSolvens for DAB, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber samt bgrsdata)

Nar vi ser pa den markedsopgjorte egenkapitalprocent (MEK%), ser vi, at den ligger vaesentligt
lavere end den bogfarte egenkapitalprocent (BEK%), eftersom markedsveerdien af
egenkapitalen er markant lavere end den bogfarte veerdi. Forholdet er dog forbedret lgbende i
perioden fra 2014 til 2019 (se tabel 5).
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Den bogferte egenkapitalprocent er nogenlunde konstant i perioden. Vi ser, at bade den
bogfarte vaerdi af egenkapitalen og de samlede passiver ikke har endret sig vaesentligt for i
2019, hvor der tilfares ny egenkapital gennem en aktieemission pa 241 mio. kr. Hertil kommer

arets resultat i 2019, som er ekstraordinzrt hgjt pga. salget af Sparinvest.

Nar den markedsopgjorte egenkapitalprocent stiger i perioden 2014-2018, skyldes det
altovervejende, at markedsveardien af egenkapitalen, dvs. aktiekapitalen, er steget merkbart,
fra 298 mio. kr. i 2014 til 846 mio. kr. i 2018. Markedsverdien stiger yderligere med 326 mio.
kr. fra 2018 til 2019 — dette skal dog sammenholdes med stigningen i bogfart egenkapital pa
555 mio. kr.

Arsagen til stigningen i markedsverdien af egenkapitalen er bade den lgbende tilvaekst i
egenkapital som fglge af positive driftsresultater, samt udviklingen i aktiekursen, som bl.a.

udtrykker markedets forventning til fremtidige resultater.

Nar vi ser pa aktivernes risiko, kan vi se, at aktievolatiliteten er faldet i perioden, med et
lavpunkt i 2017 og igen i 2019. Da aktievolatiliten imidlertid skal veegtes med
egenkapitalandelen — som har veeret stigende i perioden — ender den samlede pavirkning pa

MSolvensen pa stort set samme niveau i 2019 som i 2014,

Den altafgarende forklaring pa en stigende MSolvens i perioden er derfor den Igbende stigning
i MEK%, suppleret med en meget lav aktievolatilitet i 2017, som netop dette ar giver en sarligt
hgj MSolvens. Det ekstraordingrt gode resultat i 2019 sammenholdt med en relativt lav
aktievolatilitet dette ar ma ogsa forventes at medfare en stigning i MSolvens, sa MSolvensen i
2019 bliver den hgjeste i perioden. Dette fremgar af vores tilnermelsesvise beregning af

MSolvens for hele perioden i tabel 5, omend tallene ikke er fuldt identiske med Raaballes.

Peer group
Pa samme made som for DAB kan vi tilnermelsesvis beregne MSolvens for bankerne i peer

group samt nedbryde denne i enkeltkomponenter.
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Figur 43: Beregnet MSolvens for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning)
Figur 44: Komponenter i MSolvens for Djurslands Bank, 2015-2019

mio. kr.
12% 1.400

10% 1.200

1.000

\
800

8%

6%
600

4%
400

2% 200

0%
2015 2016 2017 2018 2019

mmmm Markedsveerdi af EK === Aktievolatilitet — e MEK%

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber samt bgrsdata)

Djurslands Bank har haft stort set usendret markedsveerdi af egenkapitalen i perioden. Den
markedsopgjorte egenkapitalprocent har veeret faldende. Til gengeld er aktievolatiliteten
betydeligt lavere end for DAB, hvilket er den afgarende arsag til, at MSolvens for Djurslands
Bank er markant hgjere end for DAB.
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Figur 45: Komponenter i MSolvens for Jutlander Bank, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber samt bgrsdata)

For Jutlander Bank ses stigning i markedsveerdi af egenkapitalen samt markedsopgjort

egenkapitalprocent frem til 2017, hvorefter begge falder i 2019. Dette forklarer den lgbende

stigning i MSolvens. Begge verdier falder i 2018, men samtidig falder ogsa aktievolatiliteten,

hvilket opvejer MSolvens-veerdien, som kun falder marginalt i vores approksimerede beregning

— i Raaballes beregning sagar med en lille stigning fra 6,02 til 6,05.

Figur 46: Komponenter i MSolvens for Vestjysk Bank, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber samt bgrsdata)

Vestjysk Bank har i perioden haft langt stgrre udsving i tallene. Ikke desto mindre har MSolvens
veeret forholdsvis stabilt. Det skyldes, at alle nggletallene udvikler sig parallelt. 1 2017 sker der
en meget voldsom stigning i aktievolatilitet, hvilket isoleret set bgr fere til faldende
MSolvens.?? Dette opvejes imidlertid af stigende markedsveerdi af egenkapitalen samt
egenkapitalprocent. 1 2018, hvor der ses et kraftigt fald i egenkapital og egenkapitalprocent,
falder aktievolatiliteten endnu kraftigere, hvilket faktisk forer til stigende MSolvens.

Figur 47: Aktievolatilitet for DAB og peer group, 2015-2019
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(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af bgrsdata)

Vi ser en tydelig sammenhang mellem aktievolatilitet og MSolvens, hvor Djurslands Bank og
Jutlander Bank, som har vasentligt lavere aktievolatilitet, ogsa har vaesentligt hgjere MSolvens.

De andre komponenter spiller ogsa ind, men ikke naer sa markant.

Undtagelsen er Vestjysk Bank, hvor aktievolatiliteten stiger meget kraftigt i 2017, uden at dette
forer til markant lavere MSolvens, fordi aktiekursen — og dermed markedsveerdien af

egenkapitalen — samtidig stiger tilsvarende.

22 Den hgje aktievolatilitet ma antages at skyldes rekapitaliseringen af Vestjysk Bank, som blev gennemfart i
2017. Se note 19 pa side 55 for naermere detaljer.
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Salget af Sparinvest

Det ville vaere gnskeligt at analysere, hvorledes salget af Sparinvest pavirker MSolvens — pa
samme made som vi har beregnet pavirkningen pa de gvrige nggletal. Dette viser sig desveerre
at veere temmelig vanskeligt. Vi vil igen betragte enkeltkomponenterne i MSolvens for at

uddybe problemstillingen.

Aktievolatiliteten er, som tidligere beskrevet, vanskelig at beregne pa meget kort sigt. Det er
derfor tet pa umuligt at beregne, hvordan en enkeltstaende begivenhed pavirker

aktievolatiliteten — isar hvis der er tale om kortvarige udsving.
Figur 48: Aktiekurs for DAB, 2019-2020
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(Kilde: Egen tilvirkning pa basis af bgrsdata)

Nar vi ser pa aktiekursen for DAB, kan vi konstatere, at kursen stiger kraftigt i ugen efter 1.
marts 2019. Denne dag sker imidlertid bade offentliggerelsen af Nykredits keb af Sparinvest,
og Spar Nords kebstilbud pa DAB. Det er saledes ikke muligt at afgere, hvordan disse to forhold
hver for sig pavirker aktiekursen, men det er ikke urimeligt at antage, at opkgbsforsgget
pavirker aktiekursen langt mere end en enkeltstaende, ekstraordinar indtaegt, ogsa selv om
denne er af ikke ubetydeligt omfang. Var salget af Sparinvest sket pa et tidspunkt, hvor der ikke
var andre veasentlige pavirkninger af aktiekursen, ville det muligvis kunne lade sig gere at

aflaese en effekt.

Samtidig ma man erindre, at en af forudsatningerne for at anvende markedsbaserede nggletal
er antagelsen om efficiente markeder — herunder fuld information. Det medfgarer, at selv om den

bogfarte veerdi af Sparinvestaktierne i DAB’s regnskab er lave, og salget dermed resulterer i en
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stor kursgevinst, sa er markedsveerdien af Sparinvestaktierne allerede indregnet i veaerdien af
egenkapitalen, som kommer til udtryk ved aktiekursen for DAB. Kun en eventuel — og for
markedet uventet — overpris fra kabers (Nykredits) side vil kunne a&ndre pa dette. Det taler for,
at salget af Sparinvest ikke vil have nogen veesentlig indflydelse pa de markedsverdibaserede
nggletal. Det er dog ikke negativt — tveertimod kan det betragtes som en styrke ved de
markedsopgjorte nggletal, at de ikke i samme omfang som de regnskabsbaserede nggletal skal

genberegnes, hver gang der sker noget i virksomheden.

Delkonklusion

Nar vi sammenligner de klassiske solvensberegninger med MSolvens for DAB og peer group,
ser vi tydelige forskelle. Kapitalprocenten ser umiddelbart fornuftig ud for alle fire banker.
MSolvens viser derimod et noget mere nuanceret billede med DAB og Vestjysk Bank pa et
langt lavere niveau. Dette understatter ganske godt analysen af solvensen som helhed, hvor vi
netop konkluderer, at DAB — pa trods af en hgj kapitalprocent — er udfordret pa flere
komponenter relateret til kapital. MSolvens bekrafter saledes, at DAB ikke er pa niveau med
de gvrige banker.

Den klassiske solvensanalyse kraver, at vi kigger detaljeret pa tallene for at se, at @gede
kapitalkrav, darlig kreditbonitet, indtjeningsproblemer og enkeltstdende handelser er arsager
til kaptalmaessige udfordringer. | den markedsbaserede analyse laegger vi til grund, at markedet
allerede har foretaget disse afvejninger. Markedet vurderer saledes DAB’s kapitalsituation
veesentligt anderledes end resultatopgarelsen. Det er interessant, men forudsatter, at antagelsen

om efficiente kapitalmarkeder er opfyldt, i hvert fald delvist.

Nar vi ser pa delkomponenterne i beregningen af MSolvens, forteller tallene, at
markedsvardien af DAB’s egenkapital er steget markant i perioden fra 2015-2019. Markedet
veerdiansatter dog stadig egenkapitalen markant lavere end regnskaberne, hvilket i sig selv er
tankeveekkende. Stigende markedsvaerdi af egenkapitalen fgrer ogsa til stigende

markedsopgjort egenkapitalprocent (MEK%), som er en af hovedkomponenterne i MSolvens.

Bade for DAB og peer group ser vi, at aktievolatiliteten mere end noget andet pavirker
MSolvens. Dermed bliver beregningen meget sarbar over for metodevalg i beregning af
aktievolatiliteten. MSolvens bliver bedre egnet som sammenligningsveerktgj og mindre egnet
til vurdering af en enkelt bank, og kan dermed neeppe std alene som nggletal. Samtidig

bekraeftes Sangills kritik af MSolvens som blot et andet udtryk for 1 over aktievolatillitet, og
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selv om Raaballe et al. forsgger at tilbagevise kritikken, finder vi ikke, at de fuldt ud lgser

problemstillingen ud fra offentligt tilgeengelige data.

Diskussion

Vi vil i dette afsnit sammenfatte de forskellige elementer i analysen af DAB. | den forbindelse
vil vi vurdere, hvordan salget af Sparinvest pavirker tallene for 2019 og forventningerne
fremadrettet.

Der er umiddelbart ingen tvivl om, at DAB’s situation er forbedret vaesentligt fra 2015 til 2019.
DAB har formaet at skabe udlansvaekst i et ellers stagneret udlansmarked. Faldende
renteindteegter som fglge af det meget lave renteniveau er til dels opvejet af en stigning i
gebyrindteegter. Omkostningsniveauet er pa niveau med gennemsnittet, om end det er hgijt.
Dermed er det lykkedes banken at skabe positive resultater, stigende ar for ar fra 2016 og

fremefter.

Dette er naturligvis positivt. Omvendt er det maske ikke overraskende, at det netop i en

hgjkonjunktur er lykkedes at skabe gode resultater.

De positive resultater kommer til udtryk i en pen udvikling i egenkapitalforretning og
afkastningsgrad af aktiverne. ICGR er hgj, men skal sammenholdes med, at banken ikke
udbetaler udbytte (bortset fra den forventede udbyttebetaling i 2020).

Periodens positive resultater har ogsa medvirket til en lgbende styrkelse af egenkapitalen og
dermed en positiv udvikling i solvensen. Trods stigende kapitalkrav og fortsatte udfordringer
pa kreditomradet er DAB’s kapitalsituation ved udgangen af 2019 bedre end nogensinde.

Den markedsopgjorte solvens er ligeledes styrket fra 2015 til 2019, men her ligger DAB fortsat
lavt i forhold til peer group, hvilket iser skyldes den hgjere aktievolatilitet hos DAB.

Arets resultat

De stigende resultater kan desverre ikke primaert tilskrives basisindtjeningen, som er
nogenlunde konstant i perioden. Som vi har set, er det heller ikke lykkedes banken at reducere
omkostningerne i vaesentligt omfang, pa trods af intentioner herom. Den lgbende forbedring
skyldes derfor mere end noget andet en markant nedgang i nedskrivninger pa udlan.
Nedskrivningerne har naet et niveau, hvor det er vanskeligt at reducere udgiften yderligere, og
udfordringen fremadrettet er derfor fgrst og fremmest at holde niveauet gennem et klart fokus

pa kreditkvaliteten i udlansportefgljen.
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Kursreguleringer pavirker resultaterne i varierende grad, og serligt i 2019 er dette en stor
positiv post i regnskabet, ogsa nar man ser bort fra salget af Sparinvest. Her er banken i hgj
grad afhaengig af udviklingen pa de finansielle markeder, og man er sarbar over for fremtidige

kriser med kursfald til falge.

Solvens

Overskuddet for 2019 giver en kerkommen stigning i DAB’s kapitalgrundlag, hvor
solvensoverdakningen i 2019 stiger til 5,9 %. DAB har de seneste 5 ar forbedret deres
kapitalsituation, hvilket har veeret tiltreengt, bl.a. i forlengelse af at Finanstilsynet flere gange
har bemaerket, at banken er udfordret pa kapital og ber styrke kapitalgrundlaget. DAB formar
at leve op til deres egen forventning om en overdakning pa 3 % efter kapitalbuffere og udtaler
selv, at de i 2019 forventer at vere et af de bedst kapitaliserede pengeinstitutter i Danmark.
DAB uddyber dog ikke, hvordan de nar frem til konklusionen om at veere det bedst
kapitaliserede pengeinstitut. Vi kan efter vores analyse konstatere, at banken hverken har den
hgjeste overdakning eller bedste kapitalstruktur sammenlignet med peer group, og vi er derfor
ikke enige i, at bankens kapitalisering er en af Danmarks bedste. | det seneste tilsyn konstaterer
Finanstilsynet, at DAB’s overdakning ikke er tilstreekkelig i et 3-arigt stressscenarie, hvilket

heller ikke taler for, at banken er et af Danmarks bedst kapitaliserede pengeinstitutter.

MSolvens

Fortalerne for markedsbaserede nggletal fremfarer, at disse giver et mere realistisk billede af
en banks gkonomiske situation (fx Raaballe 2016). Nar vi ser pa den beregnede MSolvens for
DAB, er tallet ikke hgjt. Den markedsopgjorte egenkapitalprocent dekker kun standard-
afvigelsen pa aktiekursen knap 2 gange. Dermed er der ca. 5 % risiko for, at banken mister mere
end sin markedsopgjorte egenkapital inden for et ar.

Dette er en mere dyster situation end den, som den “normale” solvensberegning tyder pa — hvor
solvensen er stgt stigende — ogsa selv om Finanstilsynet mener, at solvensen er utilstreekkelig

pa leengere sigt og under stressscenarier.

Som tidligere beskrevet er beregningen af MSolvens imidlertid meget sarbar over for den valgte
beregningsteknik for aktivernes volatilitet. Selv sma justeringer her kan give markante
andringer i resultatet for MSolvens. Dermed bliver en beregnet sandsynlighed ogséa behaftet

med en stor usikkerhed.

Det er ogsa veard at bemarke, at MSolvens-teorien baseres pa, at aktiekursen er det autoritative
udtryk for veerdianseettelsen af bankens aktiver. Det er neeppe forkert, men tager ikke hgjde for,
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at aktiekursen ogsa pavirkes af andre faktorer, som ikke alle er “talbaserede”. Det kan bl.a. vare
forventninger til fremtidig indtjening. Men som vi fx har set i sagen om Danske Bank, kan ogsa
psykologiske faktorer omkring etik og verdisat have indflydelse pa aktiens attraktivitet for

investorerne.

MSolvens som absolut tal skal derfor tages med et gran salt. Derimod kan MSolvens beregnet
pa samme made for de forskellige banker tjene som sammenligningsveerktgj. Ogsa her kan vi
konstatere, at DAB ligger lavt sammenlignet med Jutlander Bank og Djurslands Bank, som har
en beregnet MSolvens pa mere end det dobbelte af DAB. Vi kan se, at dette iser skyldes en

lavere aktievolatilitet for de to banker.

Konsekvenser af salget af Sparinvest

Som vi har set igennem de forskellige dele af analysen, er tallene for 2019 i hgj grad praeget af
salget af Sparinvest. Vi har derfor ogsa beregnet en lang rekke af nggletallene for 2019

korrigeret for dette salg.

Arets resultat

Det er indlysende, at en korrektion pa 158 mio. kr. ud af et samlet resultat pa 349 mio. kr. har
en vasentlig indflydelse. Det resterende overskud pa 191 mio. kr. er stadig positivt, men langt
fra udtryk for samme positive trend. Tilbage star den udfordring, som vi tidligere har beskrevet
omkring basisindtjeningen, herunder iser forholdet mellem rente- og gebyrindteegter samt

omkostningsniveauet.

| bankens netto rente- og gebyrindteaegter indgar ogsa aktieudbytte fra Sparinvest (se bilag 5). |
2019 modtog DAB samlet 28,4 mio. kr., hvoraf 7 mio. kr. var ekstraordinert udbytte i
forbindelse med salget, og de 21,4 mio. kr. af udbyttet var ordinaert udbytte. Bankens
aktieudbytte svinger fra 0,7 mio. kr. til 30 mio. kr. igennem de fem ar og fremadrettet vil denne
indkomstpost veere minimal, idet der fremadrettet vil veere 75 % mindre aktieudbytte fra
Sparinvest, som i 2016 udgjorde 17,8 mio. kr. (Danske Andelskassers Bank 2017a, s. 13) og i
2018 udgjorde 8 mio. kr. (Danske Andelskassers Bank 2018b, s. 5). Udbyttet fra Sparinvest er
umiddelbart ikke afggrende for, om banken leverer et positivt resultat og kommer i mal med
deres veekststrategi, men har naturligvis en indflydelse pa bankens basisindtjening, som
Finanstilsynet flere gange har kommenteret er for lav (Finanstilsynet 2015, 2018a, 2019c).

For fremtidige resultater er det derfor vigtigt, at DAB ikke forledes til at tro, at man nu har

“kneaekket kurven” for sa vidt angéar basisindtjeningen. DAB bgr derfor fortsat folge deres
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veekststrategi i forhold til nedbringelse af deres omkostninger, hvilket de ikke har realiseret
endnu. Det er ligeledes ogsa vigtigt, at DAB ikke anvender overskuddet fra salget af Sparinvest
til at investere i udvidelser, filialabninger el.lign. som ikke kan opna positiv rentabilitet inden
for ganske kort tid. DAB har ikke offentliggjort en strategi om, hvorledes de forventer at tilga
de nye markedsomrader og kunder i de to storbyer, men det ma forventes, at DAB har

gennemteaenkt rentabiliteten ved udvidelserne.

Solvens

Uden overskuddet ved salget af Sparinvest ville overdaekningen, som vist i figur 30, kun have
veeret 4,2 %. | forbindelse med indfasningen af NEP-krav og den lgbende heavning af den
kontracykliske buffer er vi igen ngdt til at sla ned pd DAB’s forventning om at veere et af
Danmarks bedst kapitaliserede pengeinstitutter. Foruden engangsindtjeningen ville banken

have en vasentlig lavere overdakning — pa niveau med deres overdaekning i 2017 og 2018.

Set i lyset af Finanstilsynets inspektion i 2016, hvor de papeger, at overdakningen og
kapitalstruktur er udfordret, samt inspektionen i 2018, hvor bankens kapitaloverdaekning
vurderes lav sammenlignet med gvrige banker, sa betyder en kapitaloverdaekning pa niveau
med 2017 og 2018, at DAB ma forvente, at tilsynet endnu engang vil papege, at overdeaekning

er utilstraekkelig.

Msolvens
Salget af Sparinvest pavirker i teorien ikke MSolvens, i og med at markedsveerdien af
Sparinvest allerede er indregnet i den markedsopgjorte veerdi af DAB’s negletal. Vi kan heller

ikke entydigt pavise nogen andring i aktiekurs eller lignende i forbindelse med salget.

Dette kan betragtes som en svaghed, men man kan lige sa godt valge at se det positivt at man
ikke behgver korrigere for ekstraordinare begivenheder. Forudsatningen er dog fortsat, at den

relevante viden er tilgengelig for markedet.
MSolvens viser dermed — i hvert fald i teorien — det samme, som de regnskabsbaserede nggletal
farst gradvist nar frem til ved realisering af aktiverne.

Udbetaling af udbytte

Alle nggletallene er hidtil beregnet under forudsetning af, at DAB udbetaler udbytte som
foreslaet i arsrapporten for 2019. I lyset af vores vurdering af DAB’s resultater og

kapitalsituation er det dog veerd at overveje, om det er en god ide at udlodde udbytte pa
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nuveerende tidspunkt, eller om banken er bedre tjent med at beholde en starre

kapitaloverdakning, da de allerede har behov for at @ge kapitalen pa leengere sigt.

Udbytteudlodning skal ogsd overvejes i forhold til DAB’s to nyopstartede filialer i hhv.
Kgbenhavn og Odense, hvor et tilstraekkeligt kapitalgrundlag er vigtigt. DAB har i forbindelse
med etableringen af de nye filialer solvensreserveret 10 mio. kr. til de operationelle risici, som

kommer i forbindelse med etablering (Danske Andelskassers Bank 20193, s. 17).

| figur 49 har vi beregnet DAB’s solvens for 2019 korrigeret for udbytteudlodningen.

Figur 49: Solvensberegning for DAB uden udbytteudlodning, 20192

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgeld
Risikoeksponering 9.198.883
Kapitalgrundlag 1.626.233 262.568 104.098 0 1.992.899
(21,7%)
Kapitalkrav:
Sgjle I krav 8,0% 413.950 137.983 183.978 735.911
Solvenstilleg 3,1% 160.406 53.469 71.291 285.165
Kapitalbevaringsbuffer  2,5% 229.972 229.972
Kontracyklisk buffer 1,0% 91.989 91.989
NEP-tilleeg 0,1% 9.199 9.199
Kapitalkrav i alt 14,7% 896.316 191.452 255.269 9.199 1.352.236
Overdeakning (komfortbuffer) 729.917 71.116 -151.171 -9.199 640.663
(7,0%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber)

Overdakningen, hvis der ikke udbetales udbytte for 2019, stiger fra 5,9 % (figur 27) til 7,0 %.
Ved at tilbageholde udbyttet, forhgjes bankens egenkapital, hvilket skaber en bedre
kapitalsituation i form af hgjere solvensoverdakning, sa banken kan imgdekomme starre

uforventede tab og efterleve solvenskravene.

Bankens udbyttelodning har ligeledes ogsa en effekt pa bankens mulighed for at veekste uden
at pavirke solvensen. Med bankens planer om at fortsette deres veekstplaner i Kgbenhavn og
Odense er dette serligt relevant, da bankens forretning ber blive udvidet veesentligt for at opna

rentabilitet i de to nye filialer. Frafalder banken deres udbytteudlodning, vil deres ICGR i 2019

2 Sgijle | kravet er fordelt pa 4,5 % egentlig kernekapital, 1,5 % hybrid kernekapital og 2,0 % supplerende Kkapital.
Solvenstillegget fordeles forholdsmaessigt pA samme made som sgjle | kravet (Christiansen et al. 2017, s. 249).
God kapital kan altid erstatte ringere kapital. En underdakning af fx supplerende kapital opvejes derfor af
overdaekning pé egentlig/hybrid kernekapital.(samme)..
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stige til 22,4 %, hvilket er en stigning pa 6,8 procentpoint, se bilag 1. Dette betyder, at banken
kunne have gget deres aktiver med 22,4 % uden at pavirke solvensen.

Perspektivering

| dette afsnit vil vi perspektivere til coronakrisens pavirkning af gkonomien. Vi vil undersgge,
hvad der i denne tid bliver en udfordring pa bankmarkedet, og hvordan DAB dermed ogsa vil
blive pavirket pa resultat, solvens og MSolvens.

Pavirkning af ledigheden
Figur 50 viser udviklingen i antal ledige mod gennemsnittet for samme periode, 2015-2019
(Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering 2020).

Figur 50: Antal nytilmeldte ledige, fra 9. marts til 19. april 2020
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Note: Nytilmeldte ledige omfatter personer, der har tilmeldt sig ledige pa Jobnet, som enten modtagere af dagpenge (fulde dagpenge,
supplerende dagpenge (herunder i forbindelse med arbejdsfordeling og hjemsendelse), dimittender, jobparate kontanthjaelps- og
overgangsydelsesmodtagere, modtagere af selvforsergelses- og hjemrejseydelse samt benlyst uddannelsesparate uddannelseshjlps- og
overgangsydelsesmodtagere. En person er nytilmeldt, hvis der er gaet mindst 7 dage siden personen sidst var tilmeldt

(Kilde: samme)

Ledigheden er ikke jeevnt fordelt pa brancher, idet nogle brancher rammes betydeligt hardere
af krisen end andre:
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Tabel 6: Nytilmeldte ledige i hele landet, udvalgte brancher, fra 9. marts til 19. april 2020

Branche Nytilmeldte ledige i procent af total

Hoteller og restauranter 11,7 %
Rejsebureauer, renggring mv. 11,3 %
Handel 10,1 %
Industri 8,4 %
Bygge og anlaeg 7,5%
@vrige* 1,3%
Ejendomshandel og udlejning 0,6 %

(Kilde: samme)

Stigende ledighed vil fgre til en negativ pavirkning af danskernes privatgkonomi. Som en afledt
effekt ma forventes en afmatning pd boligmarkedet. Kombinationen af manglende

betalingsevne og faldende ejendomspriser vil medfare en stigning i bankens nedskrivninger.

Pavirkning af ejendomsmarkedet
Flere gkonomer forventer en prisjustering pa ejendomsmarkedet, men alt afhaenger ogsa af,
hvor lenge krisen og den delvise nedlukning af samfundet fortsetter. Ejendomsmarkedet

bestar, groft sagt, af to dele: private boliger og erhvervsejendomme.

Hvis krisen fortsaetter, vil det naturligt pavirke boligmarkedet. Den gkonomiske usikkerhed pa
grund af arbejdslgshed og fald i investeringsformuer har vaesentlig betydning for bade udbud
og efterspargsel af nye boliger (Drivsholm 2020). Pa den korte bane forventer vismand fra det
gkonomiske rad et fald pd enfamilieshuse mellem 8 og 11 % — afhangig af varigheden af
nedlukningen af samfundet og sygdomsudbrud. Til forskel fra finanskrisen er bade
boligmarkedet og den finansielle sektor dog stillet veesentlig bedre, ifglge Michael Svarer,

professor i gkonomi ved Aarhus Universitet (samme).

En stor del af bygningsmassen pa udggares af erhvervsejendomme — alt fra udlejning til af sma
frisarbutikker til store kontorvirksomheder og industriejendomme, bade som ejer- og

udlejningsejendomme. Her vurderer bade Michael Svarer og Curt Liliegreen (direkter i

24 »@vrige” bestar af Energiforsyning, Landbrug, skovbrug og fiskeri, Rstofindvinding og vandforsyning og
renovation.
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Boliggkonomisk Videnscenter), at krisen vil fa stor betydning for erhvervsejendomsmarkedet.
Manglende indteegter i restauranter, butikker og storcentre vil betyde manglende evne til at
betale husleje, hvis danskerne forbliver papasselige med at mgdes. Og mange ejendomme vil
blive efterladt tomme, hvis virksomheder gar konkurs. Dermed vil det vere svert at genbeszatte
tomme erhvervslejemal og en investor ma tvinges til at selge og maske med store afslag,

grundet manglende efterspgrgsel (samme).

Reaktioner pd krisen

Regeringen har som reaktion pa krisen valgt at frigive den kontracykliske kapitalbuffer. Dette
skal sikre bankerne og realkreditinstitutterne “mere spillerum til modsta tab uden skulle
indskraenke deres udlan” (Finansministeriet 2020b).

Regeringen og Finans Danmark har udstedt en felles erklaering til de danske penge- og
realkreditinstitutter, som opfordrer til, at institutterne genovejer de allerede planlagte
udbyttebetalinger og aktietilbagekab, samt at institutterne udvider lanerammer, forhgjer
kassekreditter og/eller giver henstand til pa betalinger til bade private- og erhvervskunder
(Erhvervsministeriet 2020).

Pavirkning af arets resultat

Som konsekvens af coronakrisen har DAB nedjusteret forventningerne til resultatet for 2020.
Tidligere forventede banken et resultat far skat pa et sted mellem 120-180 mio. kr., men dette
er nu nedjusteret til et sted mellem 60-180 mio. kr. (Danske Andelskassers Bank 2020a). | den
forbindelse kommenterer DAB, at de ”’har et robust kapitalgrundlag og kan absorbere betydeligt

tab uden at komme i problemer med kapitalkravene” (samme).

Pa trods af, at banken forventer et nedjusteret resultat for 2020, vaelger banken at fortsaette med
deres vaekstplaner. Bankens direktgr udtaler til FinansWatch 17. marts 2020, at "vi fortseetter
umiddelbart med krum hals, men tingene andrer sig sa hurtigt for tiden, at vi kommer til at tage

en dialog lgbende om, hvorvidt vi skal videre eller mane til besindighed" (Plesner 2020).

Vi har i vores tidligere beregninger konstateret, at DAB har haft sveert ved at skabe en stigende
indteegt, og at det historiske resultat for 2019 — foruden engangsindtegten fra salget af
Sparinvest — iseer skyldes kursreguleringer og lave nedskrivninger, som begge ma forventes at
blive pavirket markant af coronakrisen. Endvidere kommer en del af indteegterne fra de mange

konverteringer, som netop 0gsa er engangsindtagter.
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For at vurdere pavirkningen pa nedskrivningerne, ma vi tage hgjde for, at DAB’s
udlanssammensatning er mere risikabel end de gvrige banker i gruppe 3 (Finanstilsynet 2019b).
Vi har ogsa i vores sammenligning med peer group konstateret, at DAB har en overvagt af
erhvervsmassige udlan. Som vist i figur 36 er DAB serligt eksponeret pa landbrug, fast
ejendom, handel samt bygge- og anlaegsvirksomhed. Landbrugssektoren er pt. ikke hardt ramt
af krisen, mens serligt handelsvirksomheder samt bygge- og anlaegsbranchen er blandt de

hardest ramte, nar man se pa ledighedstallene (tabel 6).

DAB’s eksponering mod fast ejendom er ligeledes hgj. Her ses ikke hgje ledighedstal (da det
typisk ikke er virksomheder med mange medarbejdere), men branchen er derimod presset af

faldende ejendomspriser.

Sammenholdt med en generelt ringere kreditbonitet end konkurrenterne ma DAB derfor
forvente ggede nedskrivninger pa bade privat- og erhvervskunder. Dette vil pavirke resultatet
for 2020 i negativ retning.

Pavirkning af solvens

Som vi tidligere har beregnet (se figur 29), bliver bankens kapitalsituation reduceret veesentligt
med forhgjelsen af den kontracykliske kapitalbuffer. Nu er situationen imidlertid vendt pa
hovedet, og det er derfor relevant at se pa, hvordan DAB’s kapitalsituation ser ud med

frigivelsen af bufferen.

I forbindelse med frigivelsen vil DAB’s overdakning stige til 6,9 % (se figur 51). Dette svarer
til 635 mio. kr. Overdaekningen gger bankens evne til at klare et uforventet tab og giver dermed
banken mulighed for at hjelpe de kunder, som pa grund af krisen kommer i gkonomiske

vanskeligheder.
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Figur 51: Solvensberegning for DAB ved frigivelse af kontracyklisk buffer, 20192526

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgeeld
Risikoeksponering 9.198.883
Kapitalgrundlag 1.528.552 262.568 104.098 0 1.895.218
(20,6%)
Kapitalkrav:
Sgjle | krav 8,0% 413.950 137.983 183.978 735.911
Solvenstilleg 3,1% 160.406 53.469 71.291 285.165
Kapitalbevaringsbuffer 2,5% 229.972 229.972
Kontracyklisk buffer 0,0% 0 0
NEP-tilleeg 0,1% 9.199 9.199
Kapitalkrav i alt 13,7% 804.327 191.452 255.269 9.199 1.260.247
Overdakning (komfortbuffer) 724.225 71.116 -151.171 -9.199 634.971
(6,9%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

Pa den korte bane kan DAB derfor drage fordel af lempede kapitalkrav, men pa lengere sigt
ma man stadig indrette sig efter hgjere kapitalkrav og en kontracyklisk buffer pA samme niveau
som hidtil — ud fra en forventning eller forhdbning om, at den gkonomiske krise er af

forbigaende karakter.
Udbytteudlodning

Som vi tidligere har set, kan DAB forbedre sin kapitalmassige situation ved ikke at udbetale
udbytte til aktionagrerne. Finansministeriet bemarker, at “For at frigivelsen af bufferen far den
gnskede effekt er det vigtigt, at institutterne ikke bruger den ekstra kapital til at udbetale
udbytter, foretage aktietilbagekob eller udbetale ekstra store bonusser” (Finansministeriet
2020a).

| Norge har det norske finanstilsyn forbudt udbytteudlodning, da det vil svaekke bankernes og
forsikringsselskabernes soliditet og dermed mulighed for at hjeelpe deres kunder (Olsen 2020).
| forbindelse med den felles erklering har den danske erhvervsminister, Simon Kollerup,
udtalt, at banker midt i en dyb gkonomisk krise skal lade veere med at udbetale store summer

til deres aktionzerer nu, hvor er der er brug for, at institutterne er sa velpolstret som muligt

% Ved frigivelse af den kontracykliske buffer nedjusteres NEP-kravet tilsvarende (Finanstilsynet 2020). Det
beregnede NEP-tillzeg fastholdes derfor usendret.

% Sgijle 1 kravet er fordelt pa 4,5 % egentlig kernekapital, 1,5 % hybrid kernekapital og 2,0 % supplerende kapital.
Solvenstillegget fordeles forholdsmaessigt pa samme méde som sgijle | kravet (Christiansen et al. 2017, s. 249).
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(Sommer 2020b). Ligeledes anbefaler flere gkonomer, bl.a. Carsten Tanggaard fra Aarhus
Universitet og Ken L. Bechmann fra CBS, at bankerne genovervejer de planlagte

udbyttebetalinger:

”Enhver bank bgr holde igen med at sende kapital ud lige nu. Det er et underligt signal at sende
i en situation, hvor bankerne ligesom alle mulige andre selskaber er under ekstraordinart pres”
(Tanggaard citeret i Olsen og Dalgaard 2020). En reekke banker har da ogsa allerede besluttet
af aflyse arets planlagte udbytteudlodninger (Ritzau 2020).

DAB har foreslaet et aktieudbytte pa 30 % af arets resultat, som svarer til 97,7 mio. kr. (Danske
Andelskassers Bank 2019a, s. 8). Set i lyset af, at regeringen, Finans Danmark,
Finansministeriet og flere eksperter frarader at udlodde udbytte, bgr DAB klart genoverveje,
om de i den aktuelle situation bgr udlodde udbytte. Set i forhold til den pressede situation, der
er opstaet i forbindelse med coronakrisen, vil det vaere positivt for banken at bibeholde de 97,7

mio. kr.

Uden udbytteudlodning og frigivelse af kontracyklisk buffer for 2019 ville DAB’s solvens stige
som vist i figur 52.

Figur 52: Solvensberegning for DAB ved frigivelse af kontracyklisk buffer og uden
udbyttebetaling, 20197

(Alle belgb i tkr.) Egentlig Hybrid  Supplerende
kernekapital kernekapital kapital  Seniorgeeld
Risikoeksponering 9.198.883
Kapitalgrundlag 1.626.233 262.568 104.098 0 1.992.899
(21,7%)
Kapitalkrav:
Sgjle | krav 8,0% 413.950 137.983 183.978 735.911
Solvenstilleg 3,1% 160.406 53.469 71.291 285.165
Kapitalbevaringsbuffer 2,5% 229.972 229.972
Kontracyklisk buffer 0,0% 0 0
NEP-tilleeg 0,1% 9.199 9.199
Kapitalkrav i alt 13,7% 804.327 191.452 255.269 9.199 1.260.247
Overdakning (komfortbuffer) 821.906 71.116 -151.171 -9.199 732.652
(8,0%)

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter)

27 beregningen af egentlig kernekapital er udbytteudlodningen tillagt og kontracyklisk buffer frigivet. For gvrige
forudsaetninger se note 26 pa side 89.
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Overdakningen, hvis der ikke udbetales udbytte for 2019, stiger fra 5,9 % (figur 27) til 8,0 %,
hvilket ville kunne polstre banken bedre til at imgdekomme stgrre uforventede tab pa bankens

i forvejen mere risikoeksponerede udlansportefalje.

Pa trods af erhvervsministerens udmelding og at flere eksperter frarader udbyttebetaling,
fortseetter DAB imidlertid deres planer om at udlodde udbytte til deres aktionarer (Jensen
2020). DAB begrunder dette med, at deres kapitalsituation er sa god, at de kan bzre denne
udbytteudlodning. Dette kan vi ikke se understattet i vores beregninger, og vi finder heller ikke,
at udbytteudlodning stemmer godt overens med DAB’s veakstplaner, da udbytteudlodningen

begraenser bankens veakstpotentiale i forhold til deres kapital.

Pavirkning af MSolvens

Med udgangspunkt i barsoplysninger frem til 19. april 2020 vil vi beregne MSolvens med de

nukendte konsekvenser af coronakrisen.

DAB’s aktiekurs er faldet markant i februar og marts, og der er naeppe nogen tvivl om, at dette
skyldes corona og den generelle gkonomiske krise. Kursen har efterfglgende rettet sig en del i
april, hvilket til gengeeld er vanskeligere at forklare entydigt. En del af dette kan maske forklares
med en generel genopretning af tilliden til gkonomien, men kan lige sa godt skyldes individuelle
forhold hos DAB. Dette illustrerer endnu en gang en af svaghederne ved at basere analysen pa
markedsverdier, idet det er langt vanskeligere at pege pa de bagvedliggende arsager til

udviklingen i tallene.

Figur 53: MSolvens for DAB, 2015-2020

(Alle belgb i mio. kr.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktievolatilitet 9,53% 7,03% 3,98% 7,42% 5,64% 4,16%
Bogfart egenkapital 1.153 1.164 1.153 1.164 1.719 1.719
Bogfarte passiver 10.801 11.111 10.795 11.099 12.504 12.504
Bogfert veerdi af "gvrige passiver" 9.648 9.947 9.642 9.935 10.785 10.785
Bogfart veerdi af efterstillede kapitalindskud 263 262 263 262 104 104
Markedsveerdi af egenkapital (aktier) 321 501 698 846 1.172 1.312
Markedsveerdi af passiver 9.969 10.448 10.340 10.781 11.957 12.097
BEK% 10,67% 10,48% 10,68% 10,49% 13,75% 13,75%
MEK% 3,22% 4,80% 6,75% 7,85% 9,80% 10,84%
Beregnet "MSolvens" 0,34 0,68 1,70 1,06 1,74 2,60

(Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsregnskaber samt bgrsdata)

Vi ser af figur 53, at MSolvens (beregnet ud fra vores begrensede hensyntagen til

aktivvolatiliteten som tidligere beskrevet) stiger fra 1,74 ved arsskiftet til 2,60 pr. 19. april 2020.
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DAB er altsa blevet sikrere i lgbet af forste kvartal 2020. Dette synes umiddelbart

kontraintuitivt.

Nar vi herefter ser pa enkeltkomponenterne i beregningen, kan vi se, at aktievolatiliteten er
faldet betragteligt i lgbet af farste kvartal 2020. Beregningen er foretaget pa samme made som
de gvrige ar, nemlig ugeafkastet for det foregaende ar. Starstedelen af volatiliteten baseres
derfor pa afkastene for 2.-4. kvartal 2019. Beregner vi derimod volatiliteten alene pa 1. kvartal
2020, far vi en veerdi pa 6,68 %. Dette er en langt hgjere volatilitet — og mere retvisende for
aktiens udsving i 2020. Til gengeld er det ikke hensigtsmassigt at beregne volatilitet alene pa
16 observationer — dette giver en hgj usikkerhed. Endnu en gang ser vi altsa modellens
sarbarhed over for den valgte beregningsmetode. Beregnet med den hgjere volatilitet bliver
MSolvens 1,62, hvilket er markant lavere end 2,60, og udslagsgivende for, om banken betragtes

som usikker” eller blot i farezonen”.

Aktiekursen er den anden vasentligste enkeltfaktor i opgarelsen af MSolvens. Vi ser, at kursen
er steget fra 6,72 ved arsskiftet til 7,52 den 19. april 2020. Denne stigning alene pavirker
markedsveerdien af egenkapitalen sa markant, at det i sig selv farer til en stigning i MSolvens
fra 1,74 til 1,92.

Dette illustrerer ganske godt, hvordan MSolvens er sarbar over for hurtige udsving i
aktiekursen. Raaballe adresserer selv problemstillingen, men kommer kun delvist med en
lzsning, som primart handler om korrektion af veerdien af efterstillede kapitalindskud (Raaballe
2016, s. 10).

Delkonklusion

Coronakrisen gor ikke noget godt for DAB’s situation. Stigende ledighed og faldende
ejendomspriser er en giftig cocktail for en bank, som er udfordret pa kreditbonitet og udlan til

sarbare brancher.

Frigivelsen af den kontracykliske buffer kan til dels afbede effekten af krisen, men primeert i
forhold til efterlevelse af solvenskravene. DAB er presset pa basisindtjeningen og har mattet

nedjustere forventningerne til arets resultat.

Pa den baggrund kan det virke besynderligt, at banken fastholder udbytteudlodningen for 2019.
Der er mange gode argumenter for at anvende belgbet til konsolidering af egenkapitalen, i hvert

fald indtil videre.
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MSolvens bidrager ikke synderligt til en forklaring af situationen, idet vi ser, hvordan modellen

er seerdeles sarbar over for valg af beregningsmetode og opgarelse af aktiekursen.

Konklusion

Umiddelbart ser DAB’s situation ganske god ud. De er langt fra Danmarks bedst performende
bank — omvendt er de pa ingen made pa vej ud over afgrunden. Hvis ikke bunden gar helt ud af
gkonomien, vil banken fortsat vaere pa markedet om et ar. Omvendt er der ikke noget, der tyder

pa, at de vil have rykket sig markant i forhold til konkurrenterne.

De positive resultater de senere ar — og sarligt i 2019 — skyldes isar kursreguleringer og fald i
nedskrivninger. Pa basisindtjeningen brillerer banken ikke. Salget af Sparinvest har givet en
markant engangsgevinst i 2019, men &ndrer ikke ved forventningerne til bankens resultater

fremadrettet.

Der er saledes fortsat behov for en malrettet indsats i henhold til bankens veakststrategi. DAB
har brug for at @ge rente- og gebyrindtaegter, samtidig med at omkostningerne nedbringes.
Renteindtaegter skal sta i bedre forhold til kreditrisikoen, som pt. er for hgj, bade efter
Finanstilsynets vurdering og i sammenligning med peer group. Der er behov for en forbedring

af kreditkvaliteten og reduktion af koncentrationen pa searligt udsatte brancher.

DAB’s solvens er den bedste i mange ar, hvilket Finanstilsynet bekraefter. Men eftersom
kapitalkravene fortsetter med at stige, er der fortsat behov for at @ge kapitalgrundlaget.
Pastanden om, at DAB skulle vaere et af Danmarks bedst kapitaliserede pengeinstitutter” finder
vi ikke umiddelbart noget belaeg for. Banken er udfordret i forhold til indfasningen af NEP-
kravet og den kontracykliske buffer. Herudover er kapitalgrundlaget utilstreekkeligt i

Finanstilsynets stresstest.

Ved at anvende det markedshaserede nggletal MSolvens bekreaftes vores vurdering af, at
DAB’s situation er langt fra optimal — i hvert fald i sammenligning med peer group. MSolvens
giver et betydeligt mere pessimistisk billede af bankens situation, end man umiddelbart far ved
at betragte solvensen. Vi vurderer ikke, at MSolvens kan erstatte den klassiske regnskabs- og
solvensanalyse, men nggletallet kan vere nyttigt til at supplere disse, nar man gnsker at
sammenligne banker. Beregningen er dog sarbar over for valg af beregningsmetode. Vi finder
0gsa, at nggletallet er uegnet til at vise pludselige udsving i bankens situation, uanset om disse

skyldes bankens egne forhold eller udefra kommende pavirkninger, fx coronakrisen.
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Pa baggrund af vores analyser af DAB finder vi det pafaldende, at banken veelger at fastholde
den planlagte udbytteudlodning. Nar banken i forvejen er presset bade pa indtjening og kapital,
og i lyset af den meget store usikkerhed forarsaget af coronakrisen, ser vi, at pengene med fordel
kunne anvendes til konsolidering af banken eller som reserve i forbindelse med de planlagte

udvidelser af bankens aktiviteter.

Pa overfladen kan tallene for 2019 tegne et glansbillede af DAB’s situation. Men nar vi graver
dybere i tallene, kommer DAB’s egen fremstilling af situationen til at fremstd mere som

gnsketaenkning end virkelighed.
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