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Christian Vejling Magnus Emil Poulsen

Stilling: Stilling:

Afdelingsdirektgr Jyske Bank, Taars Erhvervsradgiver EIK Bank, Torshavn
Kontakt: Kontakt:

Telefon: 21195232 Telefon: +298 548521
Christian-vejling@jyskebank.dk mep@eik.fo

Vi studerer begge MBA pa Aalborg Universitet, hvor vi falger MBA
specialiseringen i Commercial Banking.

Denne analyse er lavet som led i dette studie og har sit udspring i vores
interesse i, at foretage analyser af pengeinstitutterne fra nye vinkler.

Lars Krull, Seniorradgiver (Styring- og regulering af finansielle institutioner)
Jeg er vejleder for Christian og Magnus, og har fulgt deres
analysearbejde — som er og har vaeret meget omfattende.
Jeg er udpeget som primeer kontaktperson for denne analyse,
og star bag ethvert af de afgivne citater — Lars Krull kan
kontaktes for yderligere kommentarer og citater.

(Telefon 99402705)
(MBA

Master of
Business
Administration
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Highlights

 Danske Bank har de bedste kunder — ingen har lavere
risiko — Alle andre har stgrre risiko

« Sma- og mellemstore pengeinstitutter, har en veesentlig
hgjere risikoprofil end de st@rste pengeinstitutter

 Var denne analyse blevet lavet tidligere, kunne nogle af
"ulykkerne” maske veere undgaet

« Vi viser ogsa hvilke institutter, der er mest udfordret i
forhold til denne analyse

Master of
Business
Administration

(M3A
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Det handler om

Om den grad af egenfinansiering som en virksomhed stiller
med til sin(e) aktiviteter.

Det er klart at jo lavere denne grad er, jo hgjere er
virksomhedernes risiko.

Der er denne grad (dette forhold) denne analyse handler
om!

Master of
Business
Administration

(M3A
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Hvorfor denne undersggelse(1)

Finanstilsynet har ved flere lejligheder udgivet oversigter,
hvoraf det fremgar at sma- og mellemstore pengeinstitutter,
har et vaesentligt hgjere nedskrivningsniveau end stgrre
Institutter. Der findes nok flere forskellige forklaringer
herpa?

VI har | dette forprojekt til vores MBA afhandling, valgt at
undersgge, om der er forskel pa de forskellige institutters
opfattelse af, hvad en "god kunde” er.

Master of
Business
Administration

(M3A
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Hvorfor denne undersggelse(2)

VI har valgt at afdeekke forholdet:

Antal fremmedkapital kroner/Egenkapital krone

(i ord: antal fremmedkapital kroner pr. Egenkapitalkrone)
(definition: fremmedkapital=balance-egenkapital)

Dette forhold siger noget om gearingen ved den enkelte
kunde. Det siger derfor noget om hvilke risici bankens
kunder har — og herunder selvfglgelig ogsa, hvilke kunder
en bank veelger at "omgas”

Master of
Business
Administration

(M3A
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Hvorfor denne undersggelse(3)

m———— )
FINANSTILSYNET

Nedskrivninger, 2011 — nordisk sammenligning

Pct.
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Anm.: LOPI: Nedskrivninger i procent af udlan og garantier.
Danske Bank og Nordea Bank: Offentliggjorte regnskaber; nedskrivninger i procent af udlan.
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Materiale(1)

Vi har indhentet regnskaber pa alle regnskabspligtige der
skal offentligg@re deres arsrapporter i perioden 2008 —
2011. Disse udgar mere end 8 millioner enkeltdata.

Vi har sorteret i disse saledes, der i undersggelsen kun
indgar data fra virksomheder, som Erhvervsstyrelsen i dag
betegner som veerende "I normal drift”. Det betyder at det
billede vi tegner er mere positivt, end det billede som ville
fremkomme, hvis virksomheder som f.eks. var gaet i
betalingsstandsning, likvidation og konkurs i perioden,
ellers ville have givet anledning til, hvis disse havde veeret |

medtaget | analysen.
(MBA

Master of
Business
Administration
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Udvalg af data(1)

VI har alene valgt at medtage data fra virksomheder, hvor
soliditeten (duykt ved egenkapitatibaiance) €F MiNdre end 75%.
Begrundelsen for dette valg er, at vi opfatter kredit til
virksomheder med en stgrre soliditet som en "no-brainer”.

Endvidere er det ogsa en betingelse, at virksomheder der
opfylder ovennaevnte krav, skal have en fremmedkapital pa
mellem 1 mio — 40 mio kroner. Vi har valgt dette interval for
fremmedkapital, idet vi gnsker at kunne sammenligne
”risikovillighed” udtrykt som antal fremmedkapital kroner/Egenkapital pr. krone
pa tveers af sektoren.

Master of
Business
Administration

(M3A
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Udvalg af data(2)

Det er langtfra alle virksomheder, der i deres arsrapporter
opgiver hvilken bank/banker som de anvender — vi paviser i
undersggelsen, at validiteten af data fra virksomheder der
opgiver bankforbindelser, er repraesentativt.

Vi har kun medtaget institutter i undersggelsen pa hvilke, vi
har kunnet konstatere et tilfredsstillende datagrundlag e

observationer).

De analyserede regnskaber er for perioden 2008-2011.
Regnskaber for 2012 er ikke medtaget, idet mange
virksomheder endnu ikke har afleveret regnskaber for dette

ar. @

Master of
Business
Administration
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Brugerforklaring(1)

Nar der opgives tal i det falgende er disse udtryk for:
(Gennemsnitlig antal fremmedkapital kr.)/(Egenkapital krone).

Eksempel: Hvis der ved en bank i et ar f.eks. star 3,08, betyder dette
at bankens kunder i gennemsnit har en fremmedkapital pa kr. 3,08 pr.
egenkapital krone.

Master of
Business
Administration

(M3A

11
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Brugerforklaring(2)

Ordforklaringer:

"6 st@rste” =(Gennemsnitlig antal fremmedkapital kr.)/(Egenkapital krone) hos de 6 storste
bankers kunder der indgar i analysen

"Alle reg nSkabeI‘":(Gennemsnitlig antal fremmedkapital kr.)/(Egenkapital krone) hos samtlige
virksomheder der indgar i analysen uanset om disse har opgivet en bankforbindelse(r) eller ej

"Alle uden de 6 stgrste”=(Gennemsnitlig antal fremmedkapital kr.)/(Egenkapital krone) hos
samtlige virksomheder der indgar i analysen som ikke opgiver de 6 stgrste institutter som
bankforbindelse(r)

"Alle uden bank":(Gennemsnitlig antal fremmedkapital kr.)/(Egenkapital krone) hos samtlige
virksomheder der indgar i analysen som ikke noget som helst institut som bankforbindelse

(M3A

Master of
Business
Administration
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Danske Bank

3,50
w327
) 3,09
300 H—
% , P 2,72
2,50 245 — G —— ) /6
%’
2,00 esmsDanske Bank
- 6 Stgrste
=== /\|le regnskaber
1,50
e==wAlle uden 6 starste
1,00
0,50
0,00
2008 2009 2010 2011
Master of
M3A |55
Administration
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Danske Bank

Ed2008 Ed2000 2010 E2011 E
Danske Bank 2,46 2,21 2,41 2,46
6 storste 2,73 2,49 2,69 2,72
Alle regnskaber 2,93 2,82 2,96 3,09
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

(M3A

Master of
Business
Administration
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Kommentar til Danske Bank

* Figuren viser, at Danske Banks kunders gearing | hele
analyseperioden, ligger markant under samtlige
analyserede gvrige gennemsnit.

 Figuren viser ogsa, der er markant forskel pa de 6
stgrste bankers kunders gearing i forhold til alle gvrige
(Alle uden 6 starste)

o Samtlige analyserede gennemsnit, er meget stabile |
hele analyseperioden — Dog dokumenteres det, at
Danske Banks kunder | perioden, har samme
gennemsnit som ved indgang til analyse perioden

(M3A

Master of
Business
Administration
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Citater til Danske Bank

Christian & Magnus:

"Det er imponerende, at se sa stabilt Danske Banks
kunders gennemsnitlige fremmedkapital pr. egenkapital
krone ligger — Det er vores vurdering, at dette er udtryk for
en konsekvent og malrettet eksekvering af Bankens
kreditpolitik”

Master of
Business
Administration

(M3A

16
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Segmenter af banker

3,40
3,30
3,27
3,20
3,10 3,08
3,00
,97
2,90 es==mAlle uden 6 stgrste
e 6 stgrste
2,80
2,73 2,72
2,70
2,60
2,50 2,49
2,40
2008 2009 2010 2011
Master of
A Business
Administration
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Segmenter af banker

Alle uden 6 starste 6 starste
2008 3,02 2,73
2009 2,97 2,49
2010 3,08 2,69
2011 3,27 2,72

Master of
Business
Administration

(M3A
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Kommentar til segmenter af banker

« Figuren demonstrerer klart, at sma- og mellemstore
Institutter 1 gennemsnit, accepterer en signifikant starre
fremmedkapital pr. egenkapital krone, hos deres kunder
end de 6 stagrste institutter gar

« Figuren viser, at de store bankers kunder fastholder et
stabilt niveau for det undersggte forhold

« Endvidere fremgar det, at de sma- og mellemstore
bankers kunder gger det undersggte forhold

(M3A

Master of
Business
Administration
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Citater til segmenter af banker

Christian & Magnus:

"Det har overrasket os noget, at de sma- og mellemstore
institutters niveau for det undersggte forhold, er sa markant
anderledes, end for de store institutter”

"Det er er udtryk for, at deres kunder har en samlet svagere
soliditet end de store institutters kunder har”

Master of
Business
Administration

(M3A

20
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14,80

12,80

10,80

8,80

6,80

4,80

2,80

"Ulykkerne” kunne maske veere undgaet?

# 15,02

esms|\ax Bank

10,29
esmnTgnder Bank
es=mnSpks. @stjylland
8,92 P Jy
e===Spks. Farsg
e=mmAmagerbanken
e==wAlle uden 6 stagrste
m 6,15

Master of
Business
Administration
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"Ulykkerne” kunne maske veere undgaet?

Max Bank T@nder Bank Spks. Gstjylland  Spks. Farsg Amagerbanken  Alle uden 6 stgrste
2008 4,67 5,22 5,22 6,28 3,02 3,02
2009 5,11 5,03 4,87 6,64 4,00 2,97
2010 4,80 8,02 5,70 6,97 3,68 3,08
2011 8,92 15,02 6,15 10,29 3,53 3,27

Master of
Business
Administration

(M3A

22
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Kommentar til "Ulykkerne” kunne maske veere undgaet?

o Etflertal af de banker som er ophgart, ligger markant over
netop dette segments forhold, dette allerede 1 2008 — og
kraftigt understreget af udviklingen sidst i den
undersggte periode

« Ser viisoleret pa udviklingen for Tender Bank, kunne
denne analyse korrekt anvendt, have givet en klar
Indikation af, at noget var helt galt allerede 1 2010 og
senest i 1. kvartal 2012 — Tgnder Bank fortsatte og
udstedte prospekt til kapitalbeviser i september 2012.

(M3A

Master of
Business
Administration
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Citater til "Ulykkerne” kunne maske veere undgaet?

Christian & Magnus:

"Der har veeret megen diskussion i medierne om hvorvidt
Tegnder Bank gik ned med rette eller ej?”

"Det fremgar af figuren at banken allerede i 2010 — 2 ar far
dens endeligt, accepterede og fastholdt kunder "i normal

drift” med en meget negativ udvikling i de undersggte
forhold.

Master of
Business
Administration

(M3A
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6 stgrste institutter sammenlignet

S 3,98

3,60

emmwDanske Bank
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NN 00
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Master of
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Administration
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6 stgrste institutter sammenlignet

Danske Bank Nordea Bank Spar Nord Nykredit Bank  Jyske Bank Sydbank Alle regnskaber

2008 2,46 2,64 2,83 3,98 2,86 3,28 2,93
2009 2,21 2,48 3,17 2,93 2,69 2,73 2,82
2010 2,41 2,80 3,36 2,95 2,98 2,58 2,96
2011 2,46 2,76 3,60 3,10 2,85 2,73 3,09

Master of
Business
Administration

(M3A
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Kommentar til 6 stagrste institutter sammenlignet

 Generelt udviser disse institutters kunder en stabilitet |
udvikling 1 forholdet

« De fleste af institutternes kunder, har i forhold til
periodens begyndelse, en meget positiv udvikling | det
undersggte forhold

Master of
Business
Administration

(M3A
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Citater til 6 stgrste institutter sammenlignet

Christian & Magnus:

"Det har overrasket os noget, at der er en sa klar
sammenhang mellem starrelse af institut og instituttets
kunders stabllitet | det undersggte forhold”

"Denne forskel skyldes ikke mangel pa data for de sma- og
mellemstore institutters kunder, forklaringen ma simpelthen

ligge | de rammer det enkelte institut har valgt at arbejde
efter”

Master of
Business
Administration

(M3A
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De udfordrede i forhold til denne analyse

Dronninglund spks.
Spks. Vendsyssel

Den Jyske Spks.
@stjydsk Bank
Sparekassen Faaborg
Vordingborg Bank
Vestjysk Bank

Spks Sjeelland
Sparekassen Hobro
Spks. Thy

Nordjyske Bank
Skjern Bank

Spks. Himmerland
DIBA Bank

Vestfyns Bank
Ringkgbing Landbobank
Spar Nord

Alm. Brand Bank

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10, 12,00 14,00
Master of
A Business
Administration
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De udfordrede | forhold til denne analyse

Alm. Brand Bank 3,15 1,62
Spar Nord 3,60 1,28
Ringkgbing Landbobank 3,66 1,11
Vestfyns Bank 3,84 2,25
DIBA Bank 3,88 1,19
Spks. Himmerland 3,92 1,08
Skjern Bank 3,94 1,10
Nordjyske Bank 4,18 1,07
Spks. Thy 4,19 1,62
Sparekassen Hobro 4,58 1,22
Spks Sjeelland 5,02 1,35
Vestjysk Bank 5,18 1,35
Vordingborg Bank 5,34 1,07
Sparekassen Faaborg 5,35 1,07
@stjydsk Bank 6,84 1,33
Den Jyske Spks. 7,06 1,73
Spks. Vendsyssel 9,92 2,34
Dronninglund spks. 13,27 2,06

« Alle institutters kunder i denne
tabel, har en veerdi for det
undersggte forhold i 2011, der
ligger over gennemsnittet for
samtlige undersggte indeks (3,08)

Og

« En forholdsvis udvikling i forholdet
| perioden (2011/2008) over den
gennemsnitlige udvikling (1,06)

Master of
Business
Administration

(M3A
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Kommentar til de udfordrede i forhold til denne analyse

 Disse institutter veelger abenbart, at arbejde med en
anden udvikling | det undersggte forhold end gvrige
Institutter

e Der er stor spredning i udviklingen i forholdet hos de
Institutter der er medtaget i figuren

Master of
Business
Administration

(M3A

31



32

(8

AALBORG UNIVERSITET

Citater til de udfordrede i forhold til denne analyse

Christian & Magnus:

"Abenbart er der nogle institutter, der i udpraeget grad,
vaelger at fglge deres kunders udvikling — dette for nogen
endog meget langt”

"Man kunne ogsa tolke dette som nogen institutter giver
deres kunder lang snor — meget lang snor”

Master of
Business
Administration

(M3A
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Betyder det noget om virksomheder har opgivet en
bankforbindelse(r)?

3,50

3,13

3,09

3,06 @mmsAlle uden bank
3,00

== Alle regnskaber

ammmA|le med bank

Master of
Business
Administration
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Betyder det noget om virksomheder har opgivet en
bankforbindelse(r)?

Bi200s Bl2000 E2010 E2011 B
2,88 3,06

Alle uden bank 2,89 2,79
Alle regnskaber 2,93 2,82 2,96 3,09
Alle med bank 2,98 2,84 3,05 3,13

Master of
Business
Administration

(M3A

34
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Kommentar til betyder det noget om virksomheder har opgivet en
bankforbindelse(r)?

 Denne figur er alene medtaget for, at synliggare og
dokumentere, at det i forhold til undersggelsens
konklusioner, ikke er afggrende om virksomhederne har

angivet bankforbindelse(r)

Master of
Business
Administration

(M3A

35
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Perspektivering

e Huvis institutternes samlede risikoopfattelse for private og
gvrige regnskabspligtige (erhverv og landbrug), blot
minder om de kunder, som skal offentliggare deres
arsrapporter, sa vil den samlede risiko vaere noget neer
som angivet | denne analyse.

* Og hvorfor skulle risikotilgangen veere anderledes, alene
styret af den virksomhedsform, som kunderne har valgt
at organisere sig i?

Master of
Business
Administration

(M3A
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Lars Krull
Seniorradgiver
Institut for dkonomi og Ledelse
Krull@business.aau.dk
Telefon 99402705

(M3A

Master of
Business
Administration
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Dokumentationsafsnit

Pa de faglgende 37 sider er der indsat udviklingen i det
undersggte forhold for 37 institutter/indeks

Leeseren kan saledes her danne sig et indtryk af enkelt
Institutters kunders udvikling 1 det undersggte forhold

Master of
Business
Administration

(M3A

38
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6 stgrste

2008 2009 2010 2011
2,73 2,49 2,69 2,72

Sydbank

3,28 2,73 2,58 2,73

Alle regnskaber 2,93 2,82 2,96 3,09
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Ngrresundby Bank 1 2,59 2,71 2,77

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
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Alm. Brand Bank 1,95 2,45 2,74 3,15

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
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6 stgrste 2,73 2,49 2,69 2,72

Nordea Bank 2,64 2,48 2,80 2,76
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6 stgrste 2,73 2,49 2,69 2,72
Alle regnskaber 2,93 2,82 2,96 3,09
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6 stgrste 2,73 2,49 2,69 2,72
Jyske Bank 2,86 2,69 2,98 2,85

Alle regnskaber 2,93 2,82 2,96 3,09

3,50

3,00

1l

2,50

2,00

m— { st@rste

s |yske Bank

1,50
s A\lle regnskaber

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




Spks. Kronjylland

2008

3,07

2009
3,71

2010

2011
3,32

2,80

Alle uden 6 stgrste

3,02

2,97

3,08

3,27

4,00

3,50

3,00

3,27

2,80

2,50

2,00

e Spks. Kronjylland

mmmmAlle uden 6 st@rste

1,50

1,00

0,50

0,00

2008

2009

2010

2011




Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

2008 2009 2010 2011

Totalbanken

5,72 3,01 3,35 4,18

7,00

6,00

5,00

\”

\ 4,18

4,00

3,00

2,00

emswAlle uden 6 stgrste
,35 3,27

Totalbanken

1,00

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
6 stgrste 2,73 2,49 2,69 2,72
Alle regnskaber 2,93 2,82 2,96 3,09

Spar Nord 2,83 3,17 3,36 3,60

4,00

3,50

3,00

2,50

m— { st@rste

2,00
s Alle regnskaber

1,50 e Spar Nord

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Vestfyns Bank 1,71 1,51 3,48 3,84

4,50

4,00

3,84

3,50
3,27

3,00 ———==302emm 297

2,50

/ emswAlle uden 6 stgrste
2,00 M s\ estfyns Bank
1,50 1,51

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Sparekassen Hobro 3,76 3,47 3,49 4,58

5,00

4,50 2 458

4,00

3,76
3,50 3,47 3,49

3,27
3,00 M

2,50 Alle uden 6 stgrste

2,00 Sparekassen Haobro

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Spks. Thy 2,59 2,82 3,50 4,19

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

emswAlle uden 6 stgrste
2,00

s Spks. Thy

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Ringkgbing Landbobank 3,30 3,79 3,64 3,66

4,00

; 3,66
3,50

- AA’- 2z
3,00 ———==302m s

2,50

2,00 Alle uden 6 stgrste

sssmRingkgbing Landbobank

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
DIBA Bank 3,26 3,50 3,65 3,88

4,50

4,00

3,88
3,50 7!1?"(
: ——x 327

3,00 ———==302emm 297

2,50

emswAlle uden 6 stgrste

2,00 e DIBA Bank

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Amagerbanken 3,02 4,00 3,68 3,53

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

emswAlle uden 6 stgrste
2,00

s=mwAmagerbanken

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




Alle uden 6 stgrste

2008 2009 2010 2011
3,02 2,97 3,08

3,27

Spks. Himmerland

3,61 4,44 3,73

3,92

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

4z

,61

397

R i

27

Alle uden 6 stgrste

s Spks. Himmerland

2008

2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Skjern Bank 3,58 3,00 3,76 3,94

4,50

4,00

—— 5T
=376

3,50 3,08
3,27
3,00

2,50

emswAlle uden 6 stgrste

2,00 ¢ »Skjern Bank

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
BankNordik 3,65 4,01 4,01 3,67

4,50

4,00 ﬂ/-”_qﬂ\—
,65 3,67

3,50

——x 327
3,00 ———==3;02emn 297

2,50

emswAlle uden 6 stgrste
2,00

s BankNordik

1,50

1,00

0,50

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Sparekassen Faaborg 5,00 3,27 4,06 5,35
6,00
535
5,00 5,00
4,00 4,06
3,27 e p— 3,27
3,00 |———==3;02 2.97 -~ Alle uden 6 stgrste
Sparekassen Faaborg
2,00
1,00
0,00
2008 2009 2010 2011




Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

2008 2009 2010 2011

AL Bank

6,46 7,16 4,31 4,38

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

7,16

N\

\g’q_ 4,38

ﬂ 3,27

Alle uden 6 stgrste

smmwAL Bank

2008

2009 2010 2011




Alle uden 6 stgrste

2008 2009 2010 2011
3,02 2,97 3,08

3,27

Nordjyske Bank

3,91 4,69 4,44

4,18

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

4,69,

- 4,18

3,91

——— 2

27

Alle uden 6 stgrste

2008

2009 2010 2011

‘Nordjyske Bank




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Spks Sjeelland 3,72 3,91 4,59 5,02

6,00

5,00

4,00

g 3,27
3,00 ———==8y02 - Alle uden 6 stgrste

2,27

s Spks Sjalland

2,00

1,00

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Vestjysk Bank 3,83 3,90 4,63 5,18
6,00
5,00 5,18
4,63
4,00 3‘83 3’90
—qm—__‘ 3,27
3,00 |———==3y02 2.97 : Alle uden 6 sterste
Vestjysk Bank
2,00
1,00
0,00
2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

Max Bank 4,67 5,11 4,80 8,92
10,00
9,00

s 892
8,00 /

7,00 /

6,00 /

5,00 7’%0 Alle uden 6 stgrste

e\ ax Bank

4,00
3,00 _-gﬂ_—'ﬁ_-ﬁi27
2,00
1,00
0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

Lollands Bank 7,70 4,62 5,19 6,23

9,00

8,00

7,70

7,00
6,23

6,00

5,00 2,19
4,62 emswAlle uden 6 stgrste

4,00 Lollands Bank
3,00 —M%w

2,00

1,00

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
@stjydsk Bank 5,15 9,92 5,44 6,84

12,00

10,00 9,92

8,00

6,84
6,00 Alle uden 6 stgrste

5,15 =4 @Bstjydsk Bank

4,00

327

2,00

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Spks. @stjylland 5,22 4,87 5,70 6,15

7,00

6,00 6,15
570

5,00 5,22

4,87

4,00
emswAlle uden 6 stgrste

_M 3,27
3,00 ——=heees—— Spks. Pstjylland

2,00

1,00

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Den lyske Spks. 4,08 4,85 6,29 7,06
8,00
7,00 —706—
6,29
6,00
=40 485
4,00 - 4,08 Alle uden 6 sterste
Den Jyske Spks.
3,00 —%w
2,00
1,00
0,00
2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011
Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Spks. Vendsyssel 4,23 6,03 6,46 9,92

12,00

10,00 9,92

8,00

6,00 6,03 6,46 Alle uden 6 st@rste

Spks. Vendsyssel

4,00 4.23

327

2,00

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

Vordingborg Bank 4,98 4,97 6,86 5,34

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

6,86

5,34

4,98

s
AL
~i

M 3,27

2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste

Vordingborg Bank




Alle uden 6 stgrste

2008
3,02

2009 2010 2011
2,97 3,08

3,27

Spks. Farsg

6,28

6,64 6,97 10,29

12,00

10,29

10,00

8,00

6,28

6,64

6,97

6,00

4,00

Alle uden 6 stgrste

Spks. Farsg

2,00

327

0,00

2008

2009

2010 2011




Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

2008 2009 2010 2011

Tender Bank

5,22 5,03 8,02 15,02

16,00

14,00

15,02

12,00

10,00

8,00

Alle uden 6 stgrste

o
D
D

Tender Bank

6,00

4,00

5722 5,03

2,00

G e — G e —— 3,27

0,00

2008 2009 2010 2011




2008 2009 2010 2011

Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27
Frgslev Mollerup Spks. 7,37 9,25 8,62 4,13
10,00

9,00
8,00
6,00 \

5,00 \ Alle uden 6 stgrste
4,00 \ a13 s Froslev Mollerup Spks.

3,00 _Ww

1,00

0,00

2008 2009 2010 2011




Alle uden 6 stgrste 3,02 2,97 3,08 3,27

2008 2009 2010 2011

Dronninglund spks. 6,44 6,78 12,93 13,27

14,00

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

12:03 13,27

s Alle uden 6 stgrste
6.44 6,78

Dronninglund spks.

=gy G G 3,27

2008 2009 2010 2011




AAAAAAAAAAAAAAAAAA

Sidste side

Slut

Master of

usiness
Administration



