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Executive summary

This assignment is based on Nykredit Realkredit’s challenges regarding Nykredit Bank.
Nykredit Bank has some major issues with generating profit, which are caused by huge losses
on interest rate swaps, high costs and low earnings. In addition Nykredit Realkredit is
challenged by their declining market share, which is mostly caused by Jyske Bank’s exit from
the cooperation with Totalkredit. Totalkredit had 83 billion DKK in mortgages, which were
sold by Jyske Bank, and these mortgages are currently converted to BRF Kredit. This issue
means that Nykredit Realkredit is losing market shares, and at the same time Nykredit Bank
runs unprofitably.

In the survey of how Nykredit is performing compared to other financial institutes, we
decided to create a peer group, which contains, Danske Bank, Nordea Bank, Jyske Bank, Spar
Nord, Realkredit Danmark, Nordea Kredit and BRF Kredit. During our work with this
assignment we have experienced that Nykredit Bank and Nykredit Realkredit have the least
profitable business compared to our peer group. Nordea Kredit and Realkredit Danmark are
running a high efficient business with a high ROE based on low cost and high earnings.
Nordea Kredit and Realkredit Danmark earn satisfying profit to their mother company, which
helps Nordea Bank and Danske Bank to do well in our peer group. In comparison to our peer
group Nykredit Bank has the lowest WACC, which is caused by Nykredit Bank’s low cost of
debt, and their low solidity.

A solution to Nykredit Bank’s challenges with their earnings could be to buy Spar Nord. Spar
Nord has proved they are avery well managed bank with low costs and high earnings. If
Nykredit Bank merges with Spar Nord, Nykredit will be able to receive; larger distribution
platform, well managed retail bank and a cost efficient bank. If Nykredit Bank merges with
Spar Nord, they have to be aware of the challenges that a merge can give. The employees will
probably be the biggest challenge, because they can have resistance to changes that may arise
in the organization. The Executive Board of Nykredit Bank and Spar Nord needs to pay
attention to the risk of resistance of change.

Based on our survey we can conclude the fact that if Nykredit realizes the synergy effects of
the merge, they could pay 30 % above Spar Nord' s share price, and nearly receive their
strategic ROE goal on 11 %. If Nykredit succeeds in optimizing their retail bank to the same



level as Spar Nord, they will receive a ROE at approximately 18 %. Therefore Nykredit Bank
can advantageously merge with Spar Nord, and achieve a better position in the market

compared to the peer group.

Indledning
Problembaggrund

Det finansielle marked kollapsede i september 2008, da den amerikanske investeringsbank
Lehman Brothers gik konkurs. Kollapset resulterede efterfalgende i en markant nedgang i den
globale gkonomi. De finansielle markeders kollaps var forarsaget af blandt andet risikable
udlan og finansielle forretninger, som viste sig ikke at have den ngdvendige likviditet samt
sikkerhed?. Risikovilligheden i den finansielle sektor og jagten pa afkast var steget markant i
de foregdende & som felge af et generelt overophedet forbrug hos forbrugere, virksomheder

samt den offentlige sektor.

Finanskrisen ramte ikke kun USA, men hele den globale gkonomi, hvilket ogsa har medfert
store tab i den danske finansielle sektor. Store vaardifald pa ejendomsmarkedet medferte, at
pengeinstitutterne led store tab. Tabene medferte, at bankernes indtjeningsevne blev
vaesentligt forringet, og adskillelige banker blev derfor presset pa deres eksistensgrundlag.
Roskilde Bank var den farste danske bank, som indgav konkursbegaaing i februar 2009 som
falge af betydelig udl&nsvaskst samt overeksponering pa ejendomssektoren®.

Som en konsekvens af, at priserne pa ejendomsmarkedet i Danmark faldt, medferte dette en
opbremsning i det private forbrug. Det private forbrug og udviklingen pa jendomsmarkedet
korrelerer positivt®, idet boligen udger sterstedelen af formuen for de fleste private
husholdninger og derved er vaesentlig for kabekraften og muligheden for finansiering. Det
private forbrug udger omtrent halvdelen af den indenlandske efterspargsel i Danmark®.

L www.systime.dk (1)

2 Rangvid udvalget: Den finansielle krisei Danmark- &rsager, konsekvenser, laging (2013) s. 13-14.
3 www.finanstilsynet.dk (1)

* www.national banken.dk (1)

® www.national banken.dk (2)
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Krisestemningen blandt forbrugere og virksomheder samt nedgangen i vasksten har resulteret
i, a der ikke har vaaret samme efterspargsel efter finansiering. Bankernes kunder sparer op og
nedbringer gadd i stedet for at forbruge. Disse forhold har givet den finansielle sektor et

markant indl&nsoverskud.

Figur 1: Danske banker sindlansover skud
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Figuren ovenfor illustrerer udviklingen i den danske finansielle sektors indlansoverskud.
Begge kurvers udvikling viser en voldsom nedgang i indlansoverskuddet frem til 2009,
hvorefter virksomhederne og forbrugerne har aandret adfaard fraforbrug til opsparing.

Udover bankernes udfordringer med tab, manglende udlan, indlansoverskud samt kundernes
manglede lyst til forbrug, har den finansielle sektor faet en markant aget offentlig regulering.
Det kommer blandt andet til udtryk med kravene i forbindel se med indfasningen af CRD 1V.
Disse ggede krav betyder, at det er blevet dyrere at drive bank, delsfordi at der skal bindes
mere egenkapital i bankerne og dels fordi, der er strengere rapporteringskrav. De strenge
rapporteringskrav skaaper kravene til bankernes kompetencer og kraever flere ressourcer i

bankernes administration.

De udfordringer, som den finansielle sektor har vaaret igennem under og efter finanskrisen,
har skabt et incitament til konsolidering i sektoren. Dafinanskrisen var pa sit hgjeste, var der
flere banker, der tabte store summer paisaa ejendomssektoren og derfor ikke overlevede
krisen. De sunde dele af disse banker blev opkabt af andre og mere velkonsoliderede banker,
mens de usunde dele oftest blev overtaget af statens bank, Finansiel Stabilitet. Sadanne opkgb
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ma karakteriseres som ufrivillige, men ngdvendige for den sedgende parts side, daman ikke
har vagret i stand til at drive banken videre selvstaendigt. De nagdlidende banker kunne ikke
overholde solvenskravene grundet store tab, derfor var de tvunget til at lade sig opkabe.

| de senere & har vi set flere fusioner, hvor to relativt velfungerende pengeinstitutter
fusionerer frivilligt for at imgdega de udfordringer, som den finansielle sektor star over for.
Bevagggrunden for disse fusioner er dels de skaapede kapitalkrav og den ggede regulering,

men ogsa den skaapede konkurrence i et marked med faldende udlan.

Vi har i lgbet af foraret 2014 set en fusion mellem Jyske Bank og BRF kredit. Denne fusion
skabte rare i markedet, da Jyske Bank tidligere formidlede realkreditlan igennem Total kredit.
Med kabet af BRF kredit er Jyske Bank blevet smidt ud af Totalkredit samarbejdet, hvilket er
medvirkende til at skaape konkurrencesituationen pa bank- og real kreditmarkedet
fremadrettet.

Fusionen mellem Jyske Bank og BRF kredit sadter de gvrige banker og real kreditinstitutter
under pres. Isaa Nykredit koncernen bliver presset af denne fusion, da Jyske Bank var den
sterste formidler af Totakredit 12n. Pakort sigt giver fusionen en gevinst for Nykredit, hvilket
skyldes, at de |gbende indteegter palan for 83 mia. i Totakredit, som er solgt igennem Jyske
Bank, ikke laangere skal deles med Jyske Bank®.

Pa lamngere sigt kan man forestille sig, at Jyske Bank far sterstedelen af Totalkredit 1an over i
BRF kredit, hvilket er en proces, som allerede er igangsat.” Foruden den andel af
Totalkreditlan, som det lykkes Jyske Bank at fa konverteret til nye BRF kredit 1an, kan man
forvente, at Jyske Bank vil prave at erobre yderligere markedsandele. Dette kan ske gennem
yderligere opkab eller en ny fremtidig samarbejdsmodel med andre pengeinstitutter, der
distribuerer BRF kredit 1an pa lignende fod med Totalkreditsamarbejdet i dag. Senest har
Jyske Bank stillet en emissionsgaranti overfor Nordjyske Bank i forbindelse med deres
kebstilbud pa Nerresundby Bank. Dette tiltag kan tolkes som et forsgg fra Jyske Bank pa at fa
det fremtidige Nordjyske Bank til at sedge BRF produkter.?

® www.finanswatch.dk (1)
" www.borsen.dk (1)
8 www.finanswatch.dk (2)
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Udsigten til et yderligere fald i udlanet saetter Nykredit koncernen under presi forhold til at
bevare deres markedsandele. Nykredit har desuden store udfordringer med Nykredit Bank,
som mildest talt ikke har leveret tilfredsstillende resultater. Banken har ellers vagret udset til at
vaae vakstdriveren i Nykredit koncernen®, hvor Nykredit har en ambition om en

egenkapitalforrentning fer skat pA 11 % i en normal konjunktur.™

Problemstilling

En ve til at optimere Nykredits indtjening fremadrettet kunne vaae et scenarie, hvor Nykredit
opkaber Spar Nord. Opkabet er med henblik pa, at fusionere Spar Nord sammen med
Nykredit Bank og derved optimere bankdriften samt gge den fremtidige distributionskanal af
Nykredits produkter. Spar Nord har igennem flere & leveret tilfredsstillende resultater, hvilket
senest har resulteret i en egenkapitalforrentning i 2014 pa 9,05 %. Spar Nord kunne derfor
vage en oplagt opkabsmulighed for Nykredit. Herved kan Nykredit bedre matche de andre
store finansielle institutter i Danmark, som har sterre succes med bankdrift som en del af

koncernens forretning.

Der kan findes flere gode argumenter for, at et opkeb af Spar Nord kunne vaare en god
forretning for Nykredit. Nogle af argumenterne kan vaare, at Nykredit derved opnér endnu
sterre og landsdaskkende distributionskraft de steder, hvor Spar Nord i dag er repraesenteret. |
forbindel se med den ggede distributionskraft kan der vagre et uforlgst potentiale paformidling
af reakreditfinansiering til erhverv, hvor Spar Nord i dag har et gjerskab af og samarbejde
med DLR Kredit A/S. Samtidig kaber Nykredit ogsa en veldreven full service bank, der
potentielt kan tilfare Nykredit starre kompetence og derved vaare med til at sikre, at Nykredit
fremadrettet far sterre succes med at drive bank.

Udover de kommercielle dbenlyse argumenter, der ville tale for at Nykredit skulle foretage et
opkab af Spar Nord, er det kurigst, at begge banker med dags mellemrum valgte at
offentliggare, at man begge skiftede datacentral til BEC.*',"? Derved opnér begge institutter
en fadles dataplatform og infrastruktur, hvilket kan smidiggere et eventuelt opkab.

® www.business.dk(1)
10 www.nykredit.dk(1)
1 www.bec.dk (1)

L2ywww.bec.dk (2)
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Derudover sidder Spar Nords administrerende direktar Lasse Nyby i Nykredit Holdings
bestyrelse, hvilket ogsa er med til at indikere, at der allerede er tadte relationer mellem
Nykredit og Spar Nord. Nykredit er i dag Spar Nords naeststarste aktionaa og gjer 10 % af
aktiekapitalen i Spar Nord. Foruden gjerskabet af Spar Nord, har Nykredit og Spar Nord
ligeledes et arelangt samarbejde gennem Totalkredit, hvor Spar Nord formidler

realkreditfinansiering til private sammen med omkring 65 gvrige pengeinstitutter™,

Problemformulering

Vi gnsker at undersgge falgende:

e Vil Nykredits opkab af Spar Nord kunne | gse Nykredits konkurrencemaessige
udfordringer fremadrettet og hvad skal Nykredit vaare opmaagksom pai forbindelse
med opkgbet/fusionen?

M etode

Specialets opbygning

For at kunne besvare og redegare for problemformuleringens spergsmal, er det nedvendigt at
have en indsigt i bade Nykredits- og Spar Nords organisationer. Derudover er det relevant at
have et sammenligningsgrundlag i forhold til de to institutter og derfor inddrages avrige
finansielle aktarer, der driver béde bank og realkredit i Danmark, og som vi vurderer
relevante og sammenlignelige. Der foretages en fyldigere praesentation af Nykredit og Spar
Nord Bank samt en mere kortfattet praesentation af de avrige aktarer. Vi vil desuden redegere
for de forskelle, der er ved at drive realkreditinstitut i forhold til bankdrift.

For at kunne opnaen tilfredsstillendeindsigt i isaar Nykredit og Spar Nord Bank tages der
udel ukkende udgangspunkt i offentligt tilgeangeligt data sasom; regnskaber, tidsskrifter,
artikler samt gvrig generel information om virksomhederne. Der er sdledes ikke anvendt
fortrolige og virksomhedsf gl somme oplysninger i projektet. | forbindel se med
dataindsamlingen har vi vurderet hver enkel kildei forhold til trovaerdighed samt objektivitet.
En del af vores kildemateriale er udarbejdet af forskellige interesseorganisationer. Vi har

13 www.totalkredit.dk
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forholdt os kritisk til disse kilder og anvendt de faktuelletal og data, som vi vurderer der ikke
har politisk karakter.

Der vil blive udarbejdet regnskabsanal yser hvor indtjenings- og kapitalforhold analyseres.
Regnskabsanalyserne i Nykredit og Spar Nord skal samtidig vaae med til at identificere samt
redegere for de kommercielle og organisatoriske forhold og forskelle, som er vassentlige for
Nykredits eventuelle fusion med Spar Nord. Der vil desuden blive udarbejdet en analyse af de

|edel sesmaessige udfordringer, som en fusion mellem Nykredit og Spar Nord, kunne fare med

sig.

Konklusionen giver vores endelige vurdering og besvarelse af opgavens centrale
problemstilling om, hvorvidt kebet af Spar Nord Bank kan vaae medvirkende til at |@se
Nykredits konkurrencemaessige udfordringer. Der vil |gbende blive udarbejdet
delkonklusioner med baggrund i projektets analyser. Delkonklusionerne vil danne grundlag
for den endelige konklusion, saledes der opnas en rad trad i hele specialet.

Endeligt vil der blive udarbejdet en perspektivering, hvor vi vil give vores vurdering af den

fremtidige konkurrencesituation i den danske finansielle sektor.

Teorier og modeller

Der anvendesi specialet primaat forskellige teorier og modeller, som har vaaet gennemgagt i
de tidligere semestre pA HDFR studiet. Hovedvasgten af den teori som anvendesi dette
speciale er frafagene: Styring af finansielle virksomheder samt Ledelses- og
organisationsteori. Davi har valgt at beskadtige os med real kreditinstitutter, er den anvendte

teori og viden tilegnet gennem yderligere litteratur samt @vrig information.

| regnskabsanalyserne vil der blive inddraget forskellige relevante teoretiske model ler bade til
at analysere og beregne relevante nagletal sasom; ROE, ROA, WACC, ICGR mv.. Samtidig
vil der blive redegjort for de kapitaldaskningsregler og avrige regler, der vurderes relevante i
forhold til dette projekt. Vi vil desuden inddrage strategisk og |edel sesmaessige teoretiske
overveelser i forbindelse med Nykredits fusion med Spar Nord.



Gennem anvendelsen af ovennaevnte teori og analyser anskueliggeres der, hvilke fordele samt
ulemper Nykredit vil have ved en fusion. Prisfastsadtel sen af Spar Nord vil blive foretaget
med baggrund i de udarbejde analyser, RAROC og de estimerede afledte synergieffekter.

Peer Group

Vi gnsker at vurdere Nykredits nuvaaende og fremtidige resultater i forhold til andre
sammenlignelige finansielle institutter i Danmark. Dette skyldes, at det er relevant at vurdere
Nykredit op imod de ganske fa konkurrenter, der er pa realkreditmarkedet i Danmark. Da vi
ma antage, at de globale konjunkturer i princippet rammer ale institutter ens, giver

sammenligningen et udtryk af, hvordan det enkelte institut agerer i markedet.

Devalgte institutter er valgt ud fraen vurdering af ssmmenligneligheden i forretningsomfang,
forretningsomrader, samt at de er repraesenterede pa det danske marked.

En del af devalgteingtitutter driver finansielle forretninger i bade Danmark og det gvrige
Europa, og derfor har vi valgt at rense sammenligningstallene for de udenlandske aktiviteter.

Vores valgte peer group bestar af falgende koncerners danske aktiviteter:

e Danske Bank
e Nordea
e Jyske Bank

Der er store forskelle i sammenligningsgruppens markedsandele pa det danske marked, og de
er derfor ikke valgt ud fra dette parameter. Vaggten er lagt pa, at de 3 koncerners danske
afdelinger bade driver reakredit og bankdrift. Dette forhold betyder, at de 3 institutter kan
sammenlignes med Nykredits nuvaaende forretning samt det nye Nykredit efter fusionen med
Spar Nord.

Afgraensning
Specialet omhandler primaat Nykredit og Spar Nord, hvorfor beskrivelser og analyser af de

avrige aktarer i peer-gruppen ikke vil vaare dybdegaende. Samtlige institutter har flere

forskelle forretningsomrader (leasing, jendomsmaggler, investerings fonde, udenlandske
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aktiviteter mv.) foruden realkredit og bank i Danmark. Da det er bank- og realkreditdelen der
fokuseres pai dette speciale, afgramses al analyse af de avrige forretningsomrader i
koncernerne, og disse vil sdledes kun blive omtalt perifaat. Desuden har vi valgt at afgreense
os fra Finanstilsynets regel seet omkring likviditet samt tilsynsdiamanten for pengeinstitutter.
Arsagen til dette er, at vi ikke vurderer dette forhold relevant for de paged dende institutter pa
nuvagende tidspunkt, idet likviditet generelt ikke er en mangelvarei den danske finansielle
sektor. Disse institutter har endvidere allerede tilpasset sig tilsynsdiamantens krav.

Vi har endvidere valgt at afgraanse os fra at behandle de skattemaessige, juridiske og
regnskabstekniske forhold detaljeret. Naturligvis er disse forhold relevante og aktuelle, nar en
virksomhed skal vurdere, hvorvidt et opkeb potentielt kunne vaae interessant eller . Disse
forhold er omfattende og specialiserede omrader, og det er ikke hovedformdlet i dette speciale
at kunne redegare specifikt for detaljerede og komplekse lovgivninger. Der vil kun periferisk
blive redegjort for de juridiske forhold, som ger sig gaeddende i forbindelse med et eventuelt
opkab af Spar Nord i form af godkendel ser fra Finanstilsynet samt Konkurrencestyrel sen.

Prisfastsadtel sen af Spar Nord er foretaget med udgangspunkt i offentligt tilgeeangeligt data. |
praksis ville man have foretaget en due diligence undersggel se af Spar Nord, hvilket ikke er
muligt, da en sadan undersagel se ville omfatte virksomhedsf g somme oplysninger.

| forbindel se med regnskabsanal yserne af de omhandlende pengeinstitutter har vi valgt at
beskadtige os med regnskabsmateriale, som er indtruffet senest d. 31/12 2014. Dette er med
baggrund i, at datagrundlaget, som opgaven primaat tager udgangspunkt i, er offentliggjorte
reviderede arsregnskaber pr. 31.12.2014 eller tidligere.

Der afgramses endvidere for teorien omkring projektledel se, og hvordan et opkab rent

praktisk gennemfares, da det ligeledes ikke er specialets forma at redegare for den teori, der

ligger bag disse emner.
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Nykredit og Spar Nord Bank

| dette afsnit vil Nykredit og Spar Nord blive prassenteret. Praesentationen er udarbejdet med
henblik pd at give laeseren et indtryk af begge koncernernes historie, organisation og sterrel se.
Det er desuden relevant at have kendskab til disse forhold i forbindelse med de

ledel sesmaessige og organisatoriske overvejelser, der er forbundet med et opkab.

Nykr edit

Nykredit koncernen er den sterste kreditgiver i Danmark med en markedsandel pa 31 % af
|&nemarkedet i Danmark™®. Nykredit blev grundlagt i 1851 og har siden 1985 heddet Nykredit
som f@lge af fusion af De Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening.
Kerneaktiviteten i Nykredit koncernen er reakreditfinansiering, mens de gvrige
forretningsaktiviteter omfatter: bank, pension, forsikring, g endomsmaegler og leasing.
Koncernen beskadtiger cirka4.000 medarbejdere, hvor sterstedelen af de ansatte er
beskadftiget i Danmark, som ogsd er Nykredit primaare markedsomréde™.

Formidlingen af realkreditfinansiering sker gennem Nykredit Realkredit A/S samt Totalkredit
A/S, som er et datterselskab af Nykredit Realkredit A/S. Totalkredit A/S er et

realkreditsel skab, som i dag anvendes af ca. 65 pengeinstitutter foruden Nykredit selv.
Totakredit A/S formidler kun realkreditfinansiering til det danske boligmarked for
privatkunder, hvilket omfatter parcel huse, sommerhuse samt mindre landejendomme.

Nykredit Realkredit A/S formidler 1an til de gvrige segmenter herunder erhverv, landbrug mv.

Nykredit Realkredit A/S gjes 100 % af Nykredit Holding A/S. Nykredit Holding A/S har
falgende gere:

e Foreningen Nykredit med 89,8 %
e Foreningen Qstifterne med 3,25 %
e Industriens Fond med 4,70 %

e PRASA/Smed 2,25 %

¥ www.nykredit.dk (2)
> www.nykredit.dk (3)
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Foreningen Nykredits gverste myndighed er et reprassentantskab, som bestar af op til 100
reprassentanter, som vadges af 1&ntagerne og obligationsejernei Nykredit Realkredit A/S™.
Nykredit koncernens formelle gjere er dermed Nykredit Fonden, hvilket er atypisk i forhold til
de evrige store finansielle institutter i Danmark, hvor ejerkredsen bestar af aktionazer.

Derved skiller Nykredit sig ud i forhold til traditionelle bersnoterede aktiesel skaber, hvor

sel skabernes vigtigste opgave er at skabe vaadi for selskabets gjere, aktionagrerne
(shareholder value). | Nykreditstilfadde er det kunderne og obligationsejerne, som er
Nykredits formelle gjere. Dette betyder, at Nykredits primage interessenter principielt
omfatter medarbe dere, obligationsg erne og kunderne, idet at obligationsejerne og kunderne
som naevnt ogsa er gjerne. Kunderne kan derved have 2 forskellige roller og interesser i
forhold til Nykredit. Dels ansker kunderne at fa den bedst/billigst mulige finansiering, og
samtidig har kunderne et gnske om, at Nykredit drives patilfredsstilende vis.

Figur 2: Organisationsdiagram for Nykredit koncer nen

Nykredit Realkredit koncernen

Kilde: www.nykredit.dk (5)

Nykredit besluttedei 2002, at koncernen skal agere som en barsnoteret virksomhed og derved
drive koncernen efter de vilkar og regler, som er gaddende herfor. Al driftsmaessig aktivitet
foregar gennem selskabet Nykredit A/S, hvor Michael Rasmussen er administrerende
direktar.

18 www.nykredit.dk (4)
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Spar Nord

Spar Nord A/S er et barsnoteret selskab, og Danmarks 5. starste retailbank med en
markedsandel i Danmark pa 3,6 % p& bé&de privat og erhverv.*” Spar Nord koncernens
forretningsomrader er opdelt i fire forretningsomrader, som omfatter Spar Nords lokale
banker, handels- og udlandsomradet, SparX pres (forbrugsl an/kontokort) samt leasing.

Spar Nord har ca. 1.500 medarbejdere fordelt pa 71 filialer, som dakker det meste af
Danmark. Spar Nords hovedssade ligger i Aalborg, og Spar Nord er markedsledende i
Nordjylland med markedsandele pa erhverv med 20 % og pa privat med 28 % af det
Nordjyske bankmarked.

Spar Nord har formaet at skabe vaskst gennem geografisk ekspansion, som primaat har vearet
drevet af opkeb. Ekspansionen har isear taget fart i det nye artusinde, hvilket nedenstéende

illustration bekradter.

Figur 3: Oversigt over Spar Nordsfilialers geografiske placering.

1 o
F

e -k ¢
b '-;-H g

= ol '
2001 2014Q3
Lokale banker 66 71
Udlan, bankaktiviteter 16,4 mia. kr. 35,9 mia. kr.
Indlan, bankaktiviteter 15,5 mia. kr. 42 Smia. kr.
Egenkapital 1,7 mia. kr. 7,1 mia. kr.
Kunder 188.000 380000
Medarbejdere 1.110 1.500

Kilde: Spar Nord regnskabsmeddel else Q3 2014.

Efter finanskrisen brad ud i 2008, har Spar Nord vearet aktiv med opkeb af blandt andet; dele
af Roskilde Bank, dele af FIH, samt en fusion med Sparbank, hvor Spar Nord blev det
fortsadtende institut. Spar Nord har desuden deltaget i flere offentliggjorte budrunder om

" Spar Nords &rsrapport 2013
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Fionia Bank, DIBA og senest Narresundby Bank. Spar Nord har indikeret, at virksomhedens
fremadrettede strategi fortsat er at vokse, og da det er svaat at vokse organisk, kan en mulig

|@sning vaare at opkebe eller fusionere.™®

Spar Nord har i oktober 2014 indget aftale med BEC om at bruge BEC som IT leverander.™®
Den nuvagende leverander er SDC, og den praktiske overgang vil foregai medio 2016.
Skiftet fra SDC til BEC begrundes med, at banken vurderer, at skiftet til BEC vil medfere en
&rlig omkostningsbesparel se pa 35 mio. i 2016 og 55 mio. kr. i 2017 og frem®. Samtidig har
Spar Nord lagt veagt pd, at BEC's koncept med standardl @sninger passer til bankens strategi

om en enkel bank.

Spar Nord har en bred gjerkreds bestaende af cirka 124.000 aktionagrer. Spar Nords
aktionaakreds bestar af 4 aktionaarer med over 5 % af aktierne samt en raskke professionelle
0g private investorer.

Aktionaarerne fordeler sig med faglgende g erandele:

e Spar Nord Fonden: 18,5%
e Nykredit Reakredit A/S: 10 %

e Spar Vest Fonden: 51%
e FMRLLC, Boston, MA 5%

e @vrige professionelle 16,4 %
e Private 45 %

Spar Nords direktion bestar af 4 direktarer, hvor Lasse Nyby er den administrerende direkter.
Lasse Nyby tiltradte stillingen som administrerende direktar i 2000. Han har udover jobbet i
Spar Nord en ragkke bestyrel sesposter, blandt andet i de Nykredit relaterede sel skaber
Nykredit Holding A/S og PRAS A/S#

18 www.finanswatch.dk (3)
19 Spar Nord Selskabsmeddelelse nr. 19 d. 10. Oktober 2014

20 www.sparnord.dk (1)
2 \www.sparnord.dk (2)
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Teori omkring realkredit og banker

Grundlasggende gar realkredit og bankdrift ud pa samme avelse, hvilket er allokering af
kapital. Realkreditinstitutterne har specialiseret sig i langsigtede finansielle transaktioner i
forbindelse med finansiering af fast gendom, mens bankernes kernekompetence historisk har
vaget kortere finansiering samt @vrige finansielle transaktioner.

Penge- og realkreditinstitutterne har begge stor betydning for den danske gkonomi, da de star
for hovedparten af den kreditformidling, der sker i samfundet. Pengeinstitutter bidrager til
samfundsgkonomien ved bl.a. at konvertere korte indlan til lange udlan og serge for, at
betalinger mellem modparter i gkonomien kan finde sted. Realkreditinstitutter formidler [an
med pant i fast g endom.

Realkreditsystemet i Danmark

Realkreditsystemet i Danmark gér tilbage til 1795, og man taler i dag om den klassiske

danske realkreditmodel, som vaaende forbillede for udenlandsk gjendomsfinansiering.

Realkreditinstitutterne udsteder obligationer, som investorerne kan kabe til markedspriser.
Bade investorer og |antagere kan falge prisudviklingen parealkreditobligationerne via
fondshbarsen eller realkreditinstitutternes hjemmesider. Dette er med til at sikre en transparent

prisdannel se pa real kreditobligationerne samt sikre omsadteligheden i obligationsserierne.

Real kreditinstitutsystemet i Danmark er bygget op pa, at der ydes |an med sikkerhed i fast
giendom. Der er fastlagt en gramse for, hvor megen gadd man kan optage i den enkelte
giendom i forhold til den vurderede vaardi. Derudover afhaanger 1aneudmalingen ogsa af
hvilken type g endom, der finansieres (sommerhus, parcelhus, landbrug, erhverv, bolig m.v.).
Der gadder desuden en rakke regler for |anegramser, |gbetider og afdragsfrie perioder pa
realkreditl&n. Disse regler findesi kapitel 2 i lov om realkreditl&n og realkreditobligationer.®

Realkreditinstitutterne skal falge Finanstilsynets regler omkring vaadiansatel se, nar der
foretages en g endomsvurdering med henblik pa reakreditfinansiering, jf. bekendtgerelsen

22 www.real kreditforeningen.dk
2 \www.retsinformation.dk (1)
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om vaadiansadtelse af pant og 1&n i fast endom?®. Reglerne er med til at sikre, at
gjendommene vurderes ud fra det samme grundlag, og er derved med til, at sikre en ensrettet
og transparent vaadiansadtel se real kreditinstitutterne imellem.

Udover at sikre en ensrettet vaadiansadtel se af de danske ggendomme, er der desuden regler
omkring realkreditinstitutters udstedel se af obligationer samt regler for anvendel sen heraf.
Realkreditinstitutter kan kun skaffe penge til 1anet pa én made, hvilket er ved at udstede
obligationer, der herefter sadges pa et reguleret marked jf. realkreditlovens kapitel 3 (dvs.
fondsbersen)®. Et realkreditinstitut fungerer dermed ikke som et almindeligt pengeinstitut,

der kan tage imod indlan eller 1ane penge hos et andet pengeinstitut og |ane dem videre.

Realkreditinstitutterne skal overholde et balanceprincip, nér de udsteder obligationer i
forbindel se med udstedel sen af |an. Balanceprincippet er en regel, der fastlasgger
sammenhaangen mellem kreditinstitutternes |an til kunderne og deres finansiering af

real kreditlanene. Balanceprincippet begramser rea kreditinstitutternes muligheder for at tage
rente-, valutakurs-, likviditets- og optionsrisici. Balanceprincippet sikrer i praksis, at der inden
for visse rammer er sammenhaang mellem de udstedte obligationer og de udstedte lan i
forhold til |gbetid, renter, terminer og tilbagebetalingsprofil. Derved sadtes der begraansninger
for den finansielle risiko, som real kreditinstitutterne ma patage sig.

Et realkreditinstitut kan nearmere betegnes som et administrationssel skab, som formidler [an
til giendomsfinansiering. Realkreditinstitutterne opndr indtasgter fra bidrag pa realkreditlanene
samt indtaggter fra gebyrer ved fertidig indfrielse og stiftelse af nye 1an. De opnar desuden
afkastet fra de kapitalreserver, der er opbygget for blandt andet at imgdekomme lovens
kapitalkrav i forbindelse med at imagdekomme tab og nedskrivninger. De samlede indtaegter
anvendes til daskning af de omkostninger, der er ved at administrere |anene, det forventede
fremtidige tab samt kravet til forrentning af den kapital, der er ngdvendig for at kunne
foretage udlanet.

Obligationsg erne (investorerne) er derfor sikret en fordelagtig position, idet
realkreditinstitutterne daekker tabet, hvis lantagerne ikke er i stand til at betale forpligtelserne.
Der har endnu ikke vaaret et dansk realkreditinstitut, der ikke har vagret i stand til at

2 \www.retsinformation.dk (2)
2 \www.retsinformation.dk (3)
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imgdekomme de tab og nedskrivninger, som er opstaet. Dette er naturligvis en vaesentlig
arsag til, at danske realkreditobligationer betragtes som et sikkert vaardipapir, da det vurderes
meget usandsynligt, at investorer ikke far sine penge igen. Dette sikre system betyder, at de
store danske realkreditinstitutter alle har AAA rating p& deres sagligt daskkede obligationer®®,

Bidraget, som er realkreditinstitutternes vaesentligste indtaggtskilde, har tidligere i gennemsnit
ligget pa ca. 0,5 procent af restgadden for et 30-arigt realkreditlan til en privat jerbolig, der
er fuldt belant. De seneste & har rea kreditinstitutterne hasvet bidragssatsernei takt med, at
renteniveauet har vaaret faldende, hvilket nedenstaende graf fra National banken viser.

Figur 4: Husholdningernesrealkreditlan

Pct Pct.

0,4

10 1 12 13 14 15 10 11 12 13 14 15
Rente ekskl. bidrag Bidrag

Udestaende udlan « Nyudan (flekslan) « Nyudan (fast rente)

Kilde: www.nationalbanken.dk (4)

Teori omkring banker

Med inspiration fralov om finansiel virksomhed 8 7, stk. 1, kan en bank defineres som et
aktiesel skab, andelsselskab eller en selvejende institution, som udever aktiviteter, der bestar
savel i fra offentligheden at modtage indlan eller andre tilbagebetalingspligtige midler, somi
at yde udlan for egen regning dog ikke udlan pa grundlag af udstedelse af

26 www.nykredit.dk, www.brf.dk, www.rd.dk, www.nordea.dk
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real kreditobligationer. Banker er sdledes private foretagender, som samtidig har et
samfundsmaessigt formal, da det er bankerne, som administrerer den finansielle infrastruktur i
samfundet.

Bankernes historiske kerneydelser har vaaet allokering af likviditet, hvor indlan har varet
konverteret til udlan, og bankernes indtjening derved har ligget i rentemarginalen (forskellen).
| dag taler man dog om "finansielle supermarkeder”, hvor stort set ale banker tilbyder alle
former for finansielle ydelser (leasing, pension, forsikring, realkredit mv.). Det er kun de
starste banker, som har hele produktpal etten, mens de gvrige enten har et fadles gjerskab
(DLR, Letpension) eller har etableret en samarbe dsaftale omkring formidling af produkter
(Totalkredit, Privatsikring). | Danmark har man opdelt bankerne efter starrelse, hvor
gruppeinddelingen i 2013 bestod af:

Gruppe 1.
Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 65 mia. kr. og derover.

(Danske Bank, Nordea, Jyske Bank, Nykredit Bank og Sydbank).

Gruppe 2:
Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 12 mia. kr. og op til 50 mia. kr.

(Spar Nord Bank, Arbejdernes Landsbank, FIH Erhvervsbank, Vestjysk Bank, Ringkjabing
Landbobank, Sparekassen Kronjylland, Saxo Bank, Den Jyske Sparekasse, Sparekassen
Sjadland, Alm. Brand Bank, Jutlander Bank).

Gruppe 3:
Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 250 mio. kr. og op til 10 mia. kr.

Gruppe4:
Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa under 250 mio. kr.

Arbejdende kapital er defineret som summen af indlan, egenkapital, udstedte obligationer og
efterstillede kapitalindskud. Pa siden findes desuden de samme institutters fordeling efter

udl&n, indl&n og balance®’.

2 \www.finansraadet.dk(1)
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Peer-gruppe samt de gvrige akterer

Det danske realkreditmarked er karakteriseret ved, at der er relativt fa aktarer. Der er i dt seks
real kreditinstitutter, som opererer pa det danske marked. Disse er Nykredit/Totalkredit,
Nordea Kredit, Realkredit Danmark, Jyske Bank/BRF Kredit og er de fire starste
realkreditinstitutter. Derudover er der DLR Kredit samt LR Kredit, som er mere nicheprasggede
realkreditinstitutter, idet begge har specialiseret sig for finansiering inden for bestemte

omrader.

Vi har beregnet de forskellige realkreditinstitutters markedsandele med baggrund i de
forskellige ingtitutters obligationsrestgadd pr. 31.12.2014. Tallene for obligationsrestgad den
er fundet i de ovennaavnte realkreditinstitutters arsregnskaber for 2014. Det samlede
realkreditudlan er beregnet til i alt at udgere 2.587,1 mia. kr. fordelt pa de seks
realkreditinstitutter.

Finansradet har ligeledes foretaget en opgerelse over det samlede reakreditudlan i Danmark,
hvor realkreditinstitutternes samlede udlan er fordelt efter ejendomskategorier. Det samlede
udl&n udger 2.500,8 mia. kroner jeavnfar Realkreditrdets opgerelse®®. Der kan vaae flere
arsager til afvigelsen i opgerelsen af det samlede udlan foretaget af Realkreditrédet i forhold
til den udarbejdede opgerelse, hvor forskellen kan opgerestil 86,3 mia. kr. eler 3,3 %.

Nogle af arsagerne kan vaae, at en del eller dele af realkreditudlanet er ydet til avrige
specielle ggendomskategorier €ller andetsteds geografisk. DLR Kredit, Realkredit Danmark,
Nykredit og BRF Kredit tilbyder realkreditfinansiering til Feargerne og Granland.
Obligationsrestgad den er antageligt ikke indregnet i Real kreditradets opgerel se af den
samlede beholdning af obligationsrestgadd i Danmark, og det virker sandsynligt, at udlan til
Grgnland og Faagerne samlet udger 3,3 % af det samlede realkreditudlan.

Vi har derfor valgt at tage udgangspunkt i vores opgerelse, som er illustreret nedenfor.

28 www.real kreditraadet.dk
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Figur 5: Oversigt over de danskerealkreditinstituttersudlan

Udlani mia kr. pr.

Institut 31.12.2014

Nykredit 1.112,0
Reakredit Danmark 725,5
NordeaKredit 381,1
BRF Kredit 220,3
DLR Kredit 131,6
LR Kredit 17,4
Udlani alt 2.587,8

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2014 for Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit,
BRF Kredit, DLR Kredit og LR Kredit

Figur 6: Graf over de danskerealkreditinstituttersudlan.

Udlan i mia. kr. pr. 31.12.2014

DLR Kredit.R Kredit*

0, 0,
BRF Kredit >% 1%

8%

B Nykredit
Nykredit
43%

Nordea Kredit

H Realkredit Danmark
15%

® Nordea Kredit
m BRF Kredit
m DLR Kredit
® LR Kredit*

Realkredit Danmark
28%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2014 for Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit,
BRF Kredit, DLR Kredit og LR Kredit

S&fremt man maer markedsandel ene baseret pa det samlede obligationsudlan, er Nykredit

saledes markedsleder med en markedsandel pa 43 %, mens Realkredit Danmark og Nordea
Kredit er naeststarst med henholdsvis 28 % og 15 %. Disse tre realkreditinstitutter sidder
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sdledes pa 86 % af det danske realkreditmarked. De tre avrige aktarer har derfor en vaesentlig
mindre markedsandel af det danske realkreditmarked. Det er ligeledes naavnevaadigt at
bemaake, at de 4 starste driver bade realkreditinstitut og bank.

Jf. entidligere redegarel se fra K onkurrencestyrel sen betegnes realkreditmarkedet som et
oligopol marked®, det vil sige et marked, som er karakteriseret af at fa store udbydere,
(Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit) er markedsbestemmende. Dette kan blandt
andet medfare, at der ikke er konkurrence pa realkreditmarkedet. Den hgje koncentration
blandt realkreditinstitutterne gger sandsynligheden for en svaskket konkurrence i markedet.

De gvrige akterer

LR Kredit

LR Realkredit er det mindste realkreditinstitut og har specialiseret sig i finansiering inden for
felgende omréder:

e Andelsboligforeninger.

e Almene boligbyggerier, herunder familie-, ungdoms- og addreboliger.

e Byfornyelsesprojekter.

e Uddannelsesinstitutioner som fri- og efterskoler, gymnasier, barnehaver mv.
e Sociabyggeri samt sport og kultur.

e Domicilegendomme for organisationer og foreninger.

LR Kredit yder ikke lan til gerboliger, erhvervsejendomme samt jordbrugsvirksomhed og

avrige g endomme.

LR Kredit har specialiseret sig i finansiering indenfor ovennaevnte gjendomskategorier og
tilbyder kun finansiering til dissei modsagning til de gvrige aktarer. Derved er LR Kredit
ikke en egentlig konkurrent i forhold til Nykredit. LR Realkredits gjerkreds bestar af Nordea
Bank Danmark, Danske Bank, Arbejdernes Landsbank, SEB og Jyske Bank.

29 www.statensnet.dk
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DLR Kredit

DLR Kredit (tidligere Dansk Landbrugs Rea kreditfond) blev oprettet i 1960. Oprettel sen
skete péinitiativ af bank- og sparekasseforeningerne (nu Finansradet). Arsagen til, at man
oprettede DLR Kredit, var pabaggrund af, at landbruget, som hidtil havde vearet Danmarks
vigtigste eksportar, havde udfordringer med vigende af segning. Dette som falge af, at de
avrige europad ske lande fik genetableret deres egne landbrugsbedrifter. Dermed blev det

svagere at skaffe den ngdvendige finansiering.

DLR havde eneretten til at placere realkreditlan i landbruget baseret pa obligationsudstedelse i
intervallet 45— 70 pct. af gendommens vaadi. Eneretten blev ophaevet 1. januar 1999, og pr.
1. juli 2000 blev DLRs virksomhed omfattet af realkreditloven og dermed regul eret efter
samme regler som andre realkreditinstitutter. Herefter udvidede man markedsomradet fra
udelukkende at omfatte landbrug til ogsa at omfatte nedennaevnte:

DLR Kredit yder lan til:

Jordbrugsejendomme (landbrug og gartneri).

¢ Boligudlgningseendomme.

e Andelsholiger.

e Kontor- og forretningsejendomme.
e Industri- og handvaaksejendomme.
e Almeneboliger.

e Udlantil endomme pa Granland og Faagerne.

DLR gjes af en aktionagkreds bestaende af en lang raskke lokal e og regional e pengeinstitutter,
hvoraf Spar Nord er iblandt. Starstedelen af disse aktionazrer er samtidig samarbejdspartnere i
forbindelse med formidling af reakreditfinansiering, hvilket ogsa er gaddende for Spar Nords
vedkommende. Spar Nord formidler sdledes reakreditfinansiering til DLR pa erhverv samt
landbrug.

23



Peer -gruppen

Nordea Kredit

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab eller i daglig tale Nordea Kredit er et dansk
realkreditinstitut. Nordea Kredit er etableret i 1993 og hed dengang Unikredit. Selskabet er i
dag et datterselskab til den danske del af Nordea Koncernen, Nordea Bank Danmark A/S.
Nordea Kredit er et realkreditinstitut, der yder realkreditfinansiering til alle slags
gjendomstyper.

Realkredit Danmark

Reakredit Danmark er i dag Danmarks 2. starste reakreditinstitut med hovedsaede i

K gbenhavn. Realkredit Danmark historie gér helt tilbage til 1851, hvor de ferste danske
realkreditforeninger blev stiftet. En af dem var @stifternes Kreditforening, der senere blev en
del af Realkredit Danmark. Realkredit Danmark er en sammenslutning af flere
realkreditforeninger. Realkredit Danmark beskadftiger i dag 237 medarbejdere®.

Realkredit Danmark har siden 2001 vagret en del af Danske Bank-koncernen. Realkredit
Danmark har hele produktpal etten i forbindelse med finansiering af bolig- og
erhvervsgiendomme og tilbyder sdledes finansiering i hele Danmark. Realkredit Danmark A/S
er i dag et selvstandigt dattersel skab under Danske Bank-koncernen, hvor Danske Bank A/S
er modersel skab.

Kundegruppen i Realkredit Danmark er primaat Danske Bank kunder, idet Danske Bank er
Realkredit Danmarks primaare distributionskanal. Formidlingen og radgivning i forbindelse
med realkreditfinansiering sker gennem Danske Banks boligradgivere, hvilket betyder, at
Realkredit Danmark forestar administrationen (allokering af kapital i forbindelse med
effektuering af obligationshandel) og saledes ikke har noget med det egentlige salg eller
radgivning at gare.

Realkredit Danmark gjer dog ogsa e endomsmaggl erkasden Home, som ogsa distribuerer

gjendomsfinansiering ved gjendomshandel.

% Realkredit Danmarks Arsrapport 2014 s. 14
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Jyske Bank og BRF

Jyske Bank er etableret i 1967 som en sammenslutning af 4 midtjyske banker. Banken har
hovedkontor i Silkeborg og er i dag Danmarks tredje starste bank kun overgaet af Danske
Bank og Nordea. Jyske Bank er igennem utallige opkeab blevet en landsdakkende bank og har
desuden afdelinger i Hamborg, Gibraltar og Cannes. Jyske Bank har i alt 4.191 fuldtids
medarbejdere fordelt pa 110 afdelinger.

Jyske Bank tilbyder foruden et komplet sortiment af finansielle lasninger til erhverv og
private ogsd leasing igennem Jyske Finans.*! | 2014 har Jyske Bank fusioneret med BRF
kredit, hvilket gar Jyske Bank til en potentiel betydelig konkurrent pa det danske marked til
Danske Bank, Nordea og Nykredit.

Jyske bank har en meget bred aktionaa kreds pa cirka 220.000 aktionaarer. Heriblandt er
falgende aktionaaer med over 5 %

e BRF Fonden 25 %

e MFS Investment Management, USA 5,14 %

e BaillieGifford & Co. Ltd. Storbritannien 5,06 %

BRF kredit har leveret finansielle |gsninger siden 1797. BRF var dermed det farste danske
realkreditinstitut og opstod efter den store brand i Kgbenhavn i 1795. BRF ges 100 % af
Jyske Bank. BRF har i dag en markedsandel pa cirka 8 % af det danske realkreditmarked og
er dermed Danmarks fjerdesterste realkredit selskab efter Nykredit/Totalkredit, Realkredit
Danmark og Nordea kredit.

Den nye Jyske Bank med BRF Kredit har en samlet kundebase pa cirka 900.000 kunder og en
balance pé cirka 480 mia. Kr.*?. De kan med sammenlagningen tilbyde alle finansielle
produkter og har et vidt forgrenet distributionsnet. De har med sammenlasgningen mulighed
for at opna en organisk vakst, da Jyske Bank forventes at flytte deres Totalkreditudlan over i
BRF Kredit, og BRF Kredits nuvaarende kunder har mulighed for at fa deres bankforretninger
samlet i Jyske Bank. Den nye koncern kan derfor forvente et betydeligt krydssalg over de
naeste &r.

3 \www.jyskebank.dk
32 Jyske Bank selskabsmeddelelse nr. 4/2014 af 24. februar 2014
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Sammenlasgningen giver desuden mulighed for at opna store omkostnings besparelser, hvilket
I farste omgang rammer BRF bank, som nedlaggges og laagges sammen med Jyske Bank. Den
nye fusion giver desuden en diversifikation af balancen, som igen giver en lavere

risikoprofil >

Fusionen af deto institutter giver desuden den fordel, at Jyske Bank far en hgjere
markedsandel pa Sjadland, hvor BRF er staarke, og BRF far en hgjere markedsandel i Jylland,

hvor Jyske Bank er staake.®

Ddekonklusion

Vi har i Danmark et meget stabilt og robust realkreditsystem, som har vaaret meget
velfungerende i bade op- og nedture i den danske gkonomi. Den danske realkredits historie
ger, at investorerne har tillid til de danske realkreditobligationer, hvilket giver billige lan til
boligejere og virksomheder. Det danske realkreditsystem bidrager til gkonomisk vakst og
finansiel stabilitet og har igennem finanskrisen klaret sig godt. De har kunnet sadge
obligationer uden statsstette og @get udlanet gennem hele krisen.

Der er samlet 6 realkreditinstitutter i Danmark, hvoraf 3 af realkreditinstitutterne sidder pa 86
% af markedet i Danmark, hvis man maler pa det samlede udlan. Det er hhv. Nykredit,
Reakredit Danmark og Nordea Kredit i nsavnte sterrel sesorden. Nykredit/Tota kredit er, som
det eneste af de store selskaber, ikke get af en bank, men har til gengadd strategiske
bankinteresser og store ambitioner med dattersel skabet Nykredit Bank.

Regnskabsanalyse banker

Analyse af Nykredit Bank regnskab

Nykredits Banks regnskab for 2014 ma betegnes at vagre saardel es utilfredsstillende
overordnet set. Dels forméaede banken ikke at realisere dens forventninger i forhold til
basisindtjeningen grundet lav aktivitet samt svag efterspargsel efter bankfinansiering bade pa
privat og erhvervsomradet. Dernasst blev indtjeningen pavirket negativt af et fortsat rentefald,

% Jyske Bank selskabsmeddelelse nr. 4/2014 af 24. februar 2014
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hvilket medfarte, at kursreguleringer pa indgaede renteswaps havde en maakbar negativ
effekt pa indtjeningen.

Udover det negative regnskab bad 2014 bl.a. pa overtagelse af 22 starre
erhvervsengagementer fra FIH Bank. Samtidig foretog Nykredit-koncernen en starre aandring
i organisationen, hvilket medferte en reduktion pa 300 medarbejdere samlet i koncernen og et
fald pa 42 medarbejdere for Nykredit Banks vedkommende.

Nykredit Bank offentliggjorde desuden i oktober 2014, at man valgte at blive medlem af BEC
— Bankernes EDB Central. Nykredit Bank vil i stigende grad anvende BEC's bankplatform til
at betjene bade privat- og erhvervskunder inden for kernebankydelser, hvilket betyder, at

Nykredits udviklingsomkostninger reduceres.

Nykredit Banksindtasgter

Hvis man ser pa Nykredit Banks samlede netto rente- og gebyrindtasgter, er disse samlet
steget over perioden. Nettorenteindtaggterne er dog faldet i perioden, hvilket er generelt for
sektoren grundet et faldende renteniveau samt lavere efterspergsel efter finansiering, hvilket
har medfert en faldende rentemarginal. Faldet i nettorentei ndtaagterne kompenseres pa
indtesgtssiden af stigende gebyr og provisionsindtaegter, hvilket ligeledes er generelt for den

gvrige finansielle sektor®.

Figur 7: Nykredit Banksindtasgter

Ta i mio. kr. 2011 2012 2013 2014 | Indeks 13-14

Nettorentei ndtasgter 2.504,0 2.227,0 2.388,0 2.359,0 99
Gebyr og provision netto 543 480 561 667 119
Netto rente og gebyr 3.047,0 2.707,0 2.949,0 3.026,0 103
Kursreguleringer og udbytte -393 -553 -812 -3511 0
Andre driftsindtasgter 8 17 0 1 100
Indtaggter kapitalandele 36 81 188 125 66
| ndteegter samlet 2.698,0 2.252,0 2.325,0 -359,0 -15

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Banks &rsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014.
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Nykredit Banks indtjening i 2014 er negativt pavirket med 3.511 mio. kr., hvilket skyldes
negative vaadireguleringer pa renteswaps, hvor den samlede tabsreservation herefter udger
5,5 mia kr.

Hvis man akkumulerer de seneste 4 ars kursreguleringer, har disse & netto pavirket Nykredits
Banks indtjening negativt med 5.269 mio. kr., hvilket derved nassten svarer til den samlede
tabsreservation i Nykredit koncernen pa swapforretninger.

Markedsvaardierne pa renteswaps med andel sboligforeninger udger 7,9 mia. kr., hvilket svarer
til 40 % af den samlede markedsvaardi i Nykredits beholdning af renteswaps pa 19,6 mia. kr. i
alt. Den negative kursregulering af swaps med andelsboligforeninger udger i alt 4,1 mia. kr.,
hvilket nassten svarer til 50 % af markedsveardierne af de swapforretninger, der er indgaet

med andel sboligforeningerne.

Nykredit Banks omkostninger

De samlede omkostninger er padet laveste niveau de sidste 4 ar. Udviklingen kan sesi
nedenstaende tabel ;

Figur 8: Nykredit Banks omkostninger

Ta i mio. Kr. 2011 2012 2013 2014 |Indeks 13-14
Personale- og

o 1664 1653 1.800 1.733 96
administration
Afskrivninger 4 7 9 11 122
Andre driftsudgifter 103 23 117 93 79
Nedskrivninger 346 523 327 201 61
Omkostninger samlet 2.117,0 2.206,0 2.253,0 2.038,0 90

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Banks arsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014.

De samlede omkostninger er stort set ale faldet fra 2013 til 2014. Hvis man ser pa personale-
og administrationsomkostningerne, udger denne post ca. 85 % af de samlede omkostninger i
Nykredit Bank i 2014. Nedenstaende graf viser udviklingen i antallet af ansatte i Nykredit
Bank siden 2004. Som grafen viser, var der er en stor stigning af antallet af medarbejdere
fremtil 2010, hvorefter der har vaget en faldende trend som falge af det generelle lavere
aktivitets- og indtjeningsniveau.
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Figur 9: Antal ansattei Nykredit Bank

Antal ansatte

B Antal ansatte

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Banks &rsregnskaber 2004-2014.

Det er derfor et vigtigt fokusomrade i forbindelse med at gge rentabiliteten og derved
indtjeningen i Nykredit Bank, hvilket man ogsa haft fokus pai 2014, idet bade personale samt
administrationsomkostningerne falder hhv. 56 og 11 mio. kr. som fglge af antallet af
medarbejdere er faldet fra714 i 2013 til 6721 2014.

For at sammenligne, hvor effektiv en bank drives, er det interessant at analysere pa
omkostningerne i forhold til indtjeningen. Dette forhold kan beregnes som I/O-nggletallet og
kan bruges til bade at sasmmenligne forskellige banker, men ogsatil at se, hvordan den enkelte
banks effektivitet udvikler sig. Nykredit Banks I/O nagletal pr. ansat er beregnet nedenfor.
Som nggletallene viser, falder forholdet mellem indtjeningen pr. ansat markant fra 2011 til
2012, hvilket skyldes et fald i indteegterne samt at omkostningerne stiger. Det lave niveau fra
2012 bibeholdes i 2013, mens indtjeningen i 2014, som tidligere naevnt, er pavirket af de store
negative kursreguleringer pa renteswaps.

Figur 10: 1/0- nggletal for Nykredit Bank

2011 2012 2013 2014
Antal ansatte 698 723 714 672
Indtaggter pr. Ansat 3,87 311 3,26 -0,53
Omkostninger pr. Ansat 3,03 3,05 3,16 3,03
1/O pr. ansat 1,27 1,02 1,03 -0,18

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Banks arsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014.
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Nedskrivninger pa udlan udger 219 mio. kr. i 2014, hvilket er ca. 10 % af de samlede
omkostninger. Nedskrivningerne er faldet 126 mio. kr. i forhold til 2013, hvilket indikerer, at
Nykredit Bank har styr pa sine nedskrivninger pa udlanet. Mindst én gang arligt bliver
bankens engagementer over 2 mio. kr. gennemgaet. Det sker som led i overvagningen af
kreditengagementer pa grundlag af opdaterede regnskaber og kundeoplysninger. Derudover
gennemggas alle engagementer med risikosignaler, hvorved ogsa mindre udlan gennemgas
med henblik pa fastleaggelse af behovet for aandring af rating eller for individuel
nedskrivning.

Nykredit banks udlan er fordelt med 23 % pa privat og 77 % paerhverv. De starste brancher
indenfor erhvervsudian er finansiering og forsikring med 38 % af de samlede udlan og
garantier. Det er en stor andel, men skyldes, at der indgér reverseudlan, som er udlan til andre
finansielle institutter med sikkerhed i obligationer. Udover finansiering og forsikring er de
sterste brancher fast ggendom med 12 %, og fast ejendom udger 42 % af de akkumulerede
nedskrivninger. Dette svarer til, at der er nedskrevet 11,8 % af udlan og garantier til fast
gjendom, det er isaa andel sholigomradet, som er arsag til de store akkumulerede

nedskrivninger.

Analyse af Spar Nordsregnskab

Spar Nords regnskab for 2014 betegnes af Spar Nords ledel se som tilfredsstillende. Det har
vaget et meget aktivt ar for Spar Nord grundet opkeb af dele af FIH Erhvervsbank, dele af
Basisbank og en filial af Danske Andelskassers bank. Disse opkab har resulteret i, at Spar
Nord har haevet deres markedsandele pa privat, men isaa pa erhverv, hvor kebet af FIH har
bidraget. Spar Nord har i 2014 desuden besluttet at skifte datacentral fra SDC til BEC.

Konverteringen til den nye datacentral er planlagt til at vaare fuldt implementeret medio 2016.

Spar Nordsindtaegter

Spar Nords indteegter har over de sidste 4 ar haft et stigende niveau, hvilket isaa skyldes den
vakst, der er realiseret af opkeb og fusioner. Det sesi nedenstdende tabel, at der er sket et
markant indtaggts | aft fra 2012 til 2013. Dette skyldes Spar Nords fusion med Spar Bank i

november 2012.
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Figur 11: Spar NordsIndtasgter

Tal i mio. kr. 2011 2012 2013 2014 Indeks 13-
14

Nettorentei ndtaggter 1.471,7 1.542,4 2.143,3 1.907,4 89

Gebyr og provision netto | 476,8 557,0 722,5 863,3 119

Netto rente og gebyr 1.948,5 2.099,4 2.865,8 2.770,7 97

Kursreguleringer og 130,3 2419 229,7 402,3 175

udbytte

Andre driftsindtaggter 40,3 25,5 111,7 50,1 45

Indtaggter kapitalandele 39,0 54,8 77,6 104,1 134

Indtaegter samlet 2.158,1 24316 3.284,8 3.327,2 101

Kilde: Egen tilvirkning pba. Spar Nords arsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014

| 2014 har Spar Nord haft faldende nettorenteindteegter pa 11 % i forhold til 2013, hvilket
skyldes de generelt faldende renter, der pavirker bankens obligationsbeholdninger samt
presser rentemarginalerne. Tidligere har dette vaaet en betydelig indtaegtskilde for Spar Nord.

Nettogebyrindtasgterne stiger med 19 % fra 2013 til 2014. Denne stigning skyldes hgj
aktivitet pa bolig- og formueomraderne. Det er isax det faldende renteniveau, som giver en

stor konverteringsaktivitet pa boliglan.

Kursreguleringer og udbytte viser en stigning pa 75 % fra 2013 til 2014. Dette er en meget
markant stigning og skyldes Spar Nords andel | salget af Nets. Salget af Spar Nords aktier i
Netsindbragtei 2014 178 mio. Kr. Dette ma betegnes som en engangsi ndtasgt.

Andre driftsindtaggter falder med 55 %, hvilket dels skyldes faldende | easing indteegter
grundet den ophgrende leasing aktivitet i forbindel se med salget af Finans Nord i 2011. Spar
Nord har dog i 2014 genoptaget |easingforretningen og forventer pa den baggrund at fa
stigende driftsindtaggter i |abet af 2015.

Den sidste indtasgtsgruppe er indtaagter pa kapitalandele. Det er de associerede selskaber, som
bidrager til vasksten pa 34 %. Denne indtaagtskilde vil aandre sig fremadrettet grundet spillet
om Ngrresundby Bank, hvor Spar Nord ger 54,8 % af aktierne. Disse aktier har Spar Nord
solgt pa grund af Nordjyske Banks opkab af Nerresundby Bank. Spar Nord vil realisere en
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gevinst pa cirka 220 mio. kr. fra salget®, men Spar Nord vil til gengedd miste den |gbende
driftsindtasgt.

Spar Nords omkostninger

Spar Nords samlede omkostninger er steget over de seneste 4 ar. Fusionen med Spar Bank har
givet et starre forretningsomfang, som naturligt giver flere omkostninger.
Udviklingen kan sesi nedenstadende tabel:

Figur 12: Spar Nordsomkostninger.

Tal i mio. Kr. 2011 2012 2013 2014 Indeks 13-
14

Personale- og 882,5 905,8 1.667,2 1.837,9 110

administration

Afskrivninger 73,3 68,8 116,2 71,5 62

Andre driftsudgifter 504,2 525,9 105,5 109,9 104

Nedskrivninger 404,4 593,6 726,4 602,9 83

Omkostninger samlet 1.864.4 2.094,1 2.615,3 2.622,2 100

Kilde: Egen tilvirkning pba. Spar Nords arsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014

De samlede omkostninger er stort set uforandret fra 2013 til 2014. Der er dog andringer i de
enkelte dele af Spar Nords omkostninger.

Den hovedpost, som stér for den sterste stigning, er personale- og
administrationsomkostninger, da den stiger med 10 %. Der kan dog henfares cirka 163
millioner til skift af IT platform fraSDC til BEC samt diverse M & A aktiviteter. En del af
disse omkostninger ma betegnes som engangsomkostninger, og korrigerer man for disse,

stiger omkostningerne med cirka 1 %°.

Spar Nords afskrivninger er faldet med 38 % fra 2013 til 2014. Faldet skyldes primaat, at der
i 2013 er sket en afgang af @vrige materielle aktiver pa 441 millioner, hvilket resulterer i
lavere afskrivninger i 2014. Andre driftsudgifter er stort set uforandrede og daekker

36 Spar Nord selskabsmeddelelse nr. 7. Den 3. marts 2015
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hovedsageligt over bidrag til sektorlgsninger, hvilket er Spar Nords bidrag til
indskydergarantifonden, som andrager 2,5 promille af det daskkede indlan.

Den starste omkostning for Spar Nord er personale- og administrationsomkostninger. Spar
Nords I/O ta er vist nedenfor:

Figur 13: 1/0- nggletallet for Spar Nord

2011 2012 2013 2014
Antal ansatte 1.397 1.653 1512 1.507
Indtaggter pr. Ansat 1.544.810 1.471.022 2.172.487 2.207.830
Omkostninger pr. 1.334.574 1.266.849 1.729.696 1.740.014
Ansat
I/O pr. ansat 1,16 1,16 1,26 1,27

Kilde: Egen tilvirkning pba. Spar Nords arsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014

Spar Nord opnér i fra 2012 til 2013 et markant | gft i 1/0 pr. Ansat. Dette skyldes fusionen
med Spar Bank, som ogsa forklarer stigningen i antal medarbejdere fra 2011 til 2012. Spar
Nord har dermed opnaet en stordrifts fordel, der resulterer i, at der tjenes relativt flere pengei
forhold til omkostningerne og antal ansatte.

Hvis man sammenligner Nykredit Bank og Spar Nords 1/0, kan man se, at der er en markant
forskel.

Figur 14: Sammenligning af 1/0- nggletal for Nykredit Bank og Spar Nord

I/O pr. Ansat 2011 2012 2013 2014
Nykredit Banks I/O 1,27 1,02 1,03 -0,18
Spar Nords 1/0 1,16 1,16 1,26 1,27

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Bank og Spar Nords arsrapporter for 2011, 2012, 2013 og 2014

Spar Nord forbedrer deres 1/0 over arene hvorimod Nykredit Bank forringer deres 1/O. En af
arsagerne til Nykredit Banks lavere 1/0 kunne vaare de gennemsnitlige lanninger i Nykredit
Bank kontra Spar Nord. Tallene fra 2014 regnskabet ses af nedenstéende tabel:

33




Figur 15: Gennemsnitlig len pr. Ansat i Nykredit Bank og Spar Nord

Antal ansatte Lon samlet Gennemsnitlig lan
Nykredit Bank 672 651 mio. Kr. 968.750 kr.
Spar Nord 1.507 1050,9 mio. Kr. | 698.673 kr.

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Bank og Spar Nords arsrapporter 2014

Der er dtsden forskel pa 270.077 kr. for gennemsnitsignnen til en medarbejder i Nykredit
Bank i forhold til en medarbejder i Spar Nord. Det ma betegnes som en markant forskel,
hvilket kan have flere &rsager. En af arsagerne kan vaae at Spar Nord har hovedparten af
deres medarbejder i Nordjylland, hvor |gnningerne generelt er lavere end i Kgbenhavn, hvor
Nykredit primaat har deres ansatte.

En anden arsag kunne vaae, at Spar Nord som aktionaa gjet bank har stor fokus pa
omkostninger, da de skal tjene afkast til aktionaarerne. Nykredit Bank er derimod primaat gjet
af kunderne igennem Nykredit fonden. Generelt ma kunderne betegnes som en interessent,
der ikke har haft nogen saalig magt i Nykredit. Man kan argumentere for, at medarbejderne i
Nykredit har haft en forholdsmaessig stor indflydelsei forhold til andre banker. Dette forhold

belyses yderligere, ndr vi ser pa peergruppens gennemsnitlige lanomkostninger pr. Ansat:

Figur 16: Gennemsnitlig lan pr. Ansat i Danske Bank, Nordea Bank og Jyske Bank

Antal ansatte Lan samlet Gennemsnitlig lan
Danske Bank 10.330 11.107mio. Kr. 1.075.217 kr.
Nordea Bank 6.059 5.446 mio. Kr. 898.828 kr.
Jyske Bank 3.141 2.273 mio. Kr. 723.654 kr.

Kilde: Egen tilvirkning pba. Danske Bank, Nordea Bank og Jyske banks arsrapporter for 2014.

Det er kun Danske Bank, der har en hgjere gennemsnitlig lanomkostning pr. ansat end
Nykredit Bank. Det har ikke vaaret muligt at fa Danske Banks tal renset for de omkostninger,
der henfarer sig til koncern aktiviteter. Der kan derfor argumenteres for, at Danske Banks
hgje langennemsnit skyldes, at der er omkostninger, som vedrgrer andre forretningsomrader
end Danske Banks danske bankaktiviteter. Nordea Bank og Jyske Bank ligger lavere end
Nykredit Bank, men dog hgjere end Spar Nord. Spar Nord har derfor den laveste
gennemsnitlige lgn pr. ansat, hvilket er med til at understrege den rentable forretning, som
Spar Nord driver.
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Spar Nords nedskrivninger pa udlan

Spar Nord har oplevet et fald i nedskrivningerne fra 2013 til 2014 pa 17 %. De samlede
nedskrivninger i 2013 og 2014 er inklusiv reklassifikation. Nedskrivningerne er derved hgjere
end de nedskrivninger, som Spar Nord medtager i bankens regnskab under basisindtjeningen.
Arsagen til, at der reklassificeres, skyldes, at Spar Nord i forbindelse med fusionen med
Sparbank, har overtaget en del engagementer til underkurs. Disse engagementer
reklassificerer Spar Nord under posterne nettorenteindtaggter, andre driftsindteegter og
nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender.38 De reklassificerede nedskrivninger indgar i

koncernregnskabet for Spar Nord, men ikke i Spar Nords basisindtjening.

Figur 17: Spar Nords nedskrivninger

Ar Nedskrivninger i basisindtjening Nedskrivninger incl. Reklassifikation
2012 593.600.000 kr. 599.000.000 kr.
2013 409.200.000 kr. 705.200.000 kr.
2014 493.100.000 kr. 602.900.000 kr.

Kilde: Egen tilvirkning pba. Spar Nords arsrapporter for 2012, 2013 og 2014

Spar Nord koncernens samlede nedskrivninger falder dermed med 102,3 millioner kroner,
hvilket er positivt. Spar Nords reelle nedskrivninger for driften, som indgar i
basisindtjeningen, er i 2014 derimod steget med 83,9 millioner kroner. De stigende
nedskrivninger skyldesi hgj grad en forvaaring af Spar Nords landbrugskunders gkonomi3®.
Spar Nords nedskrivninger i basisindtjeningen i 2014 svarer til 1 % af de samlede udlan og

garantier.

De akkumulerende nedskrivninger belgber sig til i at 1.845 mio. Kr. Heraf vedrarer 77,5 %
erhvervskunder og 22,5 % privatkunder. De brancher, som har pafert Spar Nord de hgjeste
nedskrivninger i procent af udlan og garantier, er:

Landbrug 33,2%
Fast g endom 16,2 %
Handel 5,9 %

% Spar Nords Arsrapport 2014
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De 3 brancher er samtidig de 3 brancher, hvor Spar Nord har den hgjeste andel af deres udlan
og garantier. Fast jendom udger 11,2 % af de samlede udlan, og er den sterste enkelte

branche.

ROE

Return on Equity (ROE) er egenkapitalens forretning og beregnes ved fglgende formel:
Resultat efter skat

Gennemsnitlig egenkapital
ROE er et nggletal, der anvendesttil at vurdere en virksomheds evnettil at forrente
gjernes/aktionaaenes del af kapitalen. Derudover kan ROE anvendestil at vaadisadte
aktierne i banken, idet afkastet painvesteringen bar afhaange af ROE pa den lange bane. Man
kan bruge nggletallet til at vurdere p4, hvordan den egenkapital, som der stillestil radighed,
bliver forrentet. Derved kan man sammenligne forrentningen med alternative investeringer.
Ofte sammenligner man med en risikofri obligation, for eksempel en Dansk Statsobligation.
Man kan ogsa bruge nggletallet til at sammenligne sig med andre virksomheder og i forhold

til alternative investeringer.

Nggletallet kan risikere at vaare misvisende og kan ikke std alenei en regnskabsanalyse. Dette
skyldes, at en lille egenkapital og et stort overskud giver en hgi ROE, mens det samme
overskud i en virksomhed med stor egenkapital far en lavere ROE.

Nedenstaende tabel viser udviklingen i ROE i Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank,
Nordea Bank Danmark og Jyske Bank.

Figur 18: ROE for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank, Jyske Bank

ROE 2011 2012 2013 2014
Nykredit Bank 3,10 % 0,48 % 0,54 % -13,16 %
Spar Nord 6,11 % 4,22 % 8,57 % 9,05 %
Danske Bank 1,13% 3,88 % 5,48 % 2,62 %
Nordea Bank 7,38 % 5,43 % 9,70 % 13,13 %
Jyske Bank 3,61 % 4,03 % 10,93 % 13,72 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsregnskaber for 2011, 2012, 2013, 2014 for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske
Bank, Nordea Bank, Jyske Bank.
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Nykredit Banks ROE er i 2014 negativ med -13,16 %, hvilket skyldes det negative resultat pa
-1.772 mio. Kr. Det er et markant fald i forhold til 2013, hvor ROE var 0,54 %, hvilket er
meget lavt, men dog positivt. Nykredit Bank har generelt haft den laveste ROE &f
peergruppen, dog har Danske Bank i 2011 ligget lavere.

Nykredit Banks soliditet ligger stabilt pa cirka 6 % hen over arene, hvilket er samme niveau
med Danske Bank og Nordea Bank. Nykredit Banks soliditet falder dog i 2014 til 5,86 %,
hvorimod Danske Banks og Nordea Banks stiger til henholdsvis 6,60 % og 7,32 %. Nykredit
Banks ROE burde altsa vaae hgjere end Danske Bank og Nordea Bank, men er markant
mindre grundet darlige driftsresultater. De darlige resultater skyldes isaar pavirkningerne fra
renteswaps, som har faet en negativ markedsvaadi i forbindelse med det fal dende renteniveau.

Hvis man betragter udviklingen i ROE for ale 5 banker, ser man, at de alle har haft problemer
og udsving i deres ROE. Der er dog en meget klar forbedring hos Spar Nord, Jyske Bank og
Nordea, idet deres ROE stiger stet over arene og er yderst tilfredsstillendei 2014. Danske
Bank har i 2014 haft store nedskrivninger pa goodwill i Finland, Nordirland og Estland.
Denne nedskrivning pa goodwill er pai alt 9.100 mio. kr. Og er begrundet i en forventning

om svagere makrogkonomisk udvikling pa lsngere sigt.*

Spar Nords ROE stiger fra 2011 til 2012 med naesten 3 % -point. Det er en stor stigning og
skyldes stordrifts fordel ene fra fusionen med Spar Bank. Hvis man ser pa Spar Nords
soliditet, er den steget med 2,18 % -point. Det betyder, at Spar Nord har forbedret deres
indtjening mere, end ROE giver udtryk for, dabanken i perioden har faet en hgjere
egenkapital at forrente.

Hvis man ser pd, hvad ROE ville have vaget, hvis soliditeten var usendret fra 2011 til 2014 og
ved uaandret indtjening, ville regnestykket se saledes ud:

Resultat efter skat= 613,6 mio. Kr./ Gennemsnitlig EK=5.062,1 mio. Kr.=12,12 %

Det betyder alts3, at Spar Nord naesten har fordoblet deres ROE séfremt, at soliditeten havde
vaget uandret. Grunden til, at Spar Nord har forgget deres egenkapital og dermed deres

40 Danske Banks &rsrapport 2014.
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soliditet, er de nye skaapede kapitalkrav, der kraever, at bankerne skal have yderligere
egenkapital. Den forbedrede indtjening er dels opnaet gennem stordriftsfordelene ved opkab
og fusioner og dels ved en hgjere rentemarginal pa udlan.

Spar Nords rentemarginal er fra2011 til 2014 steget fra’5,17 % til 5,73 % sammenlignet med
Tomorrow/Next renten. Det ses ud fra falgende beregning:

Figur 19: Beregning af Spar Nordsrentemarginal

Ta i mio. kr. 2011 2014
Renteindtasgter pa banklan 1.889,8 1.984,7
Udlan, bankaktiviteter 31.189 34.351,4
T/N renten- &rsgennemsnit™ | 0,89 % 0,043 %
Samlet renteindtesgt ved T/N | 277,6 14,7
Forskel renteindtesgter — T/N | 1.612,2 1.970
Rentemarginal over T/N 5,17 % 573%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Spar Nords arsrapporter 2011 og 2014

Tomorrow/Next renten er brugt som alternativ pengemarkedsrente, man kunne ogsa have
brugt en CIBOR rente.

ROA
Return on asset (ROA) eller afkastningsgraden og beregnes ved falgende formel:

Resultat efter skat

Samlede aktiver fratrukket puljer

| beregningen fratraekkes udlan i puljeordninger, da puljeordningerne ikke er bankens penge,

men pengene bliver blot forvaltet af banken.

ROA er et nggletal, som viser hvor god en virksomhed er til at forrente den samlede

investerede kapital og fortadler derfor, hvor rentabel en virksomheds drift er.

“L www.national banken.dk (4)
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Nggletallet brugestil at sammenligne, hvordan forskellige virksomheder herunder
pengeinstitutter anvender deres aktiver og forrenter disse bedst muligt. ROA er derfor et godt
rentabilitetsmdl, da det beskriver, hvad virksomheden far ud af de samlede aktiver i

virksomheden.

Man kan ved brugen af ROA vurdere, om det er bedre at investere kapitalen andetsteds. Det
kunne derfor eksempelvis vaae et nggletal, som man ville benytte i forbindelse med et
eventuelt opkab eller en fusion. Hvis man gnsker at opkabe eller fusionere med en anden
virksomhed, kan man sammenligne ROA og konkludere, om den anden virksomhed
performer bedre. Man kan desuden vurdere ROA op imod alternative investeringer som f.eks.
CIBOR 12, som ultimo 2014 18 pd 0,625 %.*

Der er sammenhaang mellem ROE og ROA, idet at ROA gange med gearingen giver ROE.
Dette skyldes, at man anvender overskuddet i begge beregninger. ROA er forrentningen af
hele balancen, hvilket vil sige gadden og egenkapitalen, mens ROE kun er forrentningen af
egenkapitalen. Saforskellen pa de 2 nagletal er gearingen mellem egenkapital og
fremmedkapital. | nedenstéende tabel ses udviklingen i de 5 sammenligningsbanker:

Figur 20: ROA for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank, Jyske Bank

ROA 2011 2012 2013 2014
Nykredit Bank 0,19 % 0,03 % 0,03 % -0,77 %
Spar Nord 0,43 % 0,31 % 0,82 % 0,90 %
Danske Bank 0,06 % 0,22 % 0,38 % 0,18 %
Nordea Bank 0,22 % 0,23 % 0,64 % 0,96 %
Jyske Bank 0,19 % 0,23 % 0,71 % 0,99 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsregnskaber for 2011, 2012, 2013, 2014 for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske
Bank, Nordea Bank, Jyske Bank.

Generelt har bankerne haft en stigende ROA henover arene, det skal dog bemaakes, at
Nykredit Banks ROA ligger meget lavt alle &rene og er negativ i 2014. De resterende banker

viser en stigende tendens, hvor issg Jyske Bank, Nordea Bank og Spar Nord Bank stiger.

“2 \www.finansraadet.dk (2)
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Hvis man sammenligner med CIBOR12m, saligger de 3 bedste banker over CIBOR12m
ultimo 2014 og giver dermed et bedre afkast end deres alternative investering. | 2011 havde
ale 5 banker opnaet et bedre afkast ved at placere deres aktiver i CIBOR12m, det skyldes at
renteni 2011 var omkring 2 %. | takt med, at det generelle renteniveau er faldet, er det
lykkedes Jyske Bank, Nordea Bank og Spar Nord Bank at forbedre deres indtjening, og

dermed opna en bedre forrentning af deres aktiver.

| perioden fra 2011 til 2014 har Jyske Bank og Spar Nord Bank endvidere udvidet deres
samlede aktiver fratrukket puljer med henholdsvis 19 % og 7 %. De har dermed formaet at
opna afkast af et @get forretningsomfang. Nordea Banks samlede aktiver fratrukket puljer er
derimod faldet med 24 % i perioden 2011 til 2014, samtidig er Nordea Banks resultat efter
skat steget med 333 %. Nordea Bank har derved formaet at haeve indtjeningen markant pa

grundlag af en mindre balance.

ICGR

ICGR beregnes med falgende formel:

Resultat efter skat fratrukket udbytte

Gennemsnitlig egenkapital

Internal Capital Generation Rate viser, hvor god en bank er til at generere egenkapital ud fra
bankens indtjening. ICGR giver desuden en indikation af, hvad banken kan gge udlanet med.
Udlans vaksten ber dog ikke overstige ICGR med mindre, der er tale om en yderst
velkonsolideret bank. Arsagen til, at det ikke er hensigtsmasssigt at @ge udl&net mere end
ICGR, er, at banken dermed skal anvende mere af egenkapitalen (coretier 1). Mindre
velkonsoliderede banker kan derved have svaat ved at opfylde kapitalkravene, idet de opnar
en for stor gearing. ICGR og ROE er identiske bortset fra, hvis der udbetal es udbytte. ICGR
tager hgjde for udbyttebetalingen og vil dermed vaae lavere, safremt der udbetales udbytte.
ICGR for de 5 sammenligningsbanker fremgar af falgende tabel:
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Figur 21: ICGR for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank, Jyske
Bank.

ICGR 2011 2012 2013 2014
Nykredit Bank 3,10 % 0,48 % 0,54 % -13,16 %
Spar Nord 6,11 % 4,22 % 6,57 % 6,09 %
Danske Bank 1,13% 3,88 % 4,06 % -1,08 %
Nordea Bank 7,38 % 5,43 % 5,21 % 0,27 %
Jyske Bank 3,61 % 4,03 % 10,93 % 13,72 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsregnskaber for 2011, 2012, 2013, 2014 for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske
Bank, Nordea Bank, Jyske Bank.

ICGR-nggletallet varierer mere for de 5 banker end beregningen af ROE og ROA.. Dette
skyldes, at en del af bankerne har valgt at udbetale udbytte, mens andre har gnsket at anvende
kapitalen i banken til konsolidering af egenkapitalen. | 2013 og 2014 har Spar Nord, Danske
Bank og Nordea Bank udbetalt udbytte, hvilket kan udledes af ICGR, da nggletalet er lavere
end de tre bankers ROE. Danske Bank har i 2014 udbetalt et hgjere udbytte end deres resultat
efter skat. Udlodningen af udbytte betyder, at de ma anvende af egenkapitalen til at udbetale
udbytte, hvilket resulterer i, at ICGR er negativ i 2014 for Danske Bank.

Nykredit Bank og Jyske Bank udbetaler ikke udbytte over arene, hvilket betyder, at deres
ICGR er identisk med deres ROE. Nykredit Bank har en meget lav ICGR i alle arene, og den
er negativ i 2014.

Jyske Bank har en politik om ikke at udbetale udbytte, idet de i stedet opkaber aktier og
derved opnér aktionagrerne en gget vaadi p& baggrund af en stigende aktiekurs.*® | 2014 har
Jyske Bank ikke opkabt aktier, hvilket har medfart, at overskuddet er overfart til
egenkapitalen.** Dette betyder samtidig, at Jyske Bank har den hgjeste ICGR af peer-gruppen,
og Jyske Bank kan derfor vokse deres udlan med 13,72 % uden, at bankens gearing bliver

pavirket.

“ www.finans.dk
4 Jyske Banks regnskab for 2014
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WACC
WACC beregnes med falgende formel:
Kw = Kd*(1-T)*L + Ke*(1-L)*®
Hvor
Kw er den vasgtede gennemsnit pris pa kapital
Kd er prisen pa fremmedkapital
T er skat
L er gearingen eller forholdet mellem gadd og egenkapital
K e er prisen pa egenkapital

Weighted Average Cost of Capital, WACC viser, hvad den gennemsnitlige pris er for bankens
kapital. Det er et nggletal, hvor man vasgter bade fremmedkapital og egenkapital i forhold til
den samlede kapital. Derved finder man en gennemsnitlig funding pris for kapitalen, og
banken kan derfor bruge WACC i forbindelse med prissagtningen pa udlan. Tallet kan ogsa
bruges til at sammenligne med andre banker, og pa den made kan pengeinstituttet vurdere, om
pengeinstituttet funder sig for dyrt i forhold konkurrenterne.

Egenkapitalens forrentning er sat til 8 % i nedennaavnte beregning. Dette er udtryk for
investorernes generelle markedsafkastforventning for finansielle virksomheder i Danmark.
Spar Nord og Nykredit har imidlertid begge strategiske mal satninger om hgjere
egenkapitalforretninger end 8 %.

Egenkapitalen er dermed den dyreste kapital for banken, og banken har derfor en gkonomisk
interessei at have salidt egenkapital bundet som muligt. Samtidig skal banken ogsatage

hensyn til de lovmaessige kapitalkrav samt gnsket om at have en solid bank.

Bankens soliditet samt solvens har ogsaindvirkning pA WACC. Den rente, en bank skal

betale for fremmedkapital, er typisk billigere, jo hgjere soliditet banken har. En solid bank har
ikke den samme risiko for langiver som en skrabelig bank. WACC er i den forbindelse et godt
negletal til at analysere kapital strukturen ud fra. Kapitalstrukturen indgar i WACC med Kd
(prisen pa fremmedkapitalen) og Ke (prisen pa egenkapitalen), som indgar med deres
respektive vaggte i forhold til den samlede kapital.

“Gup & Kolari (2005) Commercial Banking, The management of risk. side 179
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Né&r man sammenligner WACC, er det en god ide at analysere pa Kd og K e samt forholdet
mellem disse. Hvis banken har en hgj andel af egenkapital, vil WACC blive hgjere, hvilket
skyldes, at Ke er den dyreste finansiering. Kd er desuden meget interessant, da man kan
beregne, hvad banken giver i gennemsnitlig rente for fremmedkapital en.

WACC for de 5 sammenligningsbanken ses af falgende tabel:

Figur 22: WACC for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank, Jyske
Bank.

WACC 2011 2012 2013 2014

Nykredit Bank 1,07 % 1,00 % 0,88 % 0,74 %
Spar Nord 1,40 % 1,27 % 1,49 % 1,35%
Danske Bank 1,32% 1,28 % 1,35% 1,12%
Nordea Bank 0,88 % 0,89 % 0,97 % 1,00 %
Jyske Bank 1,13% 1,10% 1,01 % 1,04 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsregnskaber for 2011, 2012, 2013, 2014 for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske
Bank, Nordea Bank, Jyske Bank.

Ovenstéende tabel viser, at Nykredit Bank har den laveste WACC i 2014. Nordea Bank har
haft den laveste WACC i 2011 og 2012, hvorefter Nykredit Bank har haft den laveste i 2013
0g 2014. Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank og Jyske Bank har ale haft en faldende
WACC hen over arene. WACC' en for de 4 banker falder dog ikke sa meget som det generelle
renteniveau, der er faldet markant fra 2011 til 2014. Noget tyder derfor pa, at bankerne ikke
har kunnet forma at fa maksimalt udbytte af rentefaldet. Nordea Bank er den eneste af de 5
banker, hvor WACC stiger fra 2011 til 2014.

| nedenstdende tabel er puljer fratrukket aktiver og passiver for derefter at beregne soliditeten.
Forklaringen pa at Nordea Banks WACC stiger fra 2011 til 2014 er, at deres egenkapital
stiger. Da egenkapital forrentes med 8 % i WACC beregningen, resulterer dettei, at WACC
stiger patrods af, at Nordea Banks Kd falder fra 2011 til 2014. | nedenstaende tabel vises

prisen pa fremmedkapitalen samt starrel sen pa bankernes soliditet:
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Figur 23: Kd og soliditet for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank,
Jyske Bank.

2011 2012 2013 2014
_ Kd 0,81 % 0,74 % 0,51 % 0,41 %
Nykredit Bank __
Soliditet 6,21 % 6,03 % 6,51 % 5,58 %
Kd 1,11% 0,85 % 0,98 % 0,75 %
Spar Nord _
Soliditet 7,97 % 8,62 % 10,36 % 10,64 %
Kd 1,23% 1,10 % 1,09 % 0,77 %
Danske Bank __
Soliditet 5,65 % 6,40 % 7,46 % 7,33%
Kd 0,89 % 0,63 % 0,57 % 0,54 %
Nordea Bank __
Soliditet 2,87 % 5,64 % 7,16 % 7,91 %
Kd 0,93 % 0,80 % 0,59 % 0,43 %
Jyske Bank _
Soliditet 6,00 % 6,77 % 7,47 % 9,30 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsregnskaber for 2011, 2012, 2013, 2014 for Nykredit Bank, Spar Nord, Danske
Bank, Nordea Bank, Jyske Bank

Kd falder generelt for alle 5 banker, hvilket betyder, at samtlige har udnyttet det faldende
renteniveau. Der er dog stor forskel pa den pris, som bankerne betaler for at funde sig.
Nykredit Bank har den laveste Kd, og Danske Bank har den hgjeste. Nykredit Bank funder sig
46 % lavere end Danske Bank. Spar Nords Kd er marginalt lavere end Danske Bank, mens
Nykredit Bank funder sig 45 % billigere end Spar Nord. Dette betyder, at der vil veareen
markant besparelse pa fundingen, safremt at Nykredit Bank opkaber Spar Nord, idet Nykredit
kan opna den billigere funding pa Spar Nords fremmedkapital.

Kapitaldagkningsregler

| dette afsnit vil vi beskrive reglerne for kapitaldagkning. Vi vil bekrive de nuvaerende regler
samt de nye CRD IV krav, som er EU’sversion af Basel |11 anbefalingerne. | nedenstdende
afsnit er informationen omkring kapital dsgkningsreglerne primaat fra Finanstilsynets
vejledning om tilstraskkelig basiskapital og solvensbehov for kreditinstitutter, vejledningen er
vedlagt som bilag, davi finder denne aktuel i forhold til projektet.

Formalet med kapital daskningsreglerne sikrer, at bankerne har den forngdne kapital, der
afspejler deresrisiko. Det er desuden formalet, at kapitaldaskningsreglerne skal give
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offentligheden et billede af, hvorledes bankens styrke er, det er savel offentlige myndigheder,
men omfatter ogsa bankens aktionagrer og kunder. K apital daskningsreglerne er desuden et
styringsredskab for bestyrelsen og ledelsen i banken og kan brugestil at fa et indtryk af
kapital og risiko. Sidst men ikke mindst er kravene opsat for, at bankens kunder ikke skal
miste deres penge, og banken dermed ikke skal 1gbe en for stor risiko i forhold til deres
kapital.

Et centralt element i kapital daskningsreglerne er solvensen. Solvens er et nggletal, som man
anvender i forbindelse med bankers kapitalkrav. Der er et lovkrav pa 8 % af de risikovaagtede
poster, der kaldes s@lje 1-kravet. Derudover har bankerne et individuelt solvens behov, der
kaldes salje 2 eller 8+ metoden.

Bankerne kan vadge mellem flere metoder til udregning af deres solvens og risikovaggtede
poster. De kan i forbindelse med udregning af de risikovasgtede poster vadge mellem 2
forskellige metoder; IRB metoden, som star for Interne Rating Baserede metode eller

Standard metoden, det er ofte kun de starre banker der bruger IRB metoden.

Solvensen er en procentandel af de risikovaagtede poster, og solvensen skal daskkes af
basiskapitalen. Basiskapitalen er den kapital (stadpude), som banken benytter til at absorbere
uforventede tab. Basiskapitalen bestdr af kernekapital og supplerende kapital. K ernekapital
bestar af ren kernekapital samt hybrid kernekapital. Supplerende kapital kaldes ogsa ansvarlig
kapital. Der er forskellige krav til ovenstéende typer af kapital, og kravene er skaapet i
forbindelse med de nye CRD IV krav. | det falgende vil vi uddybe ovenstéende bestanddel e af
kapital daskningsreglerne.

Risikovaggtede poster og solvens

De risikovasgtede poster opgares som en vaagtning af bankens udlan. V asgtningen opgares ud
frarisikoen i de enkelte udlansklasser. Sikkert udlan til f.eks. Obligationer, fersteprioritets
pant i fast giendom samt udlan til stat og kommune belaster ikke sa meget som mere risikabelt
udlan, sdsom erhvervsudian, samt overtrak pa kreditter. Der er taget hgjde for risikoen ved de
forskellige udlan. Herunder er et udpluk af risikovaagte under standard metoden:
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Figur 24: Risikovaggte efter standardmetoden

e Stat og kommune 0%

e Detailkunder under 1 mio. Euro 75%
e Smaog mellemstore erhverv 76,19 %
e Erhverv 100 %
e Fast gendom bolig under 80 % 35 %
e Fast ggendom erhverv under 50 % 50 %
e Overtrak og restance over 90 dage 150 %

Kilde: www.finansraadet.dk(3)
Som det ses af ovenstaende, er der en stor forskel pa de forskellige vasgte, og det er derfor

som udgangspunkt anskvaadigt for bankerne at 1ane ud til segmenter med den laveste
risikovaat.

Solvens er som tidligere naevnt en procentdel af de risikovaggtede poster og er opgjort som
basiskapitalen i procent af de risikovaggtede poster. Det er nggletallet solvens, man som bank
skal opgivei regnskaber og risikorapporter. Det er dette nggletal, der skal overholdesi salje 1
og selje 2 krav. Sglje 1-kravet skal daekke bankernesrisici, der primaat bestar af kreditrisici,
markedsrisici samt operationel risici. En bank skal principielt lukke, hvis den kommer under
8 % kravet. Kravet om de 8 % i solvens er dermed et hardt krav, og det skal straks meddeles
finangtilsynet, safremt en bank kommer under de 8 %.

Sdlje 2-krav er den enkeltes banks specifikke risici ud fra 8+ metoden. Det er falgenderisici

som indgér i salje 2:

e Indtjening
e Udlansvakst
o Kreditrisici

e Markedsrisici
e Likviditetsrisici

e Operationellerisici
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Generelt har de danske banker og sparekasser de starsterisici pa kreditomradet, men der kan
ogsa vaae institutspecifikke risici i de andre grupper issar markedsrisici. Arsagen til, at det
typisk er kreditrisici, som naevnes i bankernes risikorapporter, er at den typiske bank
hovedsageligt lever af indlan og udlan. | forbindel se med udlan kan bankerne have pétaget sig
ekstraordinage risici, som er ud over det generelle krav om 8 % i solvens, hvilket bevirker, at
banken ska have ekstra kapital stillet til radighed. De institutspecifikke kreditrisici kan
eksempelvis vaare foranlediget af svag bonitet, men ogsa ekstraordinaa koncentration pa

brancher eller geografiske omréder.

Den naest mest anvendte risiko i bankernes 8+ opgerelser er markedsrisici. Markedsrisici kan
isa vagre rente-, valuta- og aktierisici, meni princippet er det dlerisici pafinansielle

instrumenter, som kan pavirkes af kurs- og prisaandringer pa de finansielle markeder.

Likviditetsrisici er risikoen for, at en bank ikke kan betale sine forpligtel ser til tiden. Det er
isaa en risiko ved institutter med indlansunderskud, hvilket issa var noget, som bankerne
oplevede i forbindelse med finanskrisen i 2008. | dag har de fleste danske banker en fin
balance mellem indl&n og udi&n, der er endda mange banker, som har indl&nsoverskud.*°
Likviditetsrisikoen kan ikke af daskkes ved blot at hsave solvensen, dalikviditeten er de
fysikske penge, som kunden haever i banken, hvorimod solvensen er de reserver, som banken
har til at modstatab. Det er derfor udelukkende omkostningerne ved at frembringe

likviditeten, der ber indgdi solvensen under salje 2.

Operationellerisici er risikoen for uhensigtsmaessige eller mangelfulde procedure,
menneskelige fgjl eller retslige fejl. Operationellerisici er typisk daskket af salje 1, men
bankerne skal gennemga deres procedurer for at sikre sig, at der ikke er ekstraordinagrerisici.
Bankerne skal isaa vurdere, hvor komplekse deres forretninger er, og om deres personale er
godt nok uddannet til de udfordringer, som kan opstai forbindelse med den daglige drift.

IRB metoden er som tidligere nsevnt isaar anvendt af de starre banker. Metoden skal
godkendes af Finanstilsynet, og der skal minimum 1 gang om &ret udferes stresstest af den
valgte metode. Det er typisk dyrt at administrere IRB metoden, og derfor vadger de sma
banker ofte standard metoden i stedet for IRB. De store banker taber dog ofte mindre end,

46 www.business.dk (3)
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hvad der forudsadtes i standard metoden, og de kan derfor nedsadtte deres solvensbehov ved at
benytte IRB metoden. Metoderne er typisk bygget op om RAROC eller Value at Risk.

Basiskapitalen er den kapital, som skal dagkke bankens solvensprocent af de risikovaggtede
poster. Der har de senere & vaget stor fokus pa basiskapital og solvens, hvilket skyldes
eftervirkningerne fra finanskrisen, hvor der har vaaret store nedskrivninger, og banker der er
gaet konkurs. Der er derfor i de nye CRD IV regler krav om, at basiskapitalens indhold skal
vage af starre og bedre kvalitet.

Der findes 2 typer for kernekapital; ren kernekapital og hybrid kernekapital. Ren kernekapital
bestar af egenkapital med visse fradrag. Der er fradrag for domicilejendomme, udskudt skat
og goodwill. Hermed bestér den primaat af aktie- eller garantkapital samt opsparede
overskud. Ren kernekapital er den kapital, som star sidst i tilfaddet af en konkurs, og er derfor
den mest risikovillige kapital, og er derfor ogsa bedst til at absorbere tab.

Hybrid kernekapital er et 1&n som banken optager, men lanet har indbygget i sig, at det er
uopsigeligt fralangivers side samt, at det kan konverteres til aktiekapital safremt solvensen
kommer under 8 %. Hybrid kernekapital er derfor ofte meget dyrt at optage, dalangiver |gber
enrisiko for at stdmed aktier i stedet for et 1an, som giver en |gbende rente. Betingel serne til
hybrid kernekapital er i gvrigt strammet op i forbindelse med de skaapede CRD IV regler,
hvor der er opstillet krav om, at der skal vaae et trigger niveau, hvor lanets skal kunne
konverteres til aktier. Der ma desuden ikke vaare rente step-ups, som @ger incitamentet til at
indfri fer tid.

Den supplerende kapital er efterstillet kapital eller ansvarlige 1an, og den supplerer
kernekapitalen. Ved at investere i supplerende kapital accepterer 1angiver at |gbe en starre
risiko end de andre langivere. Den ansvarlige kapital skulle dog gerne blive kompenseret med
en hgjere rente end andre |angivere, som eksempelvis kan vaare indlan, |an hos andre banker
eller centralbanker. | tilfadde af en konkurs stér den supplerende kapital efter andre langivere,
men dog fer hybrid kernekapital og ren kernekapital. | de nye CRD IV regler er der ogsa
skaapede krav til den supplerende kapital. Den supplerende kapital skal have en Igbetid pa
minimum 5 &r, og indregningen af den supplerende kapital nedtrappes med 20 % for hvert af
desidste 5 ar.
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Som det sesi figuren herunder, var der i de gamle regler kun krav om minimum 2 % ren
kernekapital, derefter 2 % hybrid kernekapital og til sidst 4 % supplerende kapital. Herudover
skal der tillagyges salje 2-tillaggget, som kan udgeres af supplerende kapital, hybrid
kernekapital eller ren kernekapital. | opgerelsen af basiskapitalen under de gamle regler, skal
der fratraskkes kapitalandele i andre finansielle virksomheder. Det er dog kun den del, som
overstiger 10 % af basiskapitalen.

Nar man fratraskker kapitalandele i andre finansielle virksomheder, skal den ene halvdel
fratraekkes i beregningen af kernekapitalen, og den anden efter beregningen af kernekapitalen.

Figur 25: Gamle og nye solvensregler

Systemisk 1
O
Kontracyklis O
-m

Conservation buffer
2,5%

Individuelt solvensbehov Individuelt solvensbehov
X % X %

Efterstillet gae=ld

Efterstillet gaeld CZL)

Max 100% af kernekapital
(4%)

Ikke-hybrid kernekapital
Minimum 4,5%

Ikke-hybrid kernekapital
Minimum 2%

Regler for 1/1 2013 Regler efter 1/1 2013
Der er dog en indfasnings-
periode. Se Figur 12.6

Kilde: Andresen (2013), Finansiel risikostyring s. 321.

Denye CRD 1V krav er indeholdt i et direktiv fra EU og kravene er illustreret ovenfor.
Sammen med CRR forordningen er det EU”s implementering af de globale Basel 111 krav om
kapitalstyring.

De nye regler indeholder en lang ragkke stramninger, som omhandler egenkapitalens starrelse
og sammensagning, krav til kapitalbuffere, modpartsrisici, begraasning pa udlans gearing,
kontracykliske buffere samt likviditetsregulering. Der er isaa fokus pa mere og bedre kapital,
ogi den forbindelse er det issa kravet til ren kernekapital, som stiger gradvist frem til 2015,
hvor det skal udgare 4,5 % af de risikovaagtede poster. Efter den rene kernekapital ma der i
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den nye basiskapital indeholdes 1,5 % hybrid kernekapital, sa kernekapitalen skal udgere 6 %
i at.

Den hybride kernekapital, som er optaget i forbindelse med Bankpakke 11, kan medregnes til
og med d. 31/12-2017. Derefter vil den udgd, pga. reglerne om rente step ups. Efter
kernekapitalen mader i basiskapitalen indga 2 % supplerende kapital. Kravet til

basi skapitalens procentdel af de risikovaagtede poster er i CRD 1V fortsat 8 %. Hvis kravet
ikke bliver overholdt, kan finanstilsynet i vearste fald inddrage tilladelsen til at drive finansiel
virksomhed.

Der er indfert yderligere kapitalkrav i CRD 1V. Det er 5 mere eller mindre permanente
kapitalbuffere. Hvis de 5 kapital buffere ikke bliver overholdt, kan den finansielle virksomhed
miste retten til at betale dividende, betale renter pa hybrid kernekapital og supplerende
kapital, samt indga nye | @n, bonus eller pensionsaftaler med medarbejdere.

Figur 26: Indfasning af denye CRD IV regler

14%
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10%

8%

6%

4%

2%

0%
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
m Kontracyklisk buffer 0,6% | 1,3% | 1,9% | 2,5%
m Conservation buffer 0,6%  1,3% | 1,9% | 2,5%
u Supplerende kapital 4,0% | 3,5% | 2,5% | 2,0% | 2,0% | 2,0% | 2,0%  2,0%
® Hybrid kernekapital 2,0% | 1,0% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5%
u |[kke-hybrid kernekapital | 2,0% | 3,5%  4,0% | 4,5% | 4,5%  4,5% | 4,5% | 4,5%

Kilde: Andresen (2013) Finansiel risikostyring s. 323.
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De 5 kapitalbuffere er falgende:*’

e Kapitalbevaringsbuffere

e Kontracykliske buffere

e Systemiske buffere

e Globale systemiske buffere
e Andre systemiske buffere

Kapitalbevaringsbuffer er en permanent buffer som udger 2,5 % af basi skapitalen og skal
opfyldes med egentlig kernekapital.

Kontra cykliske buffere kan finanstilsynet diktere at indfare, hvis der er udsigt til
uhensigtsmaessig udlansvakst. Den kan udgare op til 2,5 % af basiskapitalen og skal opfyldes
med egentlig kernekapital.

Systemiske buffere kan udgere op til 3 % af basiskapitalen og skal opfyldes med egentlig
kernekapital. Finanstilsynet kan fastsadte denne, hvis der er udsigt til nationale ikke cykliske
systemiskerisici. Hvis en finansiel virksomhed er systemisk vigtig for hele det globae
finansielle system, kan virksomheden blive pdlagt 3,5 %, som global systemisk buffer.
Bufferen skal opfyldes med egentlig kernekapital. Det er usandsynligt, at en dansk

virksomhed bliver stillet over for dette krav.

Andre systemiske buffere (SIFI) er, nér en finansiel virksomhed er systemisk vigtig for den
nationale finansielle sektor. Den udger op til 3,5 % og skal opfyldes af egentlig kernekapital .

| Danmark er faglgende institutter udnaevnt som vaaende SIFI-institut: Danske Bank, Nykredit,
Nordea Bank Danmark, Jyske Bank - BRFkredit, Sydbank og DLR.

Peer-gruppen har alle et solidt kapitalgrundlag og overholder de gaddende regler. Det ses af
nedenstéende tabel, at de fleste af bankerne har en meget stor andel egentlig kernekapital ud
af basiskapitalen, dog skiller Danske Bank sig ud med en forskel mellem egentlig
kernekapital og basiskapitalen pa 9,3 % -points forskel. Det er dog ogsa Danske Bank, der har
langt den starste basiskapital af de 5 banker.

47 www2.del oitte.com (2)
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Alle fem banker opfylder deres solvensbehov, og de kan dagkke deres solvens behov med
egentlig kernekapital. Fremadrette vil de 5 institutter dog fa et haevet solvensbehov, hvilket
skyldes de ggede krav til kapitalbevaringsbuffere.

Danske Bank, Nordea Bank og Jyske Bank er SIFI institutter, hvilket betyder, at de far et
ekstrakrav til deres solvensbehov pa 3 % for Danske Bank, 2 % for Nordea og 1,5 % for
Jyske Bank.*® Nykredit Bank bliver ikke direkte pavirket af SIFI kravet, da det er Nykredit
Realkredit, der er pdlagt kravet om at vaae et SIFI institut. Danske Banks hgje basiskapital
kan til dels kan vaare fornuftigt, da Danske Bank skal have 3 % i SIFI buffer samt eventuelle
kontracykliske buffere. Danske Banks hgjere WA CC og Kd, sammenlignet med Nordea og
Nykredit, kan have en sammenhaang med basiskapitalen, da hybrid kernekapital er en dyr
form for kapital.

Figur 27: Oversigt over Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank og
Jyske Banks solvensbehov.

Solvens Egentlig Kernekapital | Basiskapital Solvens behov
Nykredit Bank 12,8 % 13,1 % 11,7 %

Spar Nord 13% 15% 9,7%

Danske Bank 151 % 24,4 % 11,4 %
Nordea Bank 14,8 % 195% 10,8 %

Jyske Bank 15,3 % 16,4 % 10,9 %

Kilde: Nykredit Bank, Spar Nord, Danske Bank, Nordea Bank og Jyske Banks Risikorapporter 2014

| nedenstaende tabel er en oversigt over Spar Nords fremtidige solvensbehov. Der er ikke
tillagt de kontracykliske buffere, da det ikke er sikkert, at disse bliver indfert. Der er i
fremskrivningen ikke taget hgjde for yderligere sgjle 2 tillasg.

48 ywww.finanswatch.dk (5)
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Figur 28: Spar Nordsfremtidige estimer ede solvensbehov.

Spar Nord Banks solvensbehov 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 | 2019
Kapitalbevaringsbuffere 0% |0% |06% |13% |[19% |25%
Salje 2 behov 17% | 17% | 1.7% [1.7% |17% |1.7%
Salje 1 behov 8% (8% (8% 8 % 8% 8%
Solvens behov i alt 97% (9.7% | 10.3% | 110% | 11.6% | 122%

Kilde: Egen tilvirkning.

Spar Nord har derfor ikke brug for yderligere kapital for at opfylde de nye kravi CRD IV.
Selv hvis de kontracykliske buffere skulle vaare fuldt ud implementeret i 2019, ville Spar
Nords solvens behov vaae 14,7 %, og Spar Nords nuvaaende basiskapital procent er 15 %
Det ser anderledes ud for Nykredit Bank, hvilket ses af nedenstéende tabel:

Figur 28: Nykredit Banks fremtidige estimer ede solvensbehov

Nykredit Banks solvensbehov | 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 | 2019
Kapitalbevaringsbuffere 0% 0% 06% |[13% |19% |25%
Sdlje 2 behov 37% |37% [3.7% |37% |[3.7% |3.7%
Salje 1 behov 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Solvens behov i at 11.7% | 11.7% | 12.3% | 13.0% | 13.6% | 14.2%

Kilde: Egen tilvirkning.

Nykredit Bank har en basiskapital procent pa 13,1 %, hvilket betyder, at Nykredit Bank kan
opfylde de skeapede krav frem til og med 2017. | 2018 og 2019 vil Nykredit Bank veae
tvunget til at fremskaffe ny kapital i form af egenkapital, hybrid kernekapital eller
supplerende kapital. Safremt de kontracykliske buffere bliver implementeret fuldt ud, vil
Nykredit Bank i 2019 have et individuelt solvensbehov pa 16,7 %. Deres nuvaaende

basi skapitalprocent er pa 13,1 %, hvilket betyder, at Nykredit Bank far et fremtidigt
solvensbehov pa yderligere 3,6 %, forudsat at alt er usandret.
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Delkonklusion

Sammenlignet med de andre banker har Nykredit Bank den dérligste forretning. Det skyldes
isaa, at deres nedskrivninger pa SWAP forretninger har udviklet sig negativt i takt med det

faldende renteniveau.

Nykredit Bank har ogsafor hgje omkostninger i forhold til deres indtasgter. Disse
omkostninger kommer til udtryk i Nykredit Banks 1/0, som ligger i niveauet omkring 1,00 i
2012 og 2013. Nykredit Banks 1/0 er desuden negativ i 2014, og niveauet er meget lavt i
forhold til andre banker. Spar Nord driver derimod en effektiv forretning med en 1/0 pa 1,27 i
2014. Nykredit Banks hgje gennemsnitsign pr. ansat er en del af forklaringen pa deres darlige
[/O. Spar Nord har den laveste gennemsnitslign pr. ansat, hvilket er med til at understrege den

gode forretning, som Spar Nord driver.

Spar Nords gode forretning kommer ogsatil udtryk i deres ROE, som ligger over Danske
Bank og Nykredit Bank, men dog under Nordea Bank og Jyske Bank. Spar Nord har den
hgjeste soliditet af alle 5 banker, hvilket betyder, at de dermed har en hgjere egenkapital at
forrente. Spar Nord har i &rene 2011- 2014 udviklet deres forretning med opkab, og samtidig

har de formaet, at optimere den eksisterende forretning og tjene penge.

Spar Nord har dog en svaghed med deres WACC, hvor de ligger hgjere end de gvrige i peer-
gruppen. Nykredit Bank har den laveste WACC i peer-gruppen. Nykredit Banks Kd viser, at
man funder sig cirka 45 % billigere end Spar Nord. Der er derfor en oplagt synergi/besparelse
i fundingen at hente safremt, at Nykredit fusionerer med Spar Nord. Det er i gvrigt
pafaldende, at Jyske Bank naesten funder sig ligesa billigt som Nykredit Bank. Med dette kan
vi konkludere, at Jyske Bank bestemt er konkurrence dygtigei forhold til WACC.

De 5 banker overholder alle sammen deres solvensbehov og har samtidig en overdagkning.
Spar Nord kan med uaandret forretningsomfang og risiko overholde de kommende krav fra
CRD IV. Nykredit Bank vil med uaandret forretning derimod ikke vaare i stand til at overholde
kravene. Derfor skal Nykredit Bank have bedre styr pa deres forretning, hvilket kan ske
gennem en gget indtjening sdledes, at de opnar en staarkere kapital position.
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Regnskabsanalyse realkreditinstitutter

Nedskrivninger, | CGR og udlansvaekst

Rea kreditinstitutternes primaare indtaggtskilde er som tidligere naevnt bidragssatsen.
Bidragssatsen skal derfor kunne rumme og absorbere de nedskrivninger/tab
rea kreditingtitutterne realiserer. Nedskrivningsprocenten er derfor et vassentligt nggletal, nar

man skal sammenligne og vurdere rea kreditinstitutterne op mod hinanden.

Figur 29: Nedskrivningsprocenten for realkreditinstitutterne
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRF Kredits arsrapporter for
2011, 2012, 2013, 2014.

Som det ses af ovenstaende graf, ligger BRF Kredit hgjest i forhold til nedskrivninger pa
udlan pana i 2013. 2014 var et "rasdsels&r” rent nedskrivningsmasssigt for BRF Kredit. De
store nedskrivninger skyldes, som tidligere naevnt, dels en andret vejledning fra
Finanstilsynet, men ogsa at BRF Kredit har skulle ensrette regnskabspraksis med Jyske Bank
i forbindelse med fusionen®. Nykredit ligger ligeledes pd et hgjere niveau end Realkredit
Danmark og Nordea Kredit.

Nordea Kredit har i ale drene den laveste nedskrivningsprocent, hvilket tyder pd, at boniteten
i deres portefalje er bedre end de gvrige aktarer. En mulig arsag, som dog ikke undersgges

naamere, kunne vagre, at der er sammenhaang mellem nedskrivningerne og de enkelte

49 BRF Kredits Arsregnskab 2014
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real kreditinstitutters eksponering mod bestemte udlansgrupper (erhvervsegjendomme,
landbrug).

Figur30:Udlansvasksten for Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF Kredit
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRF Kredits arsrapporter for
2011, 2012, 2013, 2014.

Nykredit har badei 2013 og 2014 haft udfordringer i forhold til at holde pa udlanet. Det
samlede udlan i Nykredit faldt sdledes med hhv. 1,9 %i 2013 og 3 % i 2014. Faldet i
realkreditudlanet er jf. ovenstdende graf ikke en generel tendens, dade evrigei peer-gruppen
har realiseret positiv udlansvakst. Det kan derfor udledes, at Nykredit de seneste &r har tabt

markedsanddl e til konkurrenterne i markedet.

Grafen indikerer, at Nordea Kredit og BRF Kredit er lykkedes med at kapre markedsandele
fraNykredit. | 2014 har BRF Kredit realiseret en positiv udlansvakst pa 6,1 %, hvor en stor
del af denne udlansvakst kan henfarestil, at man har overtaget en stor del Totalkredit |an i
forbindel se med Jyske Bank fusionen.®® Nordea realiserer en udl8nsvasst pé 3,6 %. Nordea
Kredit har panag i 2014 rediseret den hgjeste udlansvakst i de avrige ar, hvilket ma betegnes
som vagende tilfredsstillende. Dette med baggrund i, at deres nedskrivninger og avrige
omkostninger fortsat er pa et lavt niveau. Dette tyder samtidig pd, at Nordea Kredit har en
meget kontrolleret vaekst. Derudover ser det ud som om, at de nye kunder/markedsandele,
som Nordea Kredit erobrer, er attraktive kunder med en solid bonitet.

50 ywww.borsen.dk
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Figur 31: Udlansvaeksten og | CGR for:
Nykredit Nordea Kredit
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit og Nordea Kredits arerapporter for 2011, 2012, 2013, 2014
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For at underbygge, at vasksten i Nordea Kredit er kontrolleret, har vi valgt at sammenligne
udlansvasksten i forhold til ICGR. Her ses det, at Nordea Kredit i 2011 og 2012 nogenlunde
har haft balancei forhold til udlansvakst og indtjeningen, mens man i 2013 og 2014 har
konsolideret sig ved at have en ICGR, som cirka har vaaret dobbelt sa stor som

udlansvasksten. Dette kan have noget at gare med de nye og skaapede kapitalkravsregler,

hvor Nordea Kredit har haft et anske om endnu sterre kapital overdaekning, alternativt kan det
ikke have vaaet muligt at skabe yderligere vakst. Nykredits indtjening og udlansvakst har
derimod ikke vaaret ssmmenhaangende, hvilket ovennaevnte graf ogsaindikerer. Der er sdledes
stor forskel pa hvordan og hvor kontrolleret, at de forskellige realkreditinstitutter drives med
baggrund i nedskrivninger, udlansvakst og ICGR.

ROE
ROE for de 4 realkreditinstitutter er meget forskellige og svinger meget mellem arene. Det ses
af nedenstaende tabel:

Figur 32: ROE for Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF kredit

ROE 2011 2012 2013 2014
Nykredit Realkredit 0,47 % 4,24 % 2,29% 1,38 %
Realkredit Danmark 4,28 % 5,35% 5,60 % 6,45 %
Nordea Kredit 4,92 % 4,36 % 6,11 % 7,38 %
BRF Kredit 1,12% 1,85% 3,00 % -2,68 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF Kredits arsrapporter 2011,
2012, 2013 og 2014.

57



Realkredit Danmark og Nordea Kredit skiller sig ud med den hgjeste ROE i alle &rene. Det er
skiftevis Realkredit Danmark og Nordea Kredit, der har den hgjeste ROE. | 2014 har Nordea
Kredit en ROE pa 7,38 %, hvilket ma siges at vaare meget tilfredsstillende.

Nykredit Realkredit og BRF Kredit har skiftevis den laveste ROE. BRF Kredit har i 2014 en
negativ ROE, hvilket skyldes, at BRF Kredit havde et negativt resultat i 2014. Det negative
resultat skyldes massive nedskrivninger i 2014, som var over dobbelt sa store som i 2013.

Nykredit Realkredit har i 2014 en ROE pa 1,38 % hvilket er markant under Realkredit
Danmark og Nordea Kredit. Det ma siges at vage utilfredsstillende for Nykredit Realkredit, at
vage salangt bagefter konkurrenterne, hvilket blandt andet skyldes for hgje omkostninger

samt for lave indteegter.

ROA

ROA viser den samme tendens som ROE med Realkredit Danmark og Nordea Kredit i front
foran Nykredit Reakredit og BRF Kredit.

Figur 33: ROA for Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF kredit

ROA 2011 2012 2013 2014

Nykredit Realkredit 0,02 % 0,19 % 0,10 % 0,06 %
Realkredit Danmark 0,24 % 0,31 % 0,31 % 0,37 %
Nordea Kredit 0,20 % 0,17 % 0,25 % 0,30 %
BRF Kredit 0,05 % 0,08 % 0,13 % -0,11 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF Kredits arsrapporter 2011,
2012, 2013 og 2014.

Realkredit Danmark har modsat ROE dog en hgjere ROA end Nordea. Dette forhold skyldes
en lavere gearing i Realkredit Danmark end i Nordea Kredit. Realkredit Danmark har en
soliditet pa 5,74 % i forhold til Nordea Kredits soliditet pa4,17 %

Nykredit Realkredit har en meget lav ROA, som er lavere end alternative investeringer som
f.eks. CIBOR 12 som ultimo 2014 |14 pa 0,625 %. Det skal dog bemaakes, at det er dle 4

ingtitutter, som kunne investere deres samlede aktiver andetsteds og opna et hgjere afkast.
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Der er en meget stor forskel pal/O mellem de 4 institutter:

Figur 34: 1/0- nggletal for Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF kredit

/0 2014 Nykredit Realkredit | Nordea BRF
Tal i mio. Kr. Realkredit Danmark Kredit Kredit
Samlede indtaegter 5371 6.599 2.342 2.162
Samlede omkostninger 4.566 2.569 567 1.484
/0 1,18 2,57 4,13 1,46
Indtasgter pr. Udlanskrone 0,0046 0,0089 0,0062 0,0099

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF Kredits arsrapporter 2011,
2012, 2013 og 2014.

Her er det issa Nordea Kredit, der er meget effektive, samt virksomheden har fa
nedskrivninger. Nordea Kredit har en 1/0 pa 4,13, hvilket er meget hgjt og tyder p3, at Nordea
Kredit er yderst effektive.

Hvis man analyserer paindtaagterne pr. udlanskrone, har Nordea Kredit ikke de bedste tal,
men ligger midt imellem de 4 institutter. Derfor er det Nordea Kredits yderst lave

omkostninger, som giver dem det hgje I/O-nggletal.

Det er interessant at konstatere, at BRF Kredit er meget godetil at genere indtasgter pa
realkredit udlanet, hvilket kommer til udtryk i, at BRF Kredit har de hgjeste indtaegter pr.
udlanskrone. Safremt BRF Kredit far styr pa deres nedskrivninger, vil de kunne opna
tilfredsstillende resultater med deres hgje indtaagter pr. udlanskrone.

Nykredit Realkredit har en lav indtjening og en lav 1/0. Arsagen til Nykredit Realkredits lave

I/0O skal bade findesi de forholdsmaessige hgje omkostninger samt de lave indtaegter pr.

udl&nskrone.
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Bidragsanalyse
Nedenstéende tabel illustrer de forskellige rea kreditinstitutters veagtede bidragssatser til
gjerboliger med en belaningsprocent fra 0-80 %. Der er taget udgangspunkt i de forskellige

|anetyper bade med og uden afdrag, idet bidragssatsen er hgjere pa samtlige |an uden afdrag.

Figur 35: Bidragssatser for Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF kredit

Bidragssatser Fast rente Tilpasningslan F3 til F10, | Tilpasningslan F1ogF2
Belaning 0-80% rentemax, f-kort

Institut med afdrag|uden afdrag |med afdrag |uden afdrag |med afdrag |uden afdrag
Nykredit 0,61 0,89 0,75 1,03 0,85 1,13
Realkredit Danmark 0,73 0,94 0,86 1,07
Nordea Kredit 0,65

BRF/Jyske Bank 0,61

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF Kredits hjemmeside d.16. marts
2015

Tabellen viser, at Nordea Kredit er den dyreste kreditforening i 5 ud af 6 kategorier, hvis der
males pa bidragssatserne. Dette kan der vaae flere arsager til. Dels er Nordea Kredit det 3.
starste real kreditinstitut og er betydeligt mindre end Realkredit Danmark og Nykredit, hvis
der males pa udlan. Dette kan medfere, at Nordea K redits administrative omkostninger er
forholdsmasssigt starre end bade Nykredit Reakredit og Realkredit Danmark. Dette med
baggrund i, at der er en vaesentlig mindre obligationsportefalje at administrere.

Naavnte er dog ikke tilfaddet, idet vores beregninger i forhold til ROE og I/O indikerer, at
Nordeatjener flest penge og er klart mest effektive. Derfor kunne det i stedet tyde p3, at
Nordea Kredit er godetil at "tage prisen”, og at Nordea Kredits primaae distributionskanal,
Nordea Bank, far indhegnet kunderne saledes, at de ogsa kaber rea kreditfinansieringen
gennem Nordea foruden bankprodukter, pension og forsikring. Noget kunne derfor tyde pd, at
Nordea Kredit ikke har oplevet nogen saalig konkurrence i forhold til realkreditfinansiering
og derfor har vaget i stand til at fastholde deres prissagning i forhold til bidragssatserne.

Realkredit Danmark tilbyder den billigste bidragssats ved finansiering med fast rente og
afdrag og ligger generelt pa niveau med Nykredit og BRF Kredit i forhold til bidragssatserne.
Voresindtryk er ligeledes, at Danske Banks boligradgivere er gode til at fa kunderne
indhegnet i forhold til Realkredit Danmark.
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BRF Kredit, som er det markant mindste realkreditinstitut, har fastsat deres bidragssatser i
den lave ende generelt. Vi vurderer, at arsagen skal findesi, at BRF Kredit gnsker en markant
sterre markedsandel pa realkreditmarkedet. @nsket om at blive starre voksede isae efter, at
BRF Kredit fusionerede med Jyske Bank. Fusionen gav BRF kredit en ny og ikke ubetydelig
distributionsplatform i form af Jyske Bank.

For at gare det attraktivt for Jyske Banks kunder at skifte Totalkreditlanet ud med et BRF
realkreditlan, har det vaaret ngdvendigt for BRF Kredit, at man som minimum har matchet
Nykredit Realkredits prissaaning i forhold til bidragssatserne pa de forskellige realkreditlan.
BRF Kredit matcher sdledes ogsa Nykredits prissaetning i forhold til bidrag, og er desuden
marginalt billigere ved F1 og F2 tilpasningsl an.

Dermed er Jyske Banks kunder ikke stillet darligere ved at konvertere deres eksisterende
realkreditfinansiering og samle deres finansielle forretninger i BRF/Jyske Bank. Samtidig er
vi vidende om, at Jyske Bank har daskket omkostningerne i forbindelse med konvertering af
real kreditlanene bortset fra omkostninger til tinglysning. Dette har skullet skabe et incitament
for at flytte og gere det yderligere attraktivt for Jyske Banks kunder at skifte. Foruden at
forsage at flytte de af Jyske Banks kunder, som har haft |an i Totalkredit, har BRF Kredit
antageligt ogsa et gnske om nye kunder.

Vores vurdering er, at til trods for at der er kommet ”en ny spiller” pa markedet i forhold til
de 3 starste, sa har vi endnu ikke set en skaarpet konkurrence pa real kreditmarkedet. Dog kan
det pasigt komme, idet at BRF/Jyske Bank har haft starst fokus pa at flytte de Totalkreditlan
over i BRF Kredit, som Jyske Bank historisk har formidlet. Dette har formodentlig kunne
gares ved at tilbyde at betale omkostningerne i forbindel se med laneomlasgningen, samt at
kunderne har faet samlet deres finansiering et sted. Derudover har Jyske Banks kunder ikke
haft et forhold til Totalkredit, idet det har vaaret Jyske Banks medarbejdere, som har formidlet
Totalkreditlanene. Dette vurderer vi ogsa som vaaende et vaesentligt element. Nar Jyske Bank
er faardig med at integrere BRF Kredit og har faet flyttet starstedelen af Tota kreditlanene
over i BRF Kredit, kunne man godt forestille sig, at der pasigt ville komme en skaarpet
konkurrence, hvilket ogsa ville medfere lavere bidragssatser. Generelt er det vores vurdering,

at bankerne er godetil at "indhegne” deres kunder. Dette betyder at kundernes valg pa
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real kreditfinansiering oftest falder pa det produkt, som bankerne tilbyder, idet det er den

nemmeste | @sning.

Realkreditinstitutter nes kapitaldasgkning

Rea kreditinstitutterne og pengei nstitutterne skal feglge de samme retningslinjer fraLov om
finansiel virksomhed, hvilket betyder, at de skal overholde kravet om 8 % i solvens af de
risikovaggtede poster, samt et individuelt solvensbehov efter 8+ metoden. De 4

real kreditinstitutters kapital daskning ses af nedenstaende tabel:

Figur 36: Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRF Kredits solvens 2014

Solvens 2014 Egentlig kernekapital | Basiskapital Solvens behov
Nykredit Realkredit 14,7 % 17,2 % 10 %
Realkredit Danmark | 34 % 34,5% 11,8 %
Nordea Kredit 28,6 % 28,6 % 10 %

BRF Kredit 17,5% 17,7 % 10,8 %

Kilde: Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRF Kredits arsregnskaber 2014.

Alle 4 ingtitutter har et relativt ens individuelt solvensbehov, men der er meget stor forskel pa
de 4 institutters basiskapital. Realkredit Danmark og Nordea Kredit har en meget stor
overdaskning pa henholdsvis 22,7 % -point og 18,6 % -point. BRF Kredit og Nykredit
Realkredit har en mindre, men stadig komfortabel overdaskning pa cirka 7 % -point. Bortset
fraNykredit Reakredit har alle institutter stort set deres basiskapital daskket af egentlig
kernekapital. Nykredit Reakredit har daskket deres individuelle solvensbehov af egentlig
kernekapital, men har dog en yderligere daskning af efterstillede kapitalindskud.

De ggede krav til solvens der er indeholdt i CRD IV reglerne, giver udfordringer hos BRF
Kredit og Nykredit Realkredit. De skal have @get deres basiskapital og Nykredit Realkredit
skal helst gare det med egentlig kernekapital. Nykredit Realkredit og BRF Kredit er begge
SIFI institutter og bliver palagt et SIFI tillaag pa henholdsvis 2 % -point og 1 % -point. Dette
betyder, at de 2 institutter har falgende fremtidige solvensbehov i 2019, forudsat at sgjle 2
behovet er usandret:
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Figur 37: Nykredit og BRF Kredits fremtidige solvensbehov

Nykredit Realkredit | BRF kredit
SIFI krav 2% 1%
Kapitalbevaringsbuffer | 2,5% 25%
Salje 2 behov 2% 2,8%
Sgjle 1 behov 8% 8%
Solvensbehov i alt 14,5 % 14,3 %

Kilde: Egen tilvirkning.

Foruden ovenstéende behov kan institutterne blive stillet overfor kontracykliske buffere pa
2,5 %, hvilket betyder, at Nykredit Realkredit far et solvensbehov pa 17 %, og BRF Kredit far
et solvensbehov pa 16,8 %. De 2 ingtitutter kan dermed netop overholde de nye regler, men
det vil vaae med en minimal overdakning. Det vil derfor vaare fornuftigt at opbygge
yderligere egenkapital i ingtitutterne til dakning af fremtidig vaskst, samt til fremtidige

perioder med uforudset hard lavkonjunktur.

Realkredittens tilsynsdiamant

Pengeinstitutterne har siden 2010 haft en tilsynsdiamant, der sadter nogle pejlemaaker, som
skal forhindre at pengeinstitutterne kommer i problemer.®* | forbindelse med Rangvid
rapporten, som udkom i 2013, peger rapporten pa en bekymring for om

real kreditinstitutternes egne initiativer til at mindske den risiko, der er opstaet med

rentetil pasningsl&n samt afdragsfrie 1&n er tilstraskkelig.> Derfor anbefaler Rangvid udvalget,
at der udarbejdes en tilsynsdiamant til realkreditinstitutterne. Tilsynsdiamanten er blevet
prassenteret i 2014 og har fglgende 5 pejlemagker:>

e Udlansvakst i segmenter <15 % p.a.

e Lantagersrenterisiko: Andelen af 1an, hvor LTV overstiger 75 % af |anegraansen.
og hvor renten kun er fast i op til 2 ar

e Begransning af afdragsfrihed for private: Andelen af afdragsfrie [ani LTV-bandet

over 75 % af lanegramsen i forhold til det samlede udlan <10 %

Shwww finanstilsynet.dk (2)
*2 Rangvid 2013. Den finansielle krise i Danmark- 8rsager, konsekvenser og laging, side 40.
%3 \www.finanstilsynet.dk (3)

63


www.finanstilsynet.dk
www.finanstilsynet.dk

e Begransning af |an med kort funding: Andelen af udlan, som refinansieres, skal
vaae mindre end 25 % arligt og mindre end 12,5 % pr. Kvartal af den samlede
udlansportefdlje.

e Storeeksponeringer: Summen af de 20 starste eksponeringer skal vaae mindre end

den egentlige egenkapital .

De 3 punkter omkring udlansvakst, |antagers renterisiko og store eksponeringer far virkning
fra 2018, og de 2 sidste punkter far virkning fra 2020. Realkreditinstitutterne har derfor nogle
ar til at tilpasse deres forretning til den nye tilsynsdiamant. Det er isaar punkterne omkring
afdragsfrihed og refinansiering, hvor rea kreditinstitutterne har udfordringer i forhold til
diamanten. Det er ogsa disse punkter, som i gjeblikket har realkreditinstitutternes
opmaarksomhed, hvor de haever bidragene pa afdragsfrie [an samt pa rentetil pasningslan med

under 2 & mellem hver rentetilpasning.

Tilsynsdiamanten er sakaldt soft law, hvilket betyder, at der ikke er direkte konsekvenser,
hvis realkreditinstitutterne ikke overholder pejlemaarkerne. Finanstilsynet kan dog sadte
institutterne under skaarpet tilsyn eller i sidste ende pabyde et hgjere individuelt solvensbehov.
Endvidere vil Finanstilsynet offentliggere eventuelle overtraadel ser pa deres hjemmeside,
hvilket vil give darlig presseomtale, og man maderfor forvente, at institutterne vil overholde

tilsynsdiamantens pejlemaaker i det omfang det er muligt.

Delkonklusion

| vores analyse af de 4 realkreditinstitutter tegner der sig et billede af , at Realkredit Danmark
og isaa Nordea Kredit er bedst til at tjene penge. Det kommer til udtryk i ROE, hvor de ligger
betydeligt hgjere end Nykredit Realkredit og BRF Kredit. Nordea Kredit forméar desuden at
have udlansvakst, og deres hgje indtjening betyder, at deres ICGR kan daskke den ekstra
kapital, der stillestil radighed for det ggede udlan.

Realkredit Danmark og Nordea Kredit er ogsa de institutter, der generer de hgjeste indtaagter i
forhold til omkostningerne. Dette skyldes deres store effektivitet, som kommer til udtryk i
I/O, hvor isaar Nordea Kredit er yderst effektive. Realkredit Danmark og Nordea Kredit har
ogsa de hgjeste bidragssatser i forhold til BRF Kredit og Nykredit Realkredit.
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Nykredit Realkredit er det ingtitut, der klarer sig darligst, idet de ligger i den lave ende pa
ROE og ROA, hvilket til dels ogsa skyldes Nykredit Realkredits darlige 1/0. Nykredit
Realkredit er desuden déarligst til at generere indtasgter pr. udlanskrone. Nykredit Real kredit
har endvidere en negativ udlansvakst i 2013 og 2014, hvilket betyder, at de taber
markedsandeletil issar BRF Kredit, som har succes med at fare Jyske Banks Totalkredit
kunder over i BRF Kredit.

BRF Kredit har de hgjeste indtaggter pr. udlanskrone, hvilket sasmmenholdt med deres
udlansvaskst og vores forventning om at nedskrivningerne i 2014 var en engangsforestilling,
betyder, at BRF Kreditsindtjening i de kommende &r gerne skulle blive forbedret.

Alle 4 rea kreditinstitutter overholder de gaddende kapitalkrav, og de kan ale sasmmen klare
de nye krav. Nykredit Realkredit og BRF Kredit far dog en begramset overdaskning, og det
ville derfor vaare gnskeligt, at de forggede deres egentlige kernekapital yderligere. Realkredit
Danmark og Nordea Kredit har i dag en betydelig overdaskning, og kan uden problemer

overholde de nye krav.

Fusionen af Nykredit Bank og Spar Nord bank

Lovgrundlag ved opkgb

| Danmark er der udstukket nogle lovmaessige rammer og krav, som skal overholdes ved
opkab og fusioner af finansielle virksomheder. Lovgivningen skal sikre, at
virksomhedstransaktionerne foregar efter den retspraksis, der er gaeddende, og derved sikre en
ensartethed. Den centrale lov i regulering af pengeinstitutternes virke er lov om finansiel
virksomhed, der blandt andet indeholder regler om indgreb i eller opher af den finansielle

virksomhed.

Finanstilsynet farer tilsyn med pengeinstitutterne og de gvrige finansielle virksomheder, og
finanstilsynet er sdledes den udevende magt. Det er finanstilsynets opgave at sikre, at
finansielle virksomheder overholder de lovmaessige krav, som blandt andet er udstukket i lov
om finansiel virksomhed og den avrige finansielle lovgivning. Det er endvidere tilsynets
opgave at holde gje med pengeinstitutternes organisation og ledel se, herunder at
pengeinstitutterne har sikre forretningsgange, kontroller og revisionssystemer. Finanstilsynet

bidrager ogsatil udformningen af den finansielle lovgivning. Tilsynet er en styrelse under
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Erhvervs- og vakstministeriet, der har det overordnede politiske ansvar for den finansielle

lovgivning.

Nedennagevnte lovbestemmel ser er nogle af de centrale lovbestemmel ser i Lovbekendtgerel sen
om finansiel virksomhed i forbindelse med fusionen. Lovene omhandler, at Finanstilsynet og
erhvervs- og vakstministeriet begge skal godkende ved opkgb og fusioner af finansielle
virksomheder. Da Finanstilsynet hgrer under erhvervs- og vakstministeriet, vil godkendel sen

principielt vaae sammenhaangende:

8 61. Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som handler i
forstaelse med hinanden, der pataanker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel,
jf. 85, stk. 3, i en finansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed, skal paforhand
ansgge Finanstilsynet om godkendelse af den pataankte erhvervelse. Det samme gadder ved
foregelse af den kvalificerede andel, der medfarer, at denne efter erhvervelsen vil udgere eller
overstige en gramse pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller
stemmerettighederne, eller medferer, at den finansielle virksomhed eller den finansielle

holdingvirksomhed bliver en dattervirksomhed.

§ 204. En finansiel virksomhed maikke uden erhvervs og vakstministerens tilladel se,
sammenlaggges med en anden finansiel virksomhed eller en bestemt forretningsdel af en
anden finansiel virksomhed. Tilsvarende gadder, nér den fortsagtende virksomhed er en
udenlandsk virksomhed.

En virksomhedstransaktion er anmeldelsespligtig, nar den overskrider omsagningstaasklerne i
konkurrencelovens § 12a, stk. 1, nr. 2., og er herefter omfattet af reglerne om kontrol i
konkurrenceloven, hvis: 1) de deltagende virksomheder har en samlet &rlig omsagning i
Danmark pa mindst 900 mio. kr. og mindst to af de deltagende virksomheder hver isaa har en
samlet arlig omsagning i Danmark pa mindst 100 mio. kr. eller 2) Mindst én af de deltagende
virksomheder har en samlet &rlig omsagtning i Danmark pa mindst 3,8 mia. kr. og mindst én af
de avrige deltagende virksomheder har en samlet arlig omsaetning pa verdensplan pa mindst
3,8 mia. kr.

| praksis kan man forestille sig, at Finanstilsynets opgave vil vaae at sikre, at de lovmaessige

krav er opfyldt. Derudover vil erhvervs- og vakstministeriet inddrage Konkurrence- og
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Forbrugerstyrelsen, som handhaever konkurrencel ovgivningen. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen godkender blandt andet sterre fusioner og opkab samt informerer og
vejleder virksomheder om reglerne. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er ogsaen del af
Erhvervs- og Vakstministeriet.

Det er derfor en altafgarende forudsagtning for Nykredit, at man opnar godkendel se af
erhvervs- og vakstministeriet i forbindelse af opkebet af Spar Nord. Foruden aktionagernes
godkendelse i Spar Nord er det derfor vigtigt, at Nykredit tager hgjde for samt inddrager den
lovgivende og udgvende magt i en opkabsfase, da de ellers vil have magt til at blokere for
opkabet.

Indtaegter

Nykredit banks eventuelle opkab af Spar Nord bank kan fa vidtraskkende konsekvenser for
begge banker. Der er bade tale om positive og negative konsekvenser, som vil pavirke den

samlede banks fremtidige drift.

I ndtasgtssiden bestar primaat af 2 indtasgtskilder, hvilket er nettorenteindtaegter og netto
gebyr- og provisionsindtaegter. De 2 indtaggtskilder udger hovedparten af indtesgterne hos
Spar Nord og stort set samtlige indtaggter hos Nykredit Bank. Spar Nord har desuden positive
kursreguleringer og udbytte, hvorimod Nykredit Banks kursreguleringer er negative alle ar fra
2011 og frem til 2014. | 2014 er de negative kursreguleringer i Nykredit Bank sa store, at de
overstiger netto rente-og gebyrindtaegter.

Starrel sen pa de to bankers balance afviger veesentligt fra hinanden. Spar Nord havde ultimo
2014 en balance pa 78.825,4 mio. kr., mens Nykredit Banks bal ance udgjorde 229.883 mio.
kr. pa samme tidspunkt. Nykredit bank er dermed 2,9 gange sa stor som Spar Nord, hvis man
maler bankernes starrelse med udgangspunkt i balancen. Det er derfor interessant at
undersage hvor stor en indtjening, de to banker opnar af deres balance, og om Nykredit Bank

evner a tjene 2,9 gange meget i forhold til Spar Nord.
Ved de tidligere beregninger af ROA, som viser, at Spar Nord fra 2011 til 2014 har en

markant bedre ROA end Nykredit Bank. Der kan vazre flere &rsager til, at Spar Nord har en
bedre ROA end Nykredit Bank, da det bade kan vaare paindtaagtssiden og udgiftssiden.
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Figur 38: Indtaegter i alt i forhold til samlede aktiver fratrukket puljer

Ta i mio. Kr. 2011 2012 2013 2014
Indtaggter i alt 2698 2252 2325 -359
Nykredit Bank | Indtaagter i forhold til aktiver 1,16% [094% |1,04% |-0,16%
fratrukket puljer
Indtaggter i alt 2158,1 |2431,6 |3284,8 | 3327,2
Spar Nord bank | Indteegter i forhold til aktiver 339% |337% |501% |4,89%
fratrukket puljer

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Bank og Spar Nords arsrapporter for 2011, 2012, 2013, 2014.

Det ses af ovenstaende tabel, at Spar Nord er betydelig bedre til at skabe indtasgter end
Nykredit Bank. Selv i arene 2011-2013 hvor Nykredit Banks negative kursreguleringer var
begramsede, ligger Spar Nord med en betydelig bedre indtjening i forhold til Nykredit. Sa
selvom man fratraskker Nykredit Banks negative kursreguleringer, er der stadig plads til

forbedringer, hvilket en fusion med Spar Nord eventuelt kunne muliggere.

En af arsagernetil at Nykredit Bank opnar et darligere afkast af deres samlede aktiver er, at
banken har en betydelig del af aktiverne placereret i obligationer. Obligationsbeholdningen i
bankerne giver som udgangspunkt et lavere afkast end udlan, da der er strenge krav til, hvilke
obligationer bankerne maindregne som sikre og likvide aktiver. Dette er typisk danske
realkredit obligationer med en kort Igbetid og lav kuponrente. Derfor har Nykredit Bank svaat
ved at opna samme forrentning som Spar Nord. Det ses ogsa af Nykredit Banks regnskab fra
2014, hvor basisindtjeningen af netto rente- og gebyrindtaggter udger 96,8 % af de samlede
netto rente- og gebyrindtaggter, og den resterende del skyldes beholdningsindtjening. Dette til
trods for at obligationer og aktier til dagsvaadi udger 29 % af Nykredit Banks samlede
aktiver.

Selvom obligationer og aktier udger 29 % af de samlede aktiver, udger vaadipapirenes
kursreguleringerne kun 2 % af de samlede kursreguleringer. Det er altsdi Nykredit Banks
basisforretning, at de tjener pengene, men det er samtidig ogsa her, at der har vaget store
negative kursreguleringer. De store negative kursreguleringer skyldes, at der har vaget
negative markedsvaadier pa renteswaps. Udviklingen pa disse finansielle instrumenters

markedsvaadi er afhaengig af |gbetid samt renteudvikling.
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En fusion mellem Nykredit Bank og Spar Nord vil fortsat vaae pavirket af negative
kursreguleringer pa renteswaps og store obligationsbeholdninger i forhold til balancen. Det
ma dog forventes, at Spar Nords forretningsmodel vil kunne overfarestil Nykredit Bank og

kunne tilfare vaardi, hvilket vil resultere i ggede indtaegter.

For at kunne vurdere det maksimale potentiale, er det nadvendigt, at balancerne renses for
handel sbeholdningen og avrige aktiver, som ikke giver rente- eller gebyrindtaagt. Dette
sammenhol des med indtaggterne fra netto rente- og gebyrindtaegter fra basisdriften. | Spar
Nordstal har vi endvidere fratrukket |anesags gebyrer og garantiprovisioner fra
kreditforeninger, hvilket skyldes, at det ikke er en indtaagt, der er opnéelig for Nykredit Bank.
Dette er pabaggrund af, at Nykredit Bank formidler realkreditlan til Nykredit Realkredit, og
indtjeningen ligger hos Nykredit Rea kredit.

Figur 39: Beregning af indtasgtsprocent.

Ta i mio. Kr. Ar 2014 Nykredit Bank | Spar Nord
Netto rente- og gebyrindtaggter fra basisindtjening 3.267 2.138,7
Udlan og tilgodehavender 119.607 40.903,9
Netto rente- og gebyr/aktiver minus handel * 100 2,73 % 5,22 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Bank og Spar Nords arsrapport for 2014.

Vi vurderer, at det pasigt vil vaae muligt for Nykredit Bank at haeve deres indtasgtsprocent til
samme niveau som Spar Nords. Safremt Nykredit Bank opnar ovennaevnte succes, vil det

have fal gende konsekvenser:

Aktiver fratrukket handelsbeholdning * Spar Nordsindtasgtspr ocent
119.607 * 5,22 % = 6.243 mio. Kr.
Mulige ggede indtjening 6.243 — 3.267 =2.976 mio. Kr.

Der er dermed potentiale for en markant gget indtjening i Nykredit Bank. Der vil ved et
opkab formentlig vaae mulighed for at hente en del af den ggede indtjening, dog begraanser
kundesammensadningen i Nykredit Bank antageligt den fulde effekt. Dette forhold skyldes, at
Nykredit Bank har en relativ stor andel af store kunder, som typisk betaler en vaesentlig lavere
rente end mindre erhvervs- og privatkunder grundet volumen, hvorfor rentemarginalen og

indtjeningen pa disse kunder er forholdsvist mindre. Nykredit Bank har desuden ydet store [an
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til andelsboligforeninger, hvor de enkelte andel shavere kan have deres andre personlige

bankforretninger i andre banker.

Vi antager derfor, at Nykredit Bank har mulighed for at opna 30 % af den muligt egede
indtjening ved at kebe Spar Nord. Arsagen til, at vi antager, at den samlede positive effekt er
30 %, skyldes, at Nykredit Banks retail udlan udger 30 % af Nykredit Banks samlede udlan.
Retail udlan er private og mindre erhvervskunder, og dette forretningsomrade kan derfor

sammenlignes med Spar Nords primaae kundegrundlag.

Vi estimerer derfor, at det nye Nykredit Bank og Spar Nord, kan forbedre Nykredit Banks
indtesgter med: 2.976 mio. kr. * 30 % = 892,8 mio. kr.

Indtaegter fraformidling af DL R-lan

Spar Nord og Nykredit Realkredit indgik i 2003 et strategisk samarbejde omkring formidling
af realkreditfinansiering™. Samarbejdet betad, at Spar Nord opnéede et bedre og bredere
produktudbud, mens Nykredit Realkredit ville fa udvidet deres distributionsapparat.
Samarbejdet omfattede realkreditfinansiering bade til privatkunder gennem
Totakreditsamarbe det samt realkreditfinansiering til landbrugs- og erhvervskunder gennem
Nykredit Realkredit og DLR kredit. Samarbejdet bestod ligeledes af, at Nykredit skulle
henvise landbrugskunder med driftsfinansieringsbehov til Spar Nord Bank.

Samarbejdet pa formidling af realkreditfinansiering stoppede nogle ar efter, da Nykredit i
2009 valgte en mere offensiv strategi p& bankdelen. Derfor benytter Spar Nord i dag DLR til
formidling af realkreditfinansiering til bade landbrug og erhverv. Den samlede beholdning af
formidlede udlan fra Spar Nord til DLR kredit steg fra 8,6 mia. i 2013 til 9,6 mia. Stigningen
svarer til en vakst i beholdningen pa 11,6 % eller 1 mia. Heraf stammer en del af
udlansvaeksten fra konvertering af Nykredit 1an.

Nykredit vil med kebet af Spar Nord fa sat en stopper for Spar Nords konvertering af
Nykredit [an til DLR kreditlan. Derudover opnar Nykredit adgang til Spar Nords eksisterende
beholdning af formidlede realkreditudiani DLR pa 9,6 mia, hvilket svarer til 7,2 % af DLR
kredits samlede |aneportefalje. Samtidig vil Nykredit fa udvidet sit distributionsapparat, og

54 Spar Nord selskabsmeddelelse nr. 7 2003.
55 Nykredit Selskabsmeddelelse 14. maj 2009.
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Spar Nord opnér igen et bredere og bedre produktudbud, da kurserne og den cirkulerende
obligationsbeholdning er lavere ved de nuvaarende realkreditlan hos DLR. Der vil sdledes
vage et betydeligt forretningspotentia e bade pa kort og lang sigt i forbindel se med
realkreditfinansiering til erhvervssegmentet.

Bade Nykredit Realkredit og Spar Nord er i dag aktionagrer i DLR Kredit. Vi forudsater
derfor, at Nykredit beholder Spar Nords aktieandel i DLR Kredit i forbindelse med opkabet.
Det er dog ikke sandsynligt, at Lars Mgller, som er en del af den nuvaarende direktion i Spar
Nord, vil kunne blive siddende som bestyrel sesmedlem, da Nykredit vil blive en direkte
konkurrent i forhold til DLR Kredit.

Hvis man antager/forudsadter, at det lykkes Spar Nord at konvertere 75 % af det samlede
formidlede realkreditudian i DLR hen til i Nykredit. Kunne dette generere en potentiel
merindtjening i bidragsindtaagterne i Nykredit i niveau 57,6 mio. arligt med baggrund i de
nedenstaende forudsagtninger. Dertil kommer gebyrindtasgter og kurtage.

Forudsadningerne for merindtjeningen er:

e Potentielt udlan: 7.200.000.000 kr. (75 procent af samlet udlan pa 9,6
mia.).
e Nettobidragssats 0,81 %: 72.000.000 kr. (Gennemsnitlig bidragssats 1 % -

fratrukket gennemsnitlig nedskrivningssats pa 0,19 % jf. Nykredit arsrapport 2014).
e Administrationsomkostninger: 14.200.000 kr. (estimeret at udgere 20 %).

Omkostninger

| forbindel se med fusionen mellem Nykredit Bank og Spar Nord er der potentiale for
betydelige omkostningsbesparel ser, som vil forbedre den samlede forretning.

WACC
| den tidligere analyse af Nykredit Bank og Spar Nords WACC konstaterede vi, at Nykredit
Bank funder sig betydeligt billigere end Spar Nord. Spar Nords tidligere fusion med Sparbank

gav en fundinggevinst, hvilket skyldes, at Sparbank fundende sig dyrere end Spar Nord. Spar
Nord opndede i denne forbindelse at fa reduceret Sparbanks fundingomkostninger
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vaesentligst.® Vi forventer derfor, at Nykredit Banks opkeb af Spar Nord vil kunne medfere
en reduktion i Spar Nords fundingomkostninger.

Spar Nord vil endvidere kunne forbedre Nykredit Banks forretning, og samtidig har Nykredit
Bank alleredei dag markedets laveste fundingomkostninger.>” Nykredit Bank har i 2014 en
WACC pa 0,74 %, hvorimod Spar Nord har en WACC pa 1,35 %, hvilket giver en forskel pa
0,61 %. Nykredit Bank har en lavere soliditet end Spar Nord, hvilket betyder, at Spar Nord
har dyrere kapital end Nykredit Bank. Det er derfor relevant at undersage forskellen i Kd,
som vi tidligere har beregnet. Nykredit Banks Kd er i 2014 0,41 %, hvorimod Spar Nords Kd
er 0,75 %, hvilket giver en forskel pa 34 basispunkter.

Spar Nords samlede gedd inklusive efterstillede kapitalindskud er i 2014 pa 60.742 mio. kr.,
hvilket efter opkabet potentielt kan finansieres 0,34 % billigere. Dette giver falgende effekt:

60.742 mio. kr. * 0,34 % = 206,5 mio. kr.

Det er altsa en markant potentiel gevinst ved, at Spar Nord anvender Nykredit Banks funding,
Denne gvelse vil reducere Spar Nords nuvaarende renteudgift med 45,5 %.

Sammenlaggning af afdelinger

Nykredit og Spar Nord er begge repraesenteret i stort set samtlige sterre byer i Danmark.
Nykredit har i dag 54 omradecentre fordelt over hele landet, dog med en koncentration af
centre i- og omkring hovedstadsomradet. Spar Nord har 71 filialer fordelt over hele landet,
hvor koncentrationen af bankensfilialer er i Nordjylland. Spar Nord og Nykredit har fadles

placeringer i cirka 30 byer.

Nykredit kunne pa sigt sammenlasmgge de fleste af de 30 afdelinger, hvor bade Spar Nord og
Nykredit er reprassenteret. Det er naturligvis en forudsagning, at der kan skabes pladsi de

eksisterende lokal er — alternativt ma der findes nye og starre enheder. Dermed vil der kunne

56 Krull.L. (2013). Banker i Danmark 24/9-2013 En finansieringsanalyse: En analyse af danske
pengeinstitutters finansieringsomkostninger for fgrste halvar af 2013.

57 Krull.L. (2013). Banker i Danmark 24/9-2013 En finansieringsanalyse: En analyse af danske
pengeinstitutters finansieringsomkostninger for fgrste halvar af 2013.
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spares huslge samt omkostninger i forbindel se med g endomsadministration og
vedligeholdelse af 30 afdelinger. Bade Nykredit og Spar Nords afdelinger har i de fleste
tilfad de en rigtig god beliggenhed, da man vaegter tilgsangeligheden hgjt i forhold til kunder.
Den gode beliggenhed medfarer dog ogsa en hgj huslgje.

Hvis man forudsadter at:

- Den gennemsnitlige huslgje for kontorejendomme gennemsnitligt palandsplan ligger i
niveau kr. 1.000 pr. m2. jeevnfar markedsanalyse fra Colliers International .

- Afdelingerne gennemsnitligt kan spare 1.000 m2 netto ved sammenlaggning.

- Sammenlagning kan lade siger garei 20 byer (i forhold til plads og beliggenhed).

Vil dette give en arlig samlet huslejebesparelse pa 20 mio. kr. Herefter vil det nye
Nykredit/Spar Nord vaae repraesenteret i 95 byer i Danmark.

Per sonale

De rationaliseringsgevinster/besparel ser, der kan findes pa personaleomkostningerne, er ofte
nogle af de vaesentligste besparelser ved et opkab eller fusion. Rationaliseringseffekten og
derved besparel sen pa personal eomkostningerne kan isaa findes ved, at begge institutter har
medarbejdere, som udfarer de samme typer af opgaver i hvert sit pengeinstitut. Dette berarer
isag stabsfunktionerne, da afdelingerne, opkab eller g, har det samme antal kunder at betjene.
Samtidig vurderer vi, at der ikke bliver behov for en direktion pa 7 mand fremadrettet. | dag
udgeres Nykredits direktion af 3 medlemmer, mens Spar Nords direktion udgeres af 4.

| forhold til de lokale bankafdelinger anslas det, at der er radgivere, der sidder med ikke fyldte
portefaljer og derved har kapacitet til yderligere kunder. Ved de sasmmenlagte afdelinger vil
der desuden kunne spares udgifter i forhold til backup-funktioner. Dog vurderes besparel serne
i afdelingerne pa personalesiden ikke at udgere en lige sa stor procentuel besparelsei forhold
til stabsafdelingerne.
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Figur 40: Personalemaessige besparelser i Nykredit Bank og Spar Nord

Nykredit Spar Nord | Besparelse Samlet Besparelsei %
Direktion 3 4 3 4 43 %
Stab 168 407 100 475 17%
Medarbejdere 504 1100 80 1524 5%
Samlet 675 1511 183 2003 8%

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af ovenstéende tabel, vurderer vi, at det samlede antal stillinger, der vil
kunne reduceres, vil vaae 183 svarende til 8 % af den samlede medarbejderstab i begge
organisationer. Besparel sen sker primaat i forbindelse med sammenfald af arbejdsopgaver
eller rationalisering, hvor stabsafdelingerne som tidligere neevnt, vil veare hardest ramt af
afskedigel ser. Sekundaart vil bemandingen i afdelingerne ogsa kunne reduceresi forbindelse

med sammenlaggning samt sammenfald af opgaver og udnyttelse af uudnyttet kapacitet.
| forbindelse med at den fremtidige direktion vil besta af 4 direktionsmediemmer, har vi
estimeret den arlige fremtidige besparelse ved at beregne gennemsnittet for de nuvaaende

direktioner.

Figur 41: Direktions besparelser i Nykredit Bank og Spar Nord

Direktion Nykredit Spar Nord Besparelse Fremtidig arlig gage

Len 8.772.000 13.500.000 9.545.000 12.727.000

Kilde: Egen tilvirkning.

For at finde de kontante besparel ser pa medarbejdersiden har vi taget udgangspunkt i den
gennemsnitlige lan for begge de to pengeinstitutter, davi ikke har kendskab til de aktuelle
|lanforhold for de enkelte jobfunktioner. Som tidligere naevnt finder vi det vassentligt at
bemaake, at |anforskellen gennemsnitligt mellem en ansat i Spar Nord og Nykredit er ca.
270.000 kr. arligt.
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Figur 42. Samlede besparelser i Nykredit Bank og Spar Nord

Lan Antal ansatte Lon samlet Gennemsnitlig lan
Spar Nord 1.507 1.052.900.000 698.673

Nykredit 672 651.000.000 968.750
Gennemsnitlig lgn pr. ansat 833.711
Reduktion af medarbejdere 180

Besparel se medarbejdere 150.068.057
Besparel se direktion 9.545.000
Besparel se bestyrelse 3.000.000

Samlet besparelse 162.613.057

Kilde: Egen tilvirkning.

Den samlede &rlige estimerede besparel se pa medarbejdersiden har vi saledes beregnet, at

denne kommer til at udgare ca. 162,6 mio. kr. arligt.

Hovedssede

Nykredit Banks hovedsaade er i dag i Kgbenhavn, mens Spar Nords hovedsaade ligger i
Aaborg. Spar Nords direktion har igennem flere &r vist, at de er godetil at drive bank. Det
ville derfor vaare naturligt, at Spar Nords direktion er den fortsadtende direktion, og at den
nye Nykredit Bank vil have hovedsaade i Aalborg.

En fordel ved, at Nykredit Bank placerer sit hovedsaadei Aalborg, er, at man pa den made er
tadtere pa provinsen. Dermed signalerer Nykredit Bank, at man vil hele Danmark, hvilket vil
have en god signalvaardi overfor kunder og @vrige interessenter efter vores vurdering. Derved
vil Nykredit Realkredit forsat have hovedssade i Kagbenhavn, og Nykredit Bank vil have
hovedsaede i Aaborg. Netop det, at virksomheder flytter arbejdspladser ud i provinsen, er
0gsa et emne, der er oppei tiden, dader er stor fokus pa, at man gerne vil udvikle hele
Danmark.® Nykredit koncernen vil derfor signalere til den danske befolkning, at man er til

for hele Danmark.

58 www.Jyllands-posten.dk

75



www.Jyllands-posten.dk

IT omradet

Nykredit koncernen har i flere ar kbt enkelte ydelser af BEC og har vaaret BEC's starste
kunde.> | 2014 har Nykredit koncernen valgt, at blive medlem af BEC, og derved aktivt
deltage og praage BECs udvikling.?® Nykredit vil i denne forbindelse ogsé reducere deres
udviklingsomkostninger pa bankomradet og fokusere pa I T lasninger til reakredit omradet.

Spar Nord har hidtil vaaet medlem af SDC, men har i 2014 valgt at skifte over til BEC. Det
har de dels gjort for at reducere deres omkostninger, men ogsa for at opna en bedre og mere
attraktiv I T platform, hvor de kommer til a arbejde sammen med stazkere partnere.®* Spar
Nord vil vaare fuldt ud integreret i BEC i 2016.

Nykredit Bank og Spar Nord har dermed samme I T platform, og omkostningerne til
integration af de 2 banker vil vaae begramsede.

Fremtidige nedskrivninger

Nykredit Bank har de senere ar haft betydelige negative kursreguleringer og nedskrivninger
paswap aftaler. Swap aftalerne er blevet yderligere negative i takt med, at renterne er faldet
og safremt, at rentefaldet i de ferste maneder af 2015 fastholdes, vil Nykredit Banks regnskab
i 2015 blive pavirket yderligere negativt.

Taget i betragtning at, de danske renter er historisk lave og i nogle tilfad de negative, ma man
forvente, at bunden er ved at vaare ndet. Samtidig reduceres | gbetiden som tiden gér, og da
markedsvaardien ved udlgb er nul, s betyder den reducerede | gbetid at markedsvaardien
gradvis forbedres.

Nykredit Bank har i flere ar haft verserende retssager fra kunder angaende swap forretning.
Der maforventes at vaare betydelige omkostninger forbundet med disse retssager, som vil

59 www.bec.dk (3)
60 www.newsclient.omxgroup.com
61 www.sparnord.dk (3)
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pavirke Nykredit Bank fremadrettet. Disse retssager handler om andel sboligforeningers ret til
at g& konkurs® og kan potentielt give Nykredit Bank betydelige tab.

| 2015 kan Nykredit Bank godt risikere at fa yderligere negative kursreguleri nger samt
omkostninger til swaps, som vil pavirke resultatet negativt. | 2016 og fremadrettet er det
derimod vores forventning, at det lave renteniveau ikke vil blive betydeligt lavere og Nykredit
Banks negative kursreguleringer vil blive reduceret.

Vi forventer, at Spar Nords nedskrivninger fortsagter pa et uaandret niveau fremadrettet. Der
har i 2014 vaaet meget store nedskrivninger palandbrug, hvilket ogsa forventes at fortsadte i
2015. @vrige erhverv har i 2014 haft en bedring i nedskrivningsbehovet og udger nu 0,6 % af
udlan og garantier. Spar Nord har de senere ar haft en bedring i nedskrivninger pa private,
hvilket Spar Nord forventer, vil fortsagte i de kommende ar. Vi forventer, at Spar Nord fortsat
vil have et nedskrivningsbehov pa det nuvagrende niveau.

RAROC

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) anvendes som et analysevaaktgj til at mae
bankens gkonomiske risikobaserede afkast. Det er et male- og ledel sesvaarktgj til beregning af
det risikojusterede gkonomiske resultat, hvorfor udlan vasgtes med baggrund i

K apital bekendtgerel sen. Grundlagggende g&r RAROC derfor ud pd, at man justerer det afkast,
man har faet gennem udlan med det forventede tab, der er pa den givne forretning.

RAROC beregnes:

Indtegter — Administration + rente pd 3. K — forventede tab + folgeforretninger

@konomisk kapital

I ndtaegter

Rentemarginalen er beregnet ved: udlan — funding. Indtasgterne i beregningen af RAROC
bestar derfor af rentemarginalen, hvor vi tidligere ved beregning af WA CC kunne fastsadte
dennetil 0,74 %. Der forudsadtes falgende marginaler pa de forskellige kundegrupper:

62 www.business.dk (4)
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e Detailkunder: 7 % - betyder dette en gennemsnitlig udlansrente pa 7,74 %.

e Lanmed pant i fast gendom: 4,25 % - betyder dette en gennemsnitlig udlansrente pa
4,99 %.

e Erhverv: 4,5 % - betyder dette en gennemsnitlig udlansrente pa 5,24 %.

Administration

| beregningen af RAROC skal der tillaagges en margin, som skal daskke de omkostninger, der
ellersindgar i setup’et, for at kunne drive en bank og derved udlansforretningen. | denne
forbindel se taakes der bl.a. palgn, administration, edb, lokaler mv. Vi har justeret
administrationsomkostningernei forhold til tidligere beregnede besparel ser, siledes det
risikojusterede afkast gerne skulle kunne afspejlesi forhold til, hvis Nykredit kabte Spar
Nord.

Ved beregning af RAROC kan man argumentere for, at administrationsomkostningerne er
vaesentligt starre forbundet med servicering af detailkunder end erhverv. Dette skyldes, at der
skal vaesentligt flere kunder til at skabe den samme volumen som ved erhverv, hvilket betyder
flere ansatte mv. Udover at der skal flere ansatte til at servicere detailkunderne, kraever det
forventeligt en starre indsats at opna samme volumen ved denne kundegruppe kontra erhverv,

hvor udlan pa eksempelvis 100 mio. kan vaaetil en starre virksomhed.

Forrentning af den gkonomiske kapital

Der er i beregningen af RAROC anvendt 0,24 % som forrentningen af den gkonomiske
kapital. Dette er med baggrund i CIBOR 12 fixingen pr. 22.3.2015%, som er anvendt
fastsadtel se af ovennaavnte. Redegerel sen for beregningen af den gkonomiske kapital sker
under afsnittet gkonomisk kapital.

Forventedetab

Alle banker realiserer tab paderes udlan, dog er der aalige og aargerlige tab. De aglige tab er
de tab, der gerne skulle vaare indregnet prissagningen pa udlanet, mens de aargerlige tab kan
kategoriseres som vaarende en del af operationellerisici (foranlediget af personlige fgl f.eks.

overskridelse af bevillingsret).

63 www.finansraadet.dk (4)
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Deaxgerlige fel er svage at tage hgjde for, dog kan der evt. tillasgges en margin i
prissagningen til at imadekomme sadanne tab. Det vil derfor veare meget fornuftigt at regulere
for tab ved at tage hgjde for det i en kalkulation af den rente, der tilbydes kunden. Tabet
udregnes ved at anvende centrale kreditparametre sdsom PD, LGD, Recovery rate og EAD*.

e PD —sandsynligheden for misligholdel se.
e LGD — Hvisder kommer en misligholdelse, hvor meget taber banken s&?
e Recovery rate — haanger sammen med LGD, hvor meget forventer vi at fatilbage.

e Exposure at Default — bankens eksponering overfor kunden ved misligholdelse.

| beregningen af RAROC anvendes de akkumulerede nedskrivninger som et parameter i
forhold til at estimere det forventede tab (PD) i Spar Nord. Spar Nords seneste &rlige
nedskrivning svarer til ca. en tredjedel af de akkumulerede nedskrivninger, som er
gennemsnitsnittet for bankens PD. Vores forventning er, at de fremtidige nedskrivninger vil
vage pa samme niveau som 2014. Dog kan der blandt andet komme yderligere nedskrivninger
palandbruget, hvorfor vi har valgt at tage udgangspunkt i, at PD er 50 % af de akkumulerede
nedskrivninger i forhold til det samlede udlan.

Ved erhvervskunder forventes risikoen for tab at vaae relativ stor, hvilket den beregnede PD
pa 2,52 % ogsaindikerer. Virksomheder er mere konjunkturf@somme end den private
forbruger, hvilket er med til at @ge sandsynligheden for tab og nedskrivninger. Omvendt har
erhvervskunder et starre forretningsomfang end detailkunder, hvilket er med til at forege
indtjeningen i hgjkonjunkturer, idet virksomhedernes investeringsvillighed ages, samt PD i

disse perioder er mindre end ved lavkonjunktur.

Fast ejendom gadder alle typer af ejendomme. Her er sandsynligheden for tab ogsarelativ
stor, viser den beregnede PD pa 2,77 %. Det er isaa erhvervsgiendomme og landbrug, som er

forbundet med risiko, og hvor de akkumulerede nedskrivninger er de sterste.

Detailkunder er som tidligere naavnt mindre risikofyldte end erhvervskunder grundet en
mindre usystematisk risiko. Dog er der risiko for arbejdsl@shed, skilsmisse, invaliditet og ded
mv., hvor PD er beregnet til at vaare 1,03 % pa detailkunder.

% Andresen (2013) Finansiel Risikostyring s. 155-159
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@konomisk kapital

Den gkonomiske kapital i RAROC er den kapital, som bankerne skal reservere for at
bibeholde samme solvensmal ved udlan. De forskellige kundegrupper vaagter forskelligt jf.
kapital daskningsbekendtgerel sen, som der er redegjort for tidligere i speciaet.

Vi har forudsat at kategorien fast g endom vasgter 40 % gennemsnitligt pa hele Spar Nords
udlan til dette sesgment. Dette er med baggrund i, at vi forudsadter, at hovedvasgten af udlanet
er koncentreret til private, hvor vaggtningen er 35 %, mens erhverv vaagter 50 %. Vi
forudsadter samtidig, at sterstedelen af Spar Nords kunder er sma og mellemstore
virksomheder. Kapitalbelastningen i forhold til udlanet til store erhvervskunder gar ligeop i
forhold til udlan til stat/kommuner.

e Detailkunder vaggter 75 %.
e Fast gendom 45 %.
e Erhverv vaggter 76,19 %.

| opgerelsen af RAROC anvendes Nykredits fremtidige solvensbehov pa 17 %. Jeevnfer
nedennaevnte beregninger kan det udledes, at Spar Nords kerneforretning isoleret ikke er
specielt attraktivt, idet de risikojusterede afkast kun ville udgere 1,5 %. Som RAROC-
beregningen viser, pavirker fa geforretningerne det samlede risikojusterede positivt.

| ndtaegterne herfra stammer blandt andet fra provision ved formidling af realkreditlan,
pension, forsikringer, kort, leasing, investering m.v. Disse fglgeforretninger er off-balance-

poster, som ikke indregnes i balancen, og derfor ikke indgar i vasgtningen af udlanet.

Hvis man tager udgangspunkt i nedennaarnte RAROC-beregning, vil Nykredit Banks kab af
Spar Nord kunne genere et risikojusteret afkast pa 16,26 %. Spar Nords rentemargina pade
forskellige udlansgrupper kan forgges ved, at Nykredit Bank kan funde sig billigere, hvilket
vil give et hgjere og bedre risikojusteret afkast. Spar Nord vil derfor vaae en interessant
investering for Nykredit Bank baseret pa det risikojusterede afkast.

80



Figur 43: Beregning af RAROC

Beregning af RAROC
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Prisseetning af Spar Nord

Nykredit Bank kan if@glge vores RAROC udregning generere et afkast af den samlede
gkonomiske kapital pa 16,26 %. Nykredit koncernen har et strategisk ma om en ROE fer skat
p&11 % i en normal konjunktur.® 1f@lge vores beregning af RAROC kan Nykredit Bank
derfor give en hgjere pris for Spar Nord end den indre vaadi. Dette skyldes, at malet for
afkast er lavere end det beregnede afkast pa den gkonomiske kapital.

Foruden RAROC kan prisen beregnes ud fra den nuvaarende indtjening tillagt de besparel ser
og gevinster, der vil vaare ved en fusion. Der er i den finansielle sektor en tommelfingerregel
om, at man byder 30-40 % over barskursen.®® S&fremt Nykredit Bank giver et bud p& 30 %
over aktiekursen, vurderer vi, at dette vil vaae et fornuftigt bud for Nykredit Bank.

Spar Nord har 125.308.845 aktier og kursen pr. Den 23. marts 2015 er 67,50 kr./stk. hvilket
giver en samlet barsvaadi pa 8.458,3 mio. kr. Hvis Nykredit giver en overpris pa 30 %, bliver
prisen 11.045,8 mio. kr. Spar Nords egenkapital udgjorde pr. 31/12-2014 7.033 mio. kr., og
buddet svarer derfor til en kurs/indre vaardi pa 1,57, og en aktiekurs pa 88,14 kr. Den indre
vaadi var 56 kr./aktie pr. 31/12-2014.%"

Figur 44: Afkast pa Nykreditsinvesteringi Spar Nord

Arets resultat for skat 705,0
+ Besparel ser pa administration 162,2
+ Besparelser pafunding jf. WACC 206,5
+ @get indtjening Nykredit Bank 892,8
+ get bidrag paovertagne DLR lan 57,6

Saml ede indtaggter 2.024,1

Total investering 10.995,8
+ Engangsomkostninger 50,0

Samlet
investering 11.045,8

Afkast painvestering 18,33 %

Kilde: Egen tilvirkning.
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S&fremt man beregner afkastet painvesteringen i Spar Nord, hvor den ggede indtjening i
Nykredit Bank ikke indgér, kan man udlede f@lgende:

Figur 45: Afkast inkl. gget indtjening i Nykredit Bank

Samlede indtaegter 1.131,3
Samlet investering 11.045,8
Afkast painvesteringen 10,25 %

Kilde: Egen Tilvirkning

Nykredit Bank opnar dermed et afkast pa 10,25 %, hvilket er i underkanten af deres
strategiske mal. Der er dog en mulighed for en potentiel upside pa denne investering. Safremt
det lykkedes at optimere Nykredit Banks indtaggter med baggrund i Spar Nords
forretningskoncept, vil det potentielle afkast af investeringen vaare pa 18,33 %, hvilket vi

anser som vaaende tilfredsstillende.

Dekonklusion

Nykredit Bank har i flere ar haft betydelige udfordringer med at drive en rentabel bank. Disse
udfordringer drejer sig ikke kun om betydelige negative kursreguleringer, men ogsa om

darlige resultater i den primagre bankforretning.

Spar Nord har i flere & drevet en fornuftig forretning, og de er lykkedes med at gennemfare
opkab og en fusion succesfuldt. Spar Nord har en markant bedre basisdrift end Nykredit
Bank, hvilket understreges af Spar Nords indtasgtsprocent pa 5,22 % af udlan og
tilgodehavender. Til sammenligning har Nykredit Bank en indtaegtsprocent pa2,73 %

Der er betydelige forbedringer og besparel ser forbundet med en fusion af de 2 banker. Der er
@gede indtaggter, lavere fundingomkostninger, agede bidrag pa grund af overtagne DLR lan
og betydelige besparelser pa afdelinger og personale. Der er tale om en direkte forbedring af
indtjeningen pa 426,3 mio. kr., som henfarestil besparelser pa afdelinger og personale, lavere
fundingomkostninger samt @gede bidragsindtaagter pa overtagne DLR lan. Derudover
kommer den potentielle forbedrede drift af Nykredit Bank pa 892,8 mio. kr., og der er derfor
en potentiel indtaegtsoptimering pai alt 1.319,1 mio. Kr.
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Beregningen af RAROC indikerer, at Nykredit kan faen god forretning ud af at kebe Spar
Nord. | forhold til Nykredits strategiske afkastmal kan Nykredit give en overprisi forhold til
den gkonomiske kapital, der stillestil radighed.

Nykredit kan derfor med fordel kabe Spar Nord, fusionere banken ind i Nykredit Bank og
betale Spar Nords aktionaaer 30 % over aktiekursen. Dette vil give dem et afkast af
investeringen pa 10,25 %, og safremt de formar at optimere Nykredit Banks eksisterende
forretning, vil Nykredit kunne opna et afkast pa 18,33 %.

Ledelsesmaessige udfordringer ved fusionen.
Strategiske overve elser

For at Nykredit opnar det bedst mulige beslutningsgrundlag for at kunne vurdere, hvorvidt
opkabet af Spar Nord vil vaae den rette disposition, er Nykredit ngdt til foretage yderligere
undersagel ser foruden det gkonomiske analysearbejde. Nogle af de spargsmal som, ledelsen i
Nykredit ber stille sigi den forbindelsg, er:

Passer Spar Nord ind i Nykredits nuveerende strategi?

Det kan vaae svaat at finde en god kagreste, hvis man ikke ved, hvad man sager efter. Derfor
bar Nykredit vurdere, om opkabet harmonerer i forhold til Nykredits nuvaarende strategi
"Winning the Double”. Nykredits nuvaarende strategi handler overordnet om, at skabe
organisk vakst ved at gge forretningsomfanget gennem udvikling af partnersamarbejdet i
Totalkredit samt et gget helkundefokus pa eksisterende og nye kunder.

Dette betyder, at Nykredit fremtidig vil have aget fokus pa Nykredit Bank, sdledes kunderne
opnadr helkundeforhold, hvilket blandt andet skal ske gennem malrettede koncepter og
vaaditilbud til kunderne. Man kan forestille sig, at der fremtidigt vil blive etableret flere
loyalitetsprogrammer generelt i den finansielle sektor i kampen om kunderne, end vi har set
hidtil.

Derfor virker det ikke umiddelbart som, at Nykredit planlasgger, at den fremtidige vaekst skal
ske akkvisivt med den nuvaarende strategi. Dog skriver Nykredit i deres praesentation af
"Winning the Double”, at et staarkere Nykredit ogsa skal komme fra gget egendistribution,
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hvilket kan tolkes som at koncernen gnsker flere centreffilialer. ”Winning the Doubl€e” er en
strategi, hvor vaksten primaat forsagges at skabes organisk i en sektor, someri en
konsolideringsfase. Dette vil ogsa vaare den billigste og mindst risikofyldte metode, safremt

Nykredit opnar succes med strategien.

Vi har valgt at anskue Nykredits vakststrategi i forhold til Ansoffs va&kstmatrice, som er
illustreret pa naeste side, hvilket er pa baggrund af, at der er tale om en vakststrategi. | forhold
til Ansoffs vakstmatrice vurderes det, at " Winning the Double” er en
markedspenetreringsstrategi.

Det der kendetegner en markedspenetreringsstrategi er, at virksomhedens ledel se gnsker at
skabe yderligere vaskst pa det eksisterende marked (primaat retailbanking i Danmark). |
forhold til "Winning the Double” ansker ledelsen i Nykredit at skabe vakst i bade
forretningsomfang og indtjening pa det danske marked, hvor dei forvejen er reprassenteret.
Vaksten skal skabes ved at gge markedsandelen, hvilket skal ske ved at Nykredits kunder
bliver helkunder og derved samler bade realkredit og bankforretningerne hos Nykredit.
Derved opnar Nykredit et gget forretningsomfang ved de eksisterende

kunder, samt at man ansker at kapre kunder fra de konkurrerende pengeinstitutter.

Figur 46: Ansoffs vakstmatrice

Nuvaerende produkter Nye produkter

Mafk’édspenetrering\"\ Produktudvikling
» @get salg til nuvaeren-y| » Nye produkter til nu-

de kunder vaerende kunder
Nuvaerende \
riiarkeder » Sterre markedsandele |i» Produktforbedringer
> Flere forbrugerefra | og udvikling af nyere
.. malgruppen veelger / generationer af pro-
“.produktet - dukterne
Marked: sudvikling Diversifikation
» Salg til nye kunde- » Udvikling af nye pro-
Nye markeder grupper (segmenter) dukter til helt nye
» Geografisk spredning kundegrupper

» Opkeb af virksomhed
i en anden branche

Kilde: www.systime.dk (2)

Tidligere har vi dog kunnet konstatere, at Nykredit bade i 2013 og 2014 har mistet
markedsandele til konkurrenterne. Nykredits tidligere strategi ” Nykredit 2015”, som har vagret
forlgber til "Winning the Double”, synes sdledes ikke at have virket tilfredsstillende. Derfor
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kan det virke som en meget ambiti@s og ambivalent strategi, at man gnsker at intensivere
kampen om bankkunderne, og samtidig forsgge at styrke forholdet til partnernei Totalkredit.

Strategien kan sammenlignes med ordsproget " at blasse og have mel i munden samtidig”.

Et kab af Spar Nord kan vaare med til at sikre den fremtidige vaskst i Nykredit. Spar Nord er i
dag den mindste af de starste banker, men den sterste af de mellemste og mindste banker.
Med kabet ville man kunne konkurrere med de starste pengeinstitutter. Dog vil opkabet
ligeledes vaare forbundet med store risici, bade gkonomisk og organisatorisk.

Passer Spar Nord ind i Nykredit forretning og organisation?

Kulturelle og kommercielle barrierer mellem de to virksomhedskulturer kan medfere, at et
opkab ikke bliver vellykket. Jf. French og Bell® bestar organisationers kulturer af formelle og
uformelle aspekter.

Figur 47. French og Bell, Det organisatoriskeisbjerg

Formelle
aspekter

antagelser
opfattelser
holdninger
folelser
vaerdier
uformel interaktion
gruppenormer
normer

uformelle
aspekter

Kilde: Bakka & Fivelsdal (2010), Organisationsteori s. 139.

De formelle aspekter er de synlige aspekter i form af teknologi, strategi, forretningsgange,
finansielle ressourcer, indretning, dresscode mv. Det er relativt nemt at undersgge, om de

68 Bakka & Fivelsdal (2010) Organisationsteori s. 139
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formelle aspekter i Spar Nord og Nykredit er forenelige. Disse undersggel ser har vi delvist
foretaget. Da Nykredit Bank i dag er et selvstaandigt forretningsben i Nykredits koncern,

vurderer vi det realistisk, at Spar Nord kan fusioneresind i Nykredit Bank og drives videre
med stort set samme indretning bortset fra markedsfaringsmateriale, forretningsgange mv.

Spar Nords skifte af dataleverander til BEC vil smidiggere opkabsprocessen, da begge banker
derved benytter en fadles dataplatform. Samtidig ligner forretningsgangene antageligt
hinanden, idet bade Nykredit og Spar Nord er underlagt den samme finansielle lovgivning,
som forretningsgangene tager udgangspunkt i. Der kan dog vaare forskel pa, hvordan man
handterer de forskellige processer i praksis. Der maman ind og vurderei de enkelte tilfad de,
hvilken lgsning der fremadrettet er mest optimal.

Man kunne sagtens forestille sig, at Spar Nord kunne tilfare Nykredit ”know how” i
forbindel se med bankdrift, hvilket kunne vaae til stor vaardi for Nykredit Bank. | forhold til
indretning og dresscode, vurderer vi ikke, at der er en stor forskel i dag blandt institutterne. Jf.
Edward B. Tylor er centrale elementer i en kultur; vaadier, normer og institutioner. Disse
kulturelementer er de usynlige uformelle aspekter, og de spiller ligeledes en afgerenderollei
forhold til virksomhedens fundament.

Hvis man tager udgangspunkt i Edgar Scheins kulturmodel som supplement til French og
Bell, har en virksomhedsorganisation 2 usynlige niveauer foruden det synlige, som tidligere
er beskrevet. Det mellemste niveau fortadler noget om medarbejdernes hgjere
bevidsthedsniveau, hvilket blandt andet indbefatter virksomhedens vaardi og normer. Vaadier
og normerne er det fadles regelsadt for de ansatte i organisationen i forhold til kommunikation

til kunder og hinanden samt regel og moralkodeks.

Det nederste niveau i Scheins kulturmodel handler om de grundlasggende antagelser i en
organisation. Antagelserne er alle de uskrevne regler, alt det usagte og de mange smaritualer,
som ligger dybt i medarbejderne. Det er svaat for udefrakommende at identificere de
grundlasggende antagel ser, for det er safast en del af hverdagen, som er fuldstaendig integreret
i alt, hvad der foregar i virksomheden. Derfor er det vigtigt, at Nykredit opnar viden fra Spar
Nords ansatte omkring de grundlaeggende antagel ser i Spar Nords organisation og forholder

sig til disse.
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Det kan vaae en stor udfordring at skabe en fadles identitet i Nykredit og Spar Nord. Det kan
vage nemt at glemme de usynlige aspekter, hvilket kan fare til konflikter og modstand fra
isaa Spar Nords ansatte. De |ledel sesmaessige overvejelser dette matte medfere, redegares der

for under afsnittet modstand mod forandringer.

Hvordan vil Nykredits og Spar Nords omverden reager €?

Det er vigtigt for Nykredit at identificere bade Nykredits og Spar Nords interessenter samt
forholde sig til, hvordan interessenterne potentielt vil reagere ved et opkgb. Dermed opnar
Nykredit mulighed for at kunne tage de ngdvendige hensyn i forhold til de interessenter, hvor
det vurderes aktuelt.

Derfor er der udarbejdet en interessentanalyse, hvor der redegeres for de vigtigste
interessenter samt den forventede reaktion. Gruppen af interessenter i Nykredit og Spar Nord
er meget lig hinanden, men der kan vaare forskel pa hvilke interessenter som er specifikt

vigtige for begge samt styrkeforhol det.

Til at identificere begge virksomheders interessenter, er der taget udgangspunkt i
interessentmodellen, som samtidig skal brugestil at identificere, om der er balance mellem
virksomhedens interessenter. Nogle interessenter bliver ikke pavirket i sterre grad af opkgbet,
og dermed bgr man ikke allokere unadvendige ressourcer pa disse. Derimod begr man
identificere de interessenter, som man kan kalde den dominerende koalition. Denne gruppe
kan fa afgarende indflydelse pa det fremtidige virke i Nykredit.

Interessentmodel len er en model, der udtrykker forholdet mellem en organisation og dens
omverden. Modellen opstilles for at fa et overblik over, hvilke interessenter der har
indflydel se pa og derfor fadles interesse med organisationen. " Der er i driften af enhver
virksomhed mindst tre interessenter, der pa én gang skal tages hensyn til og samtidig holdesi
skak overfor hinanden. Det er aktionaaerne, medarbederne og kunderne. Ingen af detre
grupper mablive for staarke og for dominerendei forhold til de to andre, for sa skrider
helheden, og korthuset vadter.” Citat; Anders Dam, Ordfegrende direktar i Jyske Bank, Dec.
1998.
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Figur 48: Interessentmodel for Nykredit.

Langivere

Nykredit
fonden

Medier Nykredit

Samarbejds-
partnere

Ansatte

Leverandgrer Ledelse

Kilde: Egen tilvirkning, med inspiration fra” Organisationsteori v/Bakka & Fivelsdal (2010), side 19.

De eksterne interessenter for Nykredit er; medier, |angivere, myndigheder, kunder,
samarbejdspartnere og leverandarer. De interne interessenter udger; Nykredit fonden, ansatte
og ledelsen. Da de enkelte interessenter ikke vaggter lige meget i forbindel se med opkabet,
kan det vaare en god idé at fa lavet en analyse af de enkelte interessenter for at opnaforstaelse
for deres holdninger til opkebet. Dette kan geres ved hjadp af en interessentanalyse, der tager
udgangspunkt i 3 trin:

- Identifikation af institutternes interessenter.

- Beskrivelse af de enkelte interessenters position i forhold til opkabet.

- Analyse af potentielle interessekonflikter og interessesammenfald i forbindelse med
opkabet.

Vi har udvalgt 5 interessenter i forhold til det kommende opkeb og placeret dem i en matrix,
der placerer dem som enten vaaende passive eller aktive og positive eller negative. Dette sker
for at kommetil at kende interessenternes position i forhold til opkebet. De 5 udvalgte

interessenter er; kunder, samarbejdspartnere, myndighederne, g erne og medarbejderne.
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Figur 49: Interessent matrix for Spar Nord og Nykr edit
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Kilde: Egen tilvirkning.

Ansatte:

For Nykredits ansatte vurderer vi, at den overordnede reaktion i forbindel se med opkabet vil
vaae lettere positiv og passiv. | forbindel se med sammenlaggning af stabsfunktioner og
afdelinger vil der opsta usikkerhed blandt medarbejderne fra bade Nykredit og Spar Nord.
Den forventede generelle reaktion fra Spar Nords ansatte vil derimod vaae negativ, samt
Nykredit kan forvente en modstand i et vist omfang fra Spar Nords ansatte, hvilket kan fere il
konflikter. Derfor er det vigtigt, at Nykredits |edel se tager dette forhold serigst og |@ser de
udfordringer, der métte opsta blandt andet ved at kommunikere til hele organisationen og

forsgge at opna forstael se og accept fra de ansatte.

Kunder:

Her er det isaa Spar Nords kunder, som skal fokuseres pa. Spar Nord opfattes af issa mange
nordjyder, som vagrende en lokal bank modsat Nykredit. Derfor er det vigtigt, at man far
kommunikeret klart ud til Spar Nords kunder, at kunderne fortsat beholder deres radgivere, og
at det vil vaare begramset, hvor meget de vil kommetil at oplevei forbindel se med opkabet.
Det er desuden vigtigt at signalere, at den fremtidige konstellation vil sta stakerei Danmark,

hvilket vil gavne kunderne. Nykredits kunder vil formodentlig ikke have den store reaktion.
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Stat:

Myndighederne indbefatter erhvervs- og sel skabsstyrelsen, hvor finanstilsynet og
konkurrencestyrelsen er underlagt. Nykredit kan opleve yderligere aget regulering fra
finanstilsynet/EU, hvor magtfordelingen ligger hos staten/EU. Begge banker er underlagt de
fadles finansielle europad ske regel sad, som er udstukket fra EU-domstolene (Basel, CRD 1V

mv.).

Ejerne er Nykredit fonden og Spar Nords aktionaarer. Nykredit kan sikre sig bestemmende
indflydelse gennem opkeb af Spar Nords aktier, hvilket bar ske med opbakning fra Spar
Nords aktionaarer samt direktion og bestyrelse. Incitamentet for at opkabe gennem en
fjendtlig overtagel se skal udelukkende vaare pa baggrund af, at Nykredits ledelse vurderer, at
Spar Nord kan drives bedre uden den nuvaarende direktion. Man kan sige, at den fjendtlige
overtagelse i farste omgang er mest fjendtlig overfor den eksisterende direktion og bestyrel se,
som derved mister indflydel sen pa virksomheden fremadrettet. Dette vil dog paingen made
vaae en holdbar Igsning, davi vurderer, at konsekvenserne vil overskygge den potentielle
gevinst i forbindelse med kabet. For at foretage opkabet vil Nykredit Fonden ligeledes skulle
ind og acceptere dette.

Samar begjdspartnere:

Nykredits nuvaarende strategi ”Winning the Double” udfordrer allerede samarbejdspartnerne i
Totalkredit, idet Nykredit klart har meldt klart ud, at man gnsker at intensivere konkurrencen
om kunderne pa bankforretningerne. Dette kan medfare, at flere af Totalkredits
samarbejdspartner faler sig truet og begynder at sgge efter alternative leveranderer af

real kreditfinansiering. Opkgbet af Spar Nord kan potentielt vaare drében, som far baageret til
at flyde over.

Der kan vaare flere dternativer til Totalkredit. Dels har flere institutter i dag et samarbejde og
gierskab i DLR paformidling af reakreditfinansiering til erhverv og landbrug. Dette
samarbejde kan pa sigt udvidestil ogsa at omfatte realkreditfinansiering til private boliger.
Derudover vil "klassens nye dreng” Jyske Bank/BRF Kredit antageligt ogsa veare
interesserede i at @ge deres udlansmasse i BRF Kredit. Umiddelbart vil det ikke have nogen
konsekvenser for Totalkredits samarbejdspartnere, at Spar Nord bliver opkabt. Dette budskab

91



vil vage vigtigt at sende til samarbejdspartnerne og samtidig forsage at opna deres accept af
opkabet.

Modstand mod forandring

| en fusion af to virksomheder er der altid en stor ledel sesmaessig udfordring i at minimere
modstand mod forandring. M odstanden mod forandringer kan have mange arsager og
udtrykke sig pa mange forskellige mader. Modstanden kan starte med sma skjulte ytringer
mellem medarbejderne, det kan ogsa vaare store protester eller sdgar nedlaaggelse af arbejdet.
Graden af modstand er forskellige fra person til person og afhaangig af, hvilke forandringer
der fortages.

Nykredit Banks opkeb af Spar Nord vil kraeve mange andringer, hvilket potentielt kan give
en vis modstand mod forandringerne. Der er isaa en interessent, der ma forvente betydeligt
flere forandringer end andre interessenter. Her taankes pa medarbejderne i henholdsvis
Nykredit Bank og Spar Nord. De vil magke de starste forandringer, da nogle vil blive
afskediget, forflyttet eller fa andre arbejdsopgaver.

| finansbranchen har der de seneste ar vaaret mange af skedigel ser, hvilket medarbejdernes
fagforbund, Finansforbundet, ogsa havde forudset ville ske.*® Afskedigelserne skyldes den
lavere aktivitet pagrund af finanskrisen samt det forhold, at de finansielle virksomheder skal
effektivisere. De ansatte i de finansielle virksomheder herunder Nykredit Bank og Spar Nord,
er derfor forventeligt bevidste om, at der sker tilpasninger.

Judsons skala

Nykredit Bank og Spar Nord skal lagre at handtere medarbejdernes modstand mod
forandringer bedst muligt. | denne proces er det en fordel for ledelsen at kendetil de
forskellige grader af potentiel modstand mod forandring.

Judson har udarbejdet en skala for mulig adfaard i en aandrings situation.” Skalaen gér fra
accept over ligegyldighed, passiv modstand til aktiv modstand. Ved accept arbejder man med
aandringen og bliver yderligere motiveret. Ligegyldighed giver sig for eksempel udtryk i, at

69 www.finanswatch.dk (6)
70 Bakka & Fivelsdal (2010), Organisationsteori side 332
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man kun ger, hvad man far besked pa. Passiv modstand kommer til udtryk som umoden

adfaard, og aktiv modstand er protester, arbede efter reglerne eller bevidste fgjl.

M oss K anter

Judsons skala peger pa mulige reaktioner paforandringer og giver ingen forklaringer pa,
hvorfor mennesker reagerer pa forandringer. Moss Kanter har forsket i, at der i forbindelse
med forandringer ofte opstar modstand. Denne forskning peger pa, at det ikke altid er falel ser,
men ogsd gode grunde til, at der opst&r modstand. * Hun har opstillet felgende 10 gode

grunde:

e Man mister kontrol og indflydelse.

e Man bliver overrasket og mangler baggrundsorientering.
e Stor usikkerhed.

e Man bliver forvirret.

e Man taber ansigt.

e Man bliver usikker pasin kompetence.

e Merearbegde, daandringer kraever energi.

e Bglgevirkninger som pavirker andre aktiviteter.

e Opsparet vrede eler uvilje.

e Reelletrudler.

Moss Kanters 10 gode grunde kan Nykredit og Spar Nord bruge i implementeringen af
fusionen. De 2 banker skal isaa vagre forberedt pa at have et hgjt informations niveau.

Kotters 8 trins model

Pa grund af finansbranchens samt Nykredit og Spar Nords tidligere fyringsrunder og fusioner,
er der i branchen en vis bevidsthed om, at af skedigelser kan finde sted. Denne bevidsthed om,
at der kan ske forandringer, kan vaae med til at deampe modstanden, da mennesker vender sig
til tanken, safremt nogle haandel ser ikke er helt uventede. Denne falelse af, at det er en
nagdvendighed at effektivisere, er farste del af Kotters 8 trins model.

71 Bakka & Fivelsdal (2010), Organisationsteori side 333
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Kotters 8 trins model handler om, at ledelsen skal udvise lederskab og ikke kun administrere
virksomheden. Dette skyldes, at moderne virksomheder lever i en omskiftelig verden, og
dermed bliver der stillet krav til en virksomheds omstillingsparathed.”

Kotters 8 trins model har 3 overskrifter, som er optaningsfasen, gennemfarsel af aandringen
og fastfrysningen.” Modellen beskriver forandringen som en proces og er en meget
overordnet model, men den giver et godt indtryk af hvilke omrader, det er vigtigt for ledelsen

at have fokus pai forbindel se med forandringen.

Nykredit Bank og Spar Nords ledelse kan finde inspiration i Kotters teorier og falge felgende
proces:

e Skabe en oplevelse af forandringens nadvendighed: Ledelsen i Nykredit Bank og Spar
Nord kan forklare ngdvendigheden med tilpasninger og @get konkurrence i branchen.
Der kan forklares, at det er bedre at vagre pa forkant med udviklingen, hvilket palangt
sigt vil give en stagrkere bank og dermed en mere sikker arbejdsplads.

e Oprette en styrende koalition: Det er vigtigt, at det er medlemmer af direktionen, der
gar forrest og viser, at de tror pa forandringen. Den styrende koalition kunne besta af
den fremtidige direktion, hvilket kunne vaare en blanding mellem de nuvaarende
direktioner i henholdsvis Nykredit Bank og Spar Nord.

e Udvikle en vision og strategi: Det er vigtigt med en handgribelig vision, som
medarbejderne kan forholde sig til. Det kunne vaare en ide at sage inspiration i Spar
Nords vision, som lyder: Gennem lokale frihedsgrader vil vi skabe Danmarks mest
attraktive bankkaade. Det vil vi for kunder, medarbejdere og aktionager.
Aktionagerne skal ikke skrivesind i den nye vision, da Nykredit Bank hovedsageligt
er get af kunderne gennem Foreningen Nykredit. Der skal derfor vaare ekstra fokus pa
kundernei den nye vision.

e Kommunikere forandringsvisionen: Det er vigtigt, at ledelsen far kommunikeret den
nye vision ud blandt medarbejdere og andre interessenter. Ledelsen skal gaforrest og
vise at de mener hvad de siger.

72 www.danskerhverv.dk
73 Bakka & Fivelsdal (2010), Organisationsteori side 326.
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o  Syrke medlemmernes handlingskompetence: Det er vigtigt at opmuntre
medarbejderne til at komme med ideer og tage initiativ.

e Generering af kortsigtede resultater: Det er ifglge Kotter vigtigt at planlasgge
kortsigtede resultater og felge op for at nddem. Nar resultaterne er opnéet, skal
medarbejderne bel gnnes for det gode arbegde. De kortsigtede resultater er med til at
bevare fokus pa ngdvendigheden af forandringerne.

e Konsolidering af resultater: Nér de kortsigtede resultater er opnaet, er det vigtigt at
fastholde forandringerne. De strukturer, systemer og retningslinjer, der ikke passer
med den nye vision skal aandres.

e Forankring af nye arbejdsmader med videre, i kulturen: Det er vigtigt, at
forandringerne bliver forankret i kulturen i den nye Nykredit Bank. Ledelsen ber

forklare sammenhaangen mellem den nye Nykredit Banks succes og den nye vision.

Carnalls handteringsmodel

| forlaengel se af Kotters meget teoretiske 8 trins model, kunne det vaae mere aktuelt, at
Nykredit Bank og Spar Nord anvender Carnalls handteringsmodel. Denne mode! har efter
vores vurdering en mere handgribelig tilgang til forandringsledelse, og er en model, der

beskriver, hvordan man handterer forandringer pa en konstruktiv méde.

Ifglge Carnalls handteringsmode! er det vigtigt, at ledelsen forstar at involvere medarbejderne
i forandringerne. Det kunne vaare en ide at foretage frivillige af skedigel ser. Séfremt der er
medarbejdere, der skal flyttestil andre afdelinger, kunne Nykredit Bank og Spar Nord sla
stillinger op internt i organisationen og derved opnd, at medarbejderne indirekte involveresi

aandringerne i organisationen.

Carnall peger desuden pa, at det er vigtigt at udvikle kompetencer hos medarbejderne samt
give dem moralsk stgtte. Det er desuden vigtigt at have et hgjt informationsniveau og give

indsigt i de forandringer, der vil komme i forbindel se med fusionen.

Dekonklusion

Nykredits nuvaaende strategi " Winning the Double” kan kategoriseres som en
markedspenetreringsstrategi jf. Ansoff. Markedspenetrering handler bade om at @ge

forretningsomfanget ved de eksisterende kunder samt opna sterre markedsandele pa de

95



nuvagende markeder, hvilket stemmer overens med Nykredits nuvaaende strategi. K gbet af
Spar Nord vil sikre Nykredit en sterre markedsandel pa bankmarkedet i Danmark, da
Nykredit derved kgber sig til sterre markedsandele, og samtidig sikrer sig @get egen
distribution af deres @vrige produkter gennem Spar Nords filiaer.

Kulturelle barrierer og konflikter mellem to virksomhedskulturer kan vaare med til, at opkebet
ikke bliver vellykket. Derudover kan der bade vaare synlige og usynlige kulturelementer, som
kan vazre forskellige jf. French og Bell. Det kan vaare en udfordring at fa skabt en fadles
identitet og integrere kulturen fraNykredit i Spar Nord. Derudover kan der vaae store
forskellei forhold til, hvordan Spar Nords medarbejdere oplever de forandringer, som
opkebet métte medfare. Der er en risiko for, at medarbejdere og ledelsen i Spar Nord mister
motivationen, idet de ikke kan identificere sig med kulturen Nykredit.

Nykredits opkeb kan ogsarisikere at blive opfattet som vaaende en fjendtlig overtagelse. En
fjendtlig overtagel se betegner en overtagelse af en virksomhed, som virksomhedens ledelse
ikke er indforstaet med. Overtagel sen sker typisk ved at sikre sig bestemmende indflydelse
enten gennem store aktionager eller gennem opkeb af aktier. Man kan sige, at den fjendtlige
overtagelse mest er fjendtlig over for den eksisterende direktion, medarbejdere og bestyrelse,
som derved mister indflydelse i virksomheden fremadrettet.

Nykredit bar veare meget opmagksomme pa modstand fra interessenterne. Dette kan
besvaaliggere opkabsprocessen og den efterfal gende integration, idet man derved kan risikere
at blive mgdt med modstand fraledel se og medarbejdere. Derved skal der alokeresflere
ressourcer til opkebet end forventet, hvilket kan medfare, at konsekvenserne ved opkabet
derved overstiger de potentielle gevinster og synergieffekter. Samtidig kan Nykredit risikere,
at fanegativ omtale medierne ved opkgbet og derved isaa miste de tilkabte kunder fra Spar
Nord.

Konklusion

Med afsad | vores analyser kan vi konkludere, at Nykredits primaere udfordring relaterer sig
til Nykredit Bank. Nykredit Bank har i flere & haft betydelige vanskeligheder i forhold til at
drive en rentabel forretning, hvilket har medfert, at modersel skabet Nykredit Realkredit
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senest har méttet tilfgre Nykredit Bank ny kapital pa 2 mia. kr. for at daskke underskud samt
opretholde kapitaloverdakning. Udfordringerne i Nykredit Bank relaterer sig isaa til
nedskrivninger samt negative kursreguleringer pa renteswaps. Derudover har Nykredit Bank
ogsa store udfordringer med at skabe den fornadne indtjening i forhold til bankens
omkostningsniveau. Nykredit Banks udfordringer betyder desuden, at de har de darligste
gkonomiske nggletal i projektets peer gruppe bestdende; af Nykredit Bank, Danske Bank,
Nordea Bank, Jyske Bank og Spar Nord.

Spar Nord har en bedre forretning end Nykredit Bank. Spar Nord har gennem opkgb og
fusioner udvidet deres balancei et svaat marked, og banken har samtidigt formaet at levere en
stigende indtjening med faldende omkostninger. Denne fokus pa optimering af
forretningsdriften betyder, at Spar Nord har opnaet en fornuftig placering i midten blandt

vores peer gruppe til trods for, at de er den mindste af de 5 banker.

Nykredit Realkredit er ligesom Nykredit Bank presset af de andre institutter i vores peer
gruppe. Bortset fra BRF kredit er de andre realkredit institutter betydeligt bedre il at skabe
indtjening og markant mere omkostnings effektive end Nykredit Realkredit. Nykredit
Realkredit har desuden en negativ udlansvaskst i 2013 og 2014, hvilket betyder at de taber
markedsandeletil issa BRF, som har succestil at flytte Jyske Banks Totalkredit kunder over i
BRF.

Vi vurderer, at en fusion mellem Nykredit Bank og Spar Nord klart vil styrke Nykredit Bank,
men ogsa have en positiv effekt pa hele Nykredit koncernen. Der er et betydeligt potentiale
for forbedringer og besparel ser forbundet med en fusion af de 2 banker. Der er ggede
indtaggter, lavere fundingomkostninger, @gede bidrag pa grund af overtagne DLR |an og
betydelige besparelser pa afdelinger og personale. Der er tale om direkte forbedring af
indtjeningen pa 426,3 mio. kr., som kan henfares til besparelser pa afdelinger, personale,
lavere fundingomkostninger samt @gede bidragsindtaagter pa fremtidige overtagne DLR lan.
Dertil kommer den potentielle forbedring pa 892,8 mio. kr. i Nykredit Bank i form &f, at
driften kan optimeres med afsadt i Spar Nords forretningsmode!.

Der er derfor en potentiel optimeringsgevinst pai alt 1.319,1 mio. kr., hvilket betyder, at
Nykredit Bank med fordel kan fusionere med Spar Nord og samtidig betale Spar Nords
aktionagrer 30 % over aktiekursen. Opkabet af Spar Nord vil give Nykredit et afkast af
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investeringen pa 10,25 %, og safremt at driften i Nykredit Banks eksisterende forretning kan
optimeres, vil det afkast vaae pa 18,33 %.

Vi vurderer, at Nykredit samlet vil sta staarkerei forhold til koncernens konkurrenter, som
primaat omfatter peer gruppen. Nykredit vil med fusionen have bedre mulighed for at leve op
til deres strategi "Winning the double”, da koncernens " darkhorse” Nykredit Bank far tilfart
ressourcer i form af medarbejdere, et aget kundegrundlag, og opnar derved mulighed for, at fa
flere helkunder, som benytter koncernens finansielle ydelser. Nykredit gnsker samtidig et
fortsat staarkt Totalkredit samarbejde, hvorfor det er vigtigt for Nykredits ledelse at signalere
dette overfor sasmarbejdspartnerne i Tota kredit.

Ledelsen i Nykredit Bank og Spar Nord skal vaare meget opmaarksomme pa de kulturelle
forskellei de 2 organisationer, ligesom at de skal forberede sig pa modstand mod
forandringer. Kulturelle barrierer og konflikter mellem to virksomhedskulturer kan veare med
til, at opkebet ikke bliver vellykket. Derudover kan der bade vaare synlige og usynlige
kulturelementer, som kan vaare forskellige jf. French og Bell. Det kan vaare en udfordring, at
fa skabt en fadles identitet,og integrere kulturen fra Nykredit i Spar Nord. Derudover kan der
vage store forskellei forhold til, hvordan Spar Nords medarbejdere oplever de forandringer,
som opkebet métte medfere. Spar Nord har hidtil vaaret pa det opkebende hold, og der er en
risiko for, at medarbejdere i Spar Nord mister motivationen, idet de ikke kan identificere sig
med kulturen i Nykredit.

Vi vurderer, at bade Nykredit og Spar Nord har stor erfaring med integration af andre
virksomhedskulturer grundet deres tidligere fusioner og opkab. Safremt at Nykredit og Spar
Nord er opmaaksomme pa at have et hgjt informationsniveau, ber integrationen ikke give

naevnevaadige problemer.

Per spektivering

Det er svaat at gisne om, hvordan den finansielle sektor i Danmark udvikler sig fremadrettet.
Vores vurdering er, at den ggede regulering vil medfere yderligere konsolidering isaa blandt
de mindre pengeinstitutter. De mindre pengeinstitutter har en vassentlig udfordring i at
imadekomme de administrative rapporteringer, der er forbundet med at drive finansiel
virksomhed i dag. Rapporteringskravene til pengeinstitutterne er grundlaaggende pa samme

niveau uanset starrelse af instituttet.
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Det er en ambivalent situation flere af de mindre pengeinstitutter stér i. De er velpolstrede
som aldrig far, tjener penge, og de fleste har et likviditetsberedskab, som er flere hundrede
procent over kravene. De sma pengeinstitutter ma derfor opgive kampen om selvstaandighed,
idet de ikke har ressourcerne og kompetencerne til at opfylde rapporteringskravene overfor
det finansielle tilsyn. Derfor vurderer vi, at indenfor de nesste 5 ar vil gruppe 4 institutterne
vaae halveret, og indenfor 10 ar vil denne gruppe ikke eksistere mere.

En anden stor udfordring for de danske pengeinstitutter, er det faldende udlan, hvilket er med
til at presse indtaggterne. De store institutter optimerer deres indtjening og markedsandele ved
at tilbyde alle finansielle produkter med hovedvasgt pa rea kredit- og bankfinansiering. De
kan derfor indhegne kundernei et helkundeforhold, der giver attraktive fordele for kunden i
forhold til at fordele forretningernei flere ingtitutter. Denne udvikling presser isaa de mindre
og mellemstore pengeinstitutter, da de ikke har mulighed for at tilbyde egen
realkreditfinansiering, men skal distribuere for andre realkreditinstitutter. En mulighed for de
mindre og mellemstore institutter kunne derfor vaare at etablere deres eget real kreditinstitut
eller udvikle deres nuvaarende gjerskab af DLR Kredit til ogsa at omfatte boligfinansiering.

Konsolideringen af de mindre pengeinstitutter kan ske pa flere forskellige mader. Enten
forsgger de mindre pengeinstitutter at fusionere og agere lokal konkurrent til de avrige i det
pagad dende naomrade. Alternativt kan et mellemstort eller regionalt pengeinstitut have
interesse i et opkab, hvor den primaae interesse formodentlig vil vaae hos gruppe 3
institutterne. De store aktarer (gruppe 1 institutterne) vil efter vores vurdering ikke have
interessei de mindste pengeinstitutter, idet et opkab ikke vil kunne tilfare nogen

neevnevaadig vaadi.

De starste pengeingtitutter vil derfor opna en starkere position rent konkurrencemasssigt, idet
de har de forngdne kompetencer og ressourcer til radighed, som den @gede regulering kraever.
Man kunne sagtens forestille sig, at de store bliver endnu sterre, og at koncentrationen i den

finansielle sektor vil vaare vaesentlig starre indenfor de naeste 10 &r.

Den starste konkurrence i forhold til gruppe 1 institutterne vil formodentlig komme fra
udlandet eller gennem andre brancher, hvor vi senest blandt andet har set Kjeld Kirk
Christiansen (Lego) og Anders Holch Poulsen (Bestseller), som har vaaet medvirkende til at
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etablere Langfristet Erhvervsfinansiering til sma og mellemstore virksomheder. Derudover
kunne man sagtens forestille sig, at de teknol ogiske mastodonter som Google, Facebook og
Apple ogsa ville kunne true de danske bankers indtjening, safremt de beslutter sig for at ville
ind pa dette marked.
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