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Abstract

The object of this study is to make a valuation of the Danish financial institute Sparekassen

Kronjylland if they were to make an initial public offering (IPO).

To make this valuation we have made a strategic analysis of the company looking at both in-
ternal and external conditions. To make this analysis we have used the models Porters Five
Forces, PEST and SWOT to look at external factors concerning the financial sector, and also

the factor more subtle to Sparekassen Kronjylland.

Furthermore we have made a financial statement analysis, looking into the historic perfor-
mance of Sparekassen Kronjylland, over the past 5 years, from 2012 to 2016, looking at rele-
vant key indicators such as return on equity (ROE), return on assets (ROA), internal capital
generation rate (ICGR) etc. and comparing them with a chosen peer group, of similar finan-

cial institutes.

Based on the strategic and financial analysis, we have made a budgeting forecast on
Sparekassen Kronjylland, looking into our predictions on how they will develop over the next
five years; ending in 2021, thereafter there is calculated with a long term growth rate. Based
on the results of this budgeting, we have used the valuation method Gordon’s Growth Model
to make our final valuation of Sparekassen Kronjylland. To compliment this valuation method
we have also made a multiply analysis, based on financial ratios such as price earning (P/E)
and price to book (P/B) from the same peer group, as used to make comparisons in the finan-
cial statement analysis. As a result of this we conclude that the valuation of Sparekassen

Kronjylland is at a market price of 2.858.648.200 DKK.

To show the influence of the variables and presumptions, that we have used to calculate the
market value, we have made an analysis of the sensitivity of some of the most important indi-
cators, to show their impact, and to give an idea of what the valuation would be if the differ-
ent variables were to change. This shows that some factors have a big influence on the final

valuation, and some will depend on how the market as a whole will develop.
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1. Indledning

I efterskalvene fra finanskrisen er der labende kommet ggede krav til pengeinstitutternes ka-
pitalisering. Det har lagt et stort pres pa pengeinstitutterne for at indhente den nedvendige
kapital i forhold til den nye lovgivning pa omrddet. Det har varet en medvirkende arsag til at
flere sparekasser er omdannet til aktieselskaber for at have nemmere tilgang til ny kapital,
senest er det set med Danmarks hidtil @ldste sparekasse nemlig Sparekassen Sjalland-Fyn der
12015 blev omdannet fra garantsparekasse til aktieselskab. Udover denne gar ogsa Den Jyske

Sparekasse abent med overvejelser om at bersnotere sig som et aktieselskab.

Med Sparekassen Kronjylland’s nye strategi om lgbende at &bne nye filialer i nye markeds-
omrader, bevager de sig sd smat vek fra deres geografiske kerneomréde, og dermed ogsa
vaek fra nogle af de kernevardier som Sparekassen i sin tid blev bygget op omkring, med et

steerkt lokalt engagement koncentreret omkring Kronjylland.

Den nye strategi vil ogsd, med en forventning om en fortsat voksende udlénsportefolje, med-
fore storre krav til Sparekassen kapital, hvorfor et behov for at hente ny kapital udefra kan

blive en ngdvendighed, her er mulighederne mere begraensede som garantsparekasse.

Kan og vil Sparekassen Kronjylland med den nye strategi og den omskiftelige verden, fort-
sette med en tilvaerelse som garantsparekasse, eller vil de pé sigt ogsa tilslutte sig flokken af
sparekasser, der valger at bersnotere sig? I dette ikke utenkelige scenarie, hvad skal Spare-
kassen Kronjylland s koste, hvis man som potentiel aktioner vil investere sine midler ved en

eventuel bersnotering?
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1.1 Problemformulering

e En vardiansattelse af Sparekassen Kronjylland’s markedsvardi ved en eventuel bors-

notering.

1.2 Afgrensning

Veardiansattelsen bliver udarbejdet pa baggrund af fa udvalgte teoretiske verdiansattelses-
modeller, som vurderes tilstrekkelig til at give et retvisende billede af vaerdien af Sparekassen
Kronjylland. Det vil vare for omfattende 1 forhold til nerverende speciale, at benytte sig af

yderligere modeller.

I regnskabsanalysen og vardiansattelsen bliver Sparekassen Kronjylland sammenlignet med
de bersnoterede gruppe 2 pengeinstitutter foruden Vestjysk Bank, idet Vestjysk Bank vil
medfere et misvisende gennemsnit af Peer Group pé grund af nogle regnskabsar med store
underskud ift. De gvrige pengeinstitutter. Der vil ikke blive gdet i dybden med regnskaberne
for pengeinstitutterne i Peer Group, da disse pengeinstitutter blot blive benyttet som sammen-

ligningsgrundlag.

I forbindelse med vardiansattelsen tages der udgangspunkt i geeldende regler samt de kom-

mende krav 1 forbindelse med fuld indfasning af CRD IV 1 2019. Reglerne for kapital og sol-
vens er kun gennemgaet i1 grove treek, for at give laeseren en forstaelse af reglerne herom. Der
er saledes ikke lavet en dybdegaende analyse af de kommende krav ift. Sparekassen Kronjyl-

land, idet det ikke vurderes essentielt ift. Vardiansattelsen.

De skaerpede regler for SIFI pengeinstitutter vil ikke blive gennemgaet i specialet, da hverken

Sparekassen Kronjylland eller pengeinstitutterne i Peer Group er omfattede af disse krav.

Analyseperioden er begranset til en 5-arige periode fra 2012 — 2016, da det ikke vurderes
relevant for problemlgsningen at analysere en leengere periode. En leengere analyseperiode vil
endvidere medfere vasentlig storre udsving qua perioden efter Finanskrisen. Der var tale om
en krise i en storrelsesorden som sjaldent forekommer - og dermed ikke viser et normaliseret

billede af pengeinstitutternes drift.

Reglerne om konvertering af garantkapital til aktiekapital vil ikke blive medtaget i specialet,
idet problemstillingen omhandler vardien af Sparekassen Kronjylland ved en eventuel bors-

notering, men ikke hvordan selve bersnoteringen vil blive udfert i praksis.

Side 6 af 74



I veerdiansettelsen har vi tilmed ikke forholdt os til eventuelle @ndringer i Sparekassen Kron-

jyllands struktur, organisation, strategi m.v. 1 forhold til en eventuel bersnotering.

1.3 Metode
Specialet vil blive lost alene pé baggrund af offentligt tilgeengelige informationer 1 form af

arsrapporter, hjemmesider, artikler og fagbeger m.v.

Problemstillingen vil blive besvaret ved at benytte desk research, idet der anvendes eksternt
sekundart data. Der tages udgangspunkt i bdde primare og sekundaere kilder. Primare data
kommer fra pengeinstitutternes arsrapporter, risikorapporter m.v., hvor de sekundere data vil
fremkomme fra relevante hjemmesider. Specialet gor endvidere brug af diverse relevante mo-

deller og teorier fra udvalgte lerebeger, artikler og information fra undervisning pé studiet.

1.3.1 Strukturering af specialet

Nedenfor er opbygningen af specialet illustreret. Det kan her ses, at laeseren indledningsvis vil
fa en appetitvaekker pa, hvad opgavens problemstilling omfatter samt hvordan denne vil blive

lost. Herefter vil specialet ga over i den analytiske del for efterfelgende at blive opsamlet i en

endelig vurdering og til sidst opsummeret i en konklusion pa specialet.

Figur 1: Specialets disposition

eIndledning )
¢ Problemformulering
. e Afgraensning
Indledning SV EEENS
J
* Praesentation af Sparekassen Kronjylland )
*SWOT-Analyse
Strategisk *PEST-Analyse
analyse ¢ Porters Five Forces -
~
e Kapital- og solvenskrav
. *Regnskabsanalyse
ULCHEIIEE o \zerdianszettelse
analyse y
e\Vurdering )
¢ Konklusion
e Litteraturliste
J

Kilde: Egen tilvirkning
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Der vil indledningsvis vere en kort preesentation af Sparekassen Kronjylland, hvor b.la. Spa-
rekassens historie, vaerdier m.v. vil blive beskrevet saledes, at laeseren far et indblik i hvilket

pengeinstitut specialet omhandler.

Den strategiske analyse vil blive udarbejdet pa baggrund af relevante teorier, herunder SWOT
analyse, PEST analyse og Poters Five Forces. Analysen tager udgangspunkt i Sparekassen
Kronjylland samt hvordan den finansielle sektor er stillet pa nuvarende tidspunkt samt frem-

adrettet.

Der vil blive udarbejdet en regnskabsanalyse, hvor der tages udgangspunkt i en 5-arige perio-
de fra 2012 — 2016. Analysen tager udgangspunkt i negletallene ROE, ROA, ICGR og
WACC samt rentemarginal. P4 disse negletal vil der blive en analyseret pa udviklingen og

niveau. Udvalgte negletal vil blive sammenlignet med den udvalgte Peer Group.

Forinden analysen af ovennavnte negletal, vil de kort blive forklaret, for at give en forstaelse

for udregningen af disse.

Der vil péa baggrund af den strategiske og regnskabsmaessige analyse blive udarbejdet en bud-
gettering af Sparekassen for perioden 2017-2021. Denne budgettering vil danne grundlag for
vardiansattelse af Sparekassen Kronjylland ud fra vaerdiansattelsesmetoden Gordons Growth
Model. Denne model vil blive understettet af en multiple analyse med udgangspunkt i bors-

negletal for Peer Group.

For at synliggere effekten af de forskellige variable 1 vaerdiansettelsen vil der blive udarbej-

det en folsomhedsanalyse.

Der vil i specialet blive udarbejdet delkonklusioner efter den strategiske og regnskabsmaessige
analyse, for at opsummere de vigtigste elementer af disse. Der vil afslutningsvis 1 opgaven
blive udfaerdiget endelig konklusion som opsummere resultaterne af de enkelte delelementer

samt besvarer problemstillingen.

Trods mulighed for intern information fra Sparekassen Kronjylland er besvarelsen kun lavet
udelukkende péd baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale. Det er fravalgt at benytte intern
information, da denne form for due diligence under normale omstendigheder ikke vil vaere til

radighed i forbindelse med en vardiansattelse.
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2. Beskrivelse af Sparekassen Kronjylland

Sparekassen Kronjylland er et mellemstort pengeinstitut med hovedsaede 1 Randers. Det er

endvidere Danmarks storste garantsparekasse med ca. 36.000 garanter. Sparekassen har de

senere ar ekspanderet sig og har i dag 51 afdelinger og ca. 140.000 kunder. Sparekassen be-

skaftiger ca. 700 medarbejdere, hvor ca. 170 af dem er placeret pd hovedsadet i Randers.

Sparekassens afdelinger er 1 dag placeret over det meste af landet, som det fremgar af neden-

stdende figur.

Figur 2: Sparekassen Kronjyllands placering af afdelinger.
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Kilde: Sparekassen Kronjyllands kommunikationsafdeling
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Sparekassen Kronjyllands historie gér tilbage til 1829, hvor ”Sparekassen for Randers By og

Omegn” blev etableret. Tanken bag den nystiftede sparekasse var at den skulle vere til gavn

og glede for borgerne og lokalt samfundet. Det er samme filosofi, som Sparekassen efterlever

1 dag. Sparekassen har lige fra starten af konstant vokset sig storre, serdeleshed 1 1960’erne

og 1970’erne, hvor Sparekassen Kronjylland overtog 13 andre pengeinstitutter i Randers og

omegn. Sparekassen Kronjylland har i forbindelse med finanskrisen kebt flere afdelinger samt

overtaget Sparekassen Ostjylland i foraret 2012 efter de gik konkurs og 1 januar 2015 fusione-

rede man med Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse. (Sparekassen Kronjylland, 2017a)

Fornyeligt har man abnet afdelinger 1 Koge, Slagelse og Esbjerg, og er dermed oppe pé syv

abninger siden maj 2015. Sparekassen har en strategi om at dbne flere filialer i nye markeds-

omrader de kommende ar. (Christensen, T. B. 2017)
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Strategien med at abne filialer 1 nye markedsomrader passer godt sammen med Sparekassens
formal, som er at drive et pengeinstitut i balance, hvor kortsigtet profit ikke er en selvsteendig
malsetning, pd den mide kan man bedre lave langsigtet investeringer. Det er for Sparekassen
essentielt, at der er balance mellem dens interessenter, kunder, medarbejdere, Sparekassen og

samfundet som illustreret nedenfor. (Sparekassen Kronjylland, 2017b)

Figur 3: Sparekassens interessenter

Medarbejdere

Samfundet

Sparekassen

Kilde: Egen tilvirkning

Man ensker langvarige relationer til sine kunder, som man vil give en kompetent rddgivning
saledes Sparekassen bidrager til at den enkelte kunde far bedre skonomiske muligheder, hvil-

ket tjener kunden, Sparekassen og samfundet.

Sparekassen lancerede 1 starten af 2016 fire kundelofter for at synliggere internt og eksternt,
hvad man kan forvente som kunde i Sparekassen Kronjylland. Ved at offentliggere kundelof-
terne eksternt bliver den enkelte radgiver forpligtet til at overholde lofterne, som skal hgjne

kundetilfredsheden i Sparekassen.
Sparekassens fire kundelofter (Sparekassen Kronjylland, 2017c¢):

- Du far nemt fat i os
- Du fér flere muligheder
- Du herer fra os

- Du far hurtigt svar
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Medarbejderne er for Sparekassen ikke blot en ressource, men en integreret del af det man
kender Sparekassen for. Man gor meget for at udvikle sine medarbejdere fagligt for sdvel som
personligt, det gor man b.la. ved lobende at sende medarbejderne pa relevante kurser. Det er
en mélsatning for Sparekassen, at bade ledere og medarbejdere skal vere stolte af at veere en

del af Sparekassens succes.

Det er for Sparekassen en grundlaeggende del det at drive pengeinstitut, at man giver tilbage
til samfundet. Man uddeler derfor arligt millioner til diverse klubber, foreninger og tiltag i
lokalsamfundet mm. Det stir desuden Sparekassen neert, at man er kendt for at drive et penge-

institut med heoje etiske standarder.

Man ensker at Sparekassen skal vere en god forretning, som via lgbende overskud styrker sin
egenkapital, da man kun pa den made kan sikre, at Sparekassen ogsa i fremtiden vil blive an-
set som varende et solidt og veldrevet pengeinstitut i balance. Det er vigtigt for Sparekassen,
at denne profit bliver leveret pd en ordentlig mide og kortsigtet profit ikke bliver et domine-
rende formal. Man mener at den bedste made at skabe en balanceret sparekasse pa, er ved en

mere langsigtet tankegang, som f.eks. ved at dbne filialer i nye markedsomréder.

3. Strategisk analyse

3.1 SWOT-analyse
Vi har udarbejdet en SWOT-analyse for at illustrere Sparekassen Kronjyllands styrker og

svagheder, samt hvilke muligheder og trusler som eksternt pavirker dem. Analysen tager ud-

gangspunkt 1 Sparekassens aktuelle konkurrencemeaessige situation.
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Figur 4: PEST - analyse
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3.1.1 Styrker

Sparekassen er som tidligere naevnt en garantsparekasse, hvorfor der ikke er nogen aktionarer
som lgbende forventer et afkast. Det at Sparekassen er et selvejende institut er en fordel for
dem, da de séledes bedre kan ligge langsigtede strategier uden hensyntagen til at der er nogen
aktionarer, som forventer et storre udnytte her og nu. Sparekassen kan pad den miade nemmere
tillade sig, at f.eks. dbne afdelinger 1 nye markedsomrader, som de gor, selvom dette er meget

omkostningstungt og ikke nedvendigvis giver et merafkast pd den korte bane til Sparekassen.

Der kan ogsa veare signalverdi i at vaere en garantsparekasse, da det kan vere tiltalende for
nogen kunder at Sparekassen ikke bliver mélt pa indtjeningen i ligesa hoj grad, som tilsvaren-
de bersnoterede pengeinstitutter. Udover de positive vaerdier, der er ved at veere garantspare-
kasse, kan det ogséd vaere en udfordring pa grund af de begrensede muligheder for at hente
kapital. Da man som garantsparekasse, som udgangspunkt kun kan indhente ny egenkapital
ved at skabe overskud pa bundlinjen samt nytegning af garantkapital. Hvorimod man som
aktieselskab har mulighed for at fremskaffe kapital pa et sterre marked, ved f.eks. foretagelse

af en aktieemission.

Sparekassen har gennem &rene opbygget en solid egenkapital og er blandt de 10 sterste pen-

geinstitutter i Danmark malt pa dette punkt. (Finansradet, 2015a) De er séledes sterkt rustet
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til at imedekomme foregede solvenskrav i forbindelse med fuld etablering af CRD 1V krave-

ne samt eventuelle gvrige stramninger fremadrettet.

Det er en styrke for Sparekassen, at man de senere ar har kebt 25 % af forsikringsselskabet
Nem Forsikring (Mandrup, 2016) og 50 % af leasingselskabet Krone Kapital. (Bach, 2013)
Dette er en klar forbedring af Sparekassens vaerdikade, da det skaber merindtagt til virksom-
heden og ogsa er en vigtig faktor for at indhegne kunderne. Det er dermed medvirkende til at

sikre kunderne forbliver i Sparekassen og skaber langvarige relationer.

Sparekassen er et af de fa pengeinstitutter i Danmark, som abner nye filialer, hvor de storre
pengeinstitutter gér i den modsatte retning og lukker filialer. Det er meget omkostningstungt,
at have fysiske filialer, men trods dette, er det for Sparekassen en fordel, da det er en made at

differentiere sig pd i forhold til de sterre pengeinstitutter.

Sektoren er de senere ar blevet meget digitaliseret, og vil blive det endnu mere 1 de kommen-
de &r, men der er fortsat mange privat- og erhvervskunder, som ensker at vere kunde i et pen-
geinstitut, hvor der er en fysisk filial tilstede 1 lokalomradet. De fysiske filialer er ogsa en del
af Sparekassens brand, nemlig at vere et pengeinstitut som er tilstede og til gavn for lokal-

samfundet.

3.1.2 Svagheder

Sparekassen har ikke sin egen datacentral, men benytter SDC som datacentral sammen med
120 andre pengeinstitutter i Norden. (SDC, 2017a) Det vil vaere meget omkostningstungt, hvis
man skulle have sin egen datacentral. Det at indgé i et samarbejde med mange andre pengein-
stitutter er en svaghed, da beslutningsprocessen ved @ndringer kan vere meget lang, nar
mange parter skal finde en falles losning. Sparekassen Kronjylland er et af de storste penge-
institutter, som indgdr i samarbejdet, og har derfor alt andet lige nogle andre IT behov end

f.eks. Stadil Sparekasse, som ligeledes benytter SDC som datacentral.

Sparekassen Kronjylland slar sig op pa den nervarende rddgivning til kunderne, dog kan man
ikke komme udenom, at smarte teknologiske lgsninger er noget der vil blive efterspurgt i ho-
jere grad fra kunderne i fremtiden. Sparekassen kan derfor risikere at kunderne fravaelger dem
1 forhold til de sterre pengeinstitutter, som pé grund af egen datacentral hurtigt kan reagere 1

forhold til de efterspurgte behov fra kunderne.

Sparekassen har ikke sit eget realkreditinstitut, men udbyder kreditforeningslén til sine kunder

gennem samarbejdspartnerne Totalkredit og DLR-kredit. (Sparekassen Kronjylland, 2017d)
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De er pa den made mere sdrbare 1 forhold til de sterre pengeinstitutter, som har deres eget
realkreditinstitut. Sparekassen er nemlig athangig af, hvordan samarbejdspartnerne driver
deres forretning, det s man b.la. et eksempel pd 1 2016, da Totalkredit forhgjede deres bi-
dragssatser, hvilket skabte mange utilfredse kunder, og alt andet lige medferte at nogen kun-
der skiftede til konkurrerende pengeinstitutter, som benytter et andet realkreditinstitut. (Leon-
strup, 2016) P& den made kan man risikere, at opleve kundeflugt pd baggrund af beslutninger

som ikke er foretaget i egen koncern.

Mange af Sparekassens kunder er bosat 1 Ostjylland, og is@r i Randers omrédet, man har der-
for en rigtig stor markedsandel i kerneomradet, hvor Sparekassen har hovedsade. Dette er
selvtalgelig positivt, men gor det vanskeligt at skabe yderligere vakst 1 dette omrade. Det kan
vaere medvirkende til at man har valgt og ekspandere kraftigt og abne afdelinger i nye mar-
kedsomrader. Det er selvfolgelig en klar strategi for Sparekassen at d&bne nye afdelinger, men
det er ikke uden risici, at skulle konkurrere 1 nye geografiske omréader, hvor man ikke har det

samme markedskendskab, som man har i Ostjylland.

3.1.3 Muligheder

Den teknologiske udvikling kan vaere medvirkende til at skabe oget indtjening for de danske
pengeinstitutter. Da denne udvikling kan vaere med til at skabe nye behov hos kunderne samt
bidrage til nedbringelse af omkostninger. Det kan som navnt ovenfor ogsd vare en udfor-
dring for det enkelte pengeinstitut, hvis man ikke formar at komme med p4 belgen og folge

med den teknologiske udvikling.

Samfundsekonomiske konjunkturudsving er en udefrakommende faktor, som pavirker penge-
institutternes og dermed Sparekassens indtjeningsgrundlag. Det kan bade vare en mulighed
og en trussel, hvorfor det er vigtigt at man gkonomisk er rustet til at modsta perioder med

lavkonjunktur.

De storre pengeinstitutter i Danmark lukker lebende filialer og man har pa 10 ar. Ca. halveret
antallet af filialer i Danmark. (Finansradet, 2015b) Denne trend er en mulighed for Sparekas-
sen, som gar 1 den modsatte retning og abner nye filialer. Nér en af de sterre pengeinstitutter
lukker en filial i en by, vil der hgjst sandsynligt vaere nogen kunder, som ensker et pengeinsti-

tut der er til stede 1 lokalsamfundet.
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3.1.4 Trusler

Det vil veere en trussel for Sparekassens indtjeningsevne, hvis der kommer yderligere lovgiv-
ningsmessige stramninger i forhold til f.eks. solvenskrav. Dette vil medfere at det enkelte
pengeinstitut alt andet lige bliver patvunget til at tilsidesatte mere kapital. Det kan tillige vae-
re med til at begraense udferelsen af Sparekassens strategi om at ekspandere med den enskede

hastighed.

Man oplever i Danmark en hej grad af urbanisering, hvilket man forventer vil fortsaette frem-
adrettet. (Dansk Industri, 2016) Denne samfundsudvikling kan vare en trussel for Sparekas-
sen, da det alt andet lige vil medfere at nogen af deres kunder vil flytte fra de mindre byer,
hvor kun Sparekassen eller fa andre pengeinstitutter, er til stede til en sterre by, hvor der er

langt flere pengeinstitutter og dermed oget konkurrence.

3.2 Porters Five Forces
Der udarbejdes en Porters Five Forces analyse for at belyse konkurrencesituationen i den fi-
nansielle sektor og herunder hvordan Sparekassen Kronjyllands fremtidsudsigter er i forhold

til at realisere positive resultater. (hduddannelse.dk, 2013)

3.2.1 Leveranderernes forhandlingsstyrke

Sparekassen benytter sig af en lang raekke leveranderer og samarbejdspartner, da koncernen
ikke har en tilstreekkelig storrelse til at have eget realkreditinstitut, datacentral m.v. Dette
medforer, at man ikke selv har kontrol over, hvordan de ydelser man videreformidler til sine

kunder bliver udarbejdet som f.eks. kreditforeningslan.

Sparekassen benytter som navnt i afsnit 3.1.2 SDC som datacentral, Sparekassen skal dermed
blive enige med andre pengeinstitutter, hvis man har ensker at for foretaget @ndringer til IT-
systemet. Sparekassen er dog et af de sterste pengeinstitutter, som indgar i samarbejdet og
Sparekassens administrerende direkter Klaus Skjedt er bestyrelsesformand i SDC. (SDC,
2017b) Pé baggrund af disse parameter ma man alt andet lige formode, at Sparekassen’s for-

slag om @ndringer til SDC bliver prioriteret hojt.

Herudover har Sparekassen samarbejde med Totalkredit og DLR-kredit, som er realkreditin-
stitutterne Sparekassen benytter. Totalkredit har samarbejde med ca. 60 pengeinstitutter, Spa-
rekassen er ligeledes her en af de storre pengeinstitutter i samarbejdet. Totalkredit er ejet af
Nykredit, som er Danmarks sterste realkreditforening (Totalkredit, 2017), hvorfor Sparekas-

sen formentlig har mindre indflydelse her og ma indordne sig under Totalkredits beslutninger.
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Sparekassen benytter desuden en lang rekke andre leveranderer som f.eks. Nets der star for
levering af betalingskort m.v., Letpension som benyttes til salg af livrente og forsikringer
samt m.fl. leveranderer og samarbejdspartner. Det er meget forskelligt, hvor stor forhand-
lingsstyrke Sparekassen har overfor de forskellige leveranderer og samarbejdspartner, men
ofte vil de leveranderer, som f.eks. Totalkredit eller SDC have en forholdsvis stor forhand-
lingsstyrke, da det vil veere meget omkostningstungt for et pengeinstitut af Sparekassens stor-
relse og skulle skifte leverander. Endvidere vil det kraeve en lang tilvenningsfase for Spare-

kassens medarbejdere og kunder ved et eventuelt skifte.

3.2.2 Kundernes forhandlingsstyrke

Der er stor konkurrence mellem pengeinstitutterne om at fi de gode kunder, hvilket medferer
at kunderne har en staerk forhandlingsposition. Det er endvidere blevet vasentligt nemmere
og hurtigere for kunderne at skifte pengeinstitut, hvorfor kunderne ikke fravaelger et skifte til
andet pengeinstitut med f.eks. bedre rentevilkar pa grund af besverligheden ved at skifte. Det
kunne tidligere vare en arsag til at kunderne ikke valgte at skifte. Det er derfor vigtigt at man
som pengeinstitut fir indhegnet kunderne, ved at sikre de har s& mange af pengeinstituttets
produkter som muligt. Dette vil vanskeliggare et eventuelt skifte for kunderne. Kunderne kan
saledes vere tilbgjelige til at lade vare med at skifte blot pa grund af en minimal forbedring

af vilkarene pa f.eks. renten.

Den teknologiske udvikling har ligeledes gjort det nemmere og lettilgeengeligt for kunderne,
at {4 tilbud pd sine bankforretninger. Hjemmesiden Mybanker er et af de varktejer, hvor kun-
derne pa meget kort tid kan fa en prissammenligning pé forskellige ydelser. De gode kunder
har saledes en sterk forhandlingsstyrke og bedre vilkér for at forhandle end nogensinde for.
Sparekassen Kronjylland tilbyder en personlig service og radgivning samtidig med at de er til
stede fysisk i1 lokalomradet, hvilket mange af konkurrenterne er géet fra. Det vagter nogle
kunder hejt, og er derfor villige til at betale en lidt hegjere pris end de muligvis vil kunne fa
hos et af de andre pengeinstitutter, som ikke pa samme made skaber personlige relationer til
kunderne. Dette skonnes ise@r at vere tilfeeldet 1 Randers, hvor Sparekassen har en meget stor
markedsandel, da mange af kunderne her har haft Sparekassen som pengeinstitut igennem
hele livet. Ydermere er det ogsé her tydeligt at Sparekassen betaler tilbage til samfundet med

sponsorater m.v.
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3.2.3 Truslen fra nye udbydere

Der er for pengeinstitutter i Danmark meget skrappe krav i forhold til lovgivningen vedreren-
de den kapitale robusthed, som man risikere bliver skarpet yderligere i fremtiden. Det er en af
arsagerne til at det er meget omkostningstungt at starte et nyt pengeinstitut, hvorfor det er

meget vanskeligt at komme ind i den finansielle sektor som et traditionelt pengeinstitut.

Internet baserede banker, som f.eks. Coop Bank, som abnende 1 2013 (Nyholm m.fl., 2013) er
noget som vil komme til at preege den finansielle sektor i fremtiden. Der er en stor sandsyn-
lighed for at fintech-virksomheder kommer til at overtage forretningsomrader fra de traditio-

nelle pengeinstitutter fremadrettet.

Finansielle transaktioner, vil med stor sandsynlighed vare et af de omrader som 1 fremtiden,
ikke lengere vil vaere noget pengeinstitutterne varetager, men i stedet bliver varetaget via

eksempelvis Facebook, Google eller noget helt tredje.

Den ggede teknologiske udvikling vil desuden medfere en stigende tendens til udldn udenom
pengeinstitutterne som f.eks. crowdfunding, hvor man henter finansiering via andre menne-
sker og virksomheder. (Startvaekst, 2015) Disse fintech opfindelser, som vi kun har set starten
af, er en trussel for de traditionelle pengeinstitutters forretningsgrundlag samt made at drive

pengeinstitut pa.

Man kan argumentere for at Sparekassen Kronjylland pa kort sigt ikke vil blive ramt i ligesa
hej grad som de sterre pengeinstitutter, da Sparekassens kunder nok har valgt Sparekassen pé
grund af de naere relationer og tilstedeverelsen i lokalsamfundet. De storre pengeinstitutters
kunder, som ikke har nogen neer relation til deres radgiver, men har valgt banken pa grund af
deres digitale losninger vil méske 1 hgjere grad eftersperge den nye teknologi. Branchen har
saledes generelt en mindre trussel i forhold til nye traditionelle konkurrenter, men en stor

trussel fra internet baserede pengeinstitutter og fintech virksomheder.

3.2.4 Truslen fra udbydere af substituerende produkter

Den finansielle sektor har igennem de seneste ar oplevet en stigende trussel fra substituerende
produkter til dens traditionelle ydelser. De fleste storre detailbutikker selger deres varer med
mulighed for at betale pd afbetaling. Dette medferer mindre udlan til pengeinstitutterne til
finansiering af forbrugsgoder sd som hirdhvidevarer, mgbler m.v. Det samme gor sig gal-
dende ved keb af bil, hvor bilforhandlerne via egne finansieringsselskaber stér for finansie-

ring til kunderne. Derudover er privatleasing af biler blevet mere eftertragtet de senere ér,
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hvilket ogsé er med til at fratage forretninger fra pengeinstitutterne. (Dengsee. 2015) Det
samme gor sig geldende indenfor erhverv, hvor virksomhederne i hojere grad velger at lease

deres maskiner og materiel.

Man har i samfundet set en stigende tendens til deleskonomi, hvor forbrugerne 1aner ting af
hinanden fremfor at kebe. (Nordea, 2015) Det pdvirker pengeinstitutternes indtjening, da det
alt andet lige vil formindske forbruget og dermed efterspergslen pd investeringer og finansie-
ring 1 virksomhederne. Derudover vil det ogsd reducere bil finansiering til privatkunder, som i
stedet benytter sig af tjenester s som Gomore, hvor man kan skaffe sig kerelejligheder og
lane biler af andre. Truslen for substituerende ydelser for pengeinstitutterne er dermed stor, og

den trends forventes at fortsette 1 fremtiden.

3.2.5 Konkurrencen i branchen — Rivalisering mellem eksisterende pengeinstitutter

Antallet af pengeinstitutter i Danmark har siden finanskrisen varet faldende pa grund af kon-
kurser og fusioner i sektoren. (Hald, 2015) Det faldende antal af pengeinstitutter er dog ikke
ensbetydende med faldende konkurrence. Konkurrencen om de gode privat- og erhvervskun-
der er tvaertimod hérd som aldrig for. Det skyldes b.la. det er dyrt for pengeinstitutterne, at
placere deres overskudslikviditet pa indskudsbeviser i Nationalbanken, hvor renten pa nuva-
rende tidspunkt er negativ. Derfor vil man straekke sig langt for at 1&ne penge ud til de gode

kunder, der konkurreres dermed bade pa pris og sikkerhedsstillelse for at lande forretningerne.

Konkurrencesituationen medferer at alle pengeinstitutterne forseger, at differentiere sig i for-
hold til konkurrenterne. Det ses at de storre pengeinstitutter gor meget for at udvikle sig tek-
nologisk, og lukker filialer for at omkostningsoptimere mest muligt. Nogle af de mindre pen-
geinstitutter prover at g i den modsatte retning, ved at bevare de lokale filialer og slé sig op

pa de blade vardier sd som tatte relationer, bedre service og muligheden for en fast rddgiver.

3.3 PEST-analyse

PEST-analysen vil blive brugt til at analysere forholdene i det eksterne miljo som har indfly-
delse pa Sparekassen Kronjylland. Analysen kan bruges til at se pa hvilke muligheder og trus-

ler der kan komme fra eksterne kilder.
PEST-analysen tager udgangspunkt i felgende 4 forhold (Marketingteorier, 2017):
e Politik og lovgivning

e konomi og demografi
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e Sociale og kulturelle forhold

e Teknologi og miljo

Figur 5: PEST - analyse

Political Economic Socio-cultural Technological

Kilde: Egen tilvirkning
3.3.1 Politiske og lovgivningsmaessige forhold

Branchen for banker og pengeinstitutter er en branche der er stort fokus pa rent politisk. Det
er en af de brancher der er essentiel for at de samfundsekonomiske hjul drejer rundt, men og-
sa en af de brancher der kan fa hele laesset til at vaelte, som vi sd det under finanskrisen. Der er
derfor blevet indfert en reekke reguleringer og love siden da, for at undgé at en lignede situa-
tion kan opstd. Det er med til at ligge pres pé indtjeningen i pengeinstitutterne, hvorfor det er
vigtigt at de hele tiden er pé forkant med de politiske tendenser, sd de kan tilpasse forretnin-

gen derefter.

Pengeinstitutterne er bade underlagt den normale erhvervsregulering, samt sarskilte love for
pengeinstitutter, herunder den mest omfattende, som er lov om finansiel virksomhed. Herun-
der er der en tilsynsmyndighed i form af finanstilsynet, som serger for at pengeinstitutterne
holder sig inden for den geeldende lovgivning. Derfor bliver der i banker og sparekasser brugt
mange ressourcer pd egenkontrol mv. for at undga at fa beder eller pabud fra finanstilsynet

nar de gennemgér forretningen.

Specielt fra EU’s side er der de senere ar blevet indfert stramninger, herunder Basel 111 og
CRD IV kravene. De stiller strengere krav til hvor solide pengeinstitutterne skal vere i for-
hold til at modsté kriser som finanskrisen. Det er ligeledes noget der ligger pres pa indtjenin-
gen, da man 1 hgjere grad er tvunget til at til side s@tte endnu mere kapital. De helt store insti-

tutter der anses som varende systemvigtige (SIFI-institutter) er palagt yderligere krav. Spare-
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kassen Kronjylland ligger dog ikke 1 denne kategori. Det er en udfordring bankerne skal vere

beredt pa, i1 forhold til om der fortsat vil komme yderligere stramninger af kravene.

Pé investeringsomradet er pengeinstitutterne ogsa underlagt lovgivning fra europaisk side
bl.a. MIFID og MIFIR. MIFID der primert drejer sig omkring investorbeskyttelse, og stiller
krav til hvad pengeinstitutterne skal oplyse til deres kunder i forbindelse med investering, det
stiller store krav til at kunne dokumentere den radgivning der har fundet sted. Det er derfor
utroligt vigtigt at pengeinstitutterne er omstillingsparate, og hurtige til at implementere nye

tiltag, for hele tiden at kunne leve op til de nye regler og reguleringer.

Siden finanskrisen indtog, er den stilstand og recession i skonomien som den medforte, ogsa
arsagen til at der er blevet fort en meget lempelig pengepolitik fra dansk og europaisk side,
det har b.la. haft den effekt at renten er faldet meget. Da en af pengeinstitutternes primare
indtaegtskilder er deres rentemarginal, har det veeret med til at ligge pres pa denne. Specielt i
sammenhang med at der, som navnt er stillet agede krav til soliditeten, har det betydet at
man har varet tvunget til at ligge inde med mere kapital, hvor en del af den vil vere placeret i
Nationalbanken. Pr. 8. januar 2017 ligger indskudsbevisrenten i Nationalbanken pé -0,65 %
(Nationalbanken, 2017a) hvilket betyder at pengeinstitutterne hver dag ma betale for den ka-
pital de har staende i Nationalbanken. Hvis renten begynder at stige igen, vil det fa direkte
effekt pd pengeinstitutternes indtjening, det er dog for dem ogsé vigtigt at det sker i et tempo,
der ikke ligger en demper pa gkonomien da de ogsé er meget afthengig af den efterspergsel

der er pé at lane penge mv.

3.3.2 Okonomiske og demografiske forhold
Sparekassen Kronjylland befinder sig i finansbranchen, en branche der i udgangspunktet er
meget folsom overfor konjunkturudsvingene, da de i hej grad lever af den efterspeorgsel der er

pa at lane penge, samt den rentemarginal de kan {4 heraf.

Jf. figur 6 har bade den korte og den lange rente varet faldende siden 2008, hvilket har vaeret
med til at ligge et pres pa den rentemarginal som bankerne har kunnet fa ved at lane pengene

ud. Samtidig har der siden 2008 varet lav gkonomisk vakst, og i nogle perioder recession.
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Figur 6: Historisk renteudvikling
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Kilde: BRF Kredit (BRF, 2017)

Ser vi pa figur 7, der omhandler hvilke brancher der ger det godt 1 de forskellige konjunktur-
perioder, s& har bankerne det som regel godt nér vi er 1 en periode med opsving. Grunden til
det, er at virksomhederne her normalt vil gd ud og investere, og dermed have behov for kapi-
tal, da de har en forventning til en stigende efterspergsel og skal vaere klar til at kunne leve op

til denne.

Som det fremgar af figur 7, varer en normal konjunkturcyklus ca. 8 ar. Vi har i den periode vi
er inde 1 nu, nasten haft en periode med rentefald i ca. 8 &r, og stadig et opsving der lader
vente pa sig. Der er dog udsigter til at det sd smat skal begynde at gd i den anden retning. Ser
vi pé rentekurven de seneste ar, har den lagt pa et nogenlunde konstant niveau dog med nogle
udsving. Noget kunne derfor tyde pa at bunden er naet for renterne. I USA er de begyndt at
have renten. Hvilket godt kan fa indflydelse pd de lange renter i Danmark. Den er dog 1 hgj

grad drevet af vaeksten, samt den generelle gkonomiske situation 1 Europa.

Begynder vi for alvor at se et tiltagende opsving, som alt andet lige vil medfere rentestignin-

ger, s er der gode udsigter for finansbranchen, og heriblandt ogsa Sparekassen Kronjylland.
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Figur 7: Konjunkturperioder
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Kilde: Sydinvest (Jessen, 2016)

En af de store konsekvenser af det lave renteniveau ses ud af figur 8, som viser udviklingen 1
indskudsbevisrenten i den danske Nationalbank. Som det ses lige nu ligger den pé et niveau
pa -0,65 %. Det er 1 hgj grad noget der er med til at ligge yderligere pres pa bankerne, da de
generelt har et stort indlansoverskud og dermed lebende s&tter penge til pa den kapital de har
staende. I en gkonomisk situation hvor renteniveauet er hgjere vil bankerne alt andet lige have
mulighed for bade at tjene pé ind- og udlanssiden af deres balance, en stigning i indskudsbe-

visrenten er derfor noget der vil kunne merkes direkte pa bundlinjen.

Den faldende rente, har dog ogsa bragt positive ting med sig, specielt pa boligomridet. De
lave renter har medfert stor aktivitet pa boligmarkedet de seneste &r, som dog primart har
vaeret fokuseret omkring de storre danske byer, og dermed ikke sd meget 1 Sparekassen Kron-
jylland’s kerneomrader, udover Aarhus. Den faldende rente har ogsa gjort det aktuelt for
mange at konvertere deres 1an, hvilket har hjulpet pengeinstitutterne i en periode med pres pa

rentemarginalerne, da det har medfert en masse gebyrindtagter for pengeinstitutterne.
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Niveauet for renterne har som navnt veret forholdsvis konstant de sidste par ar, hvorfor det
m4d antages at de fleste af dem, der har kunnet have glade af at konvertere deres lan, nok alle-
rede har foretaget denne @ndring. Der kan séledes vere udsigt til en nedgang i indtegten fra

denne side af.

Figur 8: Nationalbankens indldnsrente
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I Danmark har vi over den seneste arraekke set en tendens til en stigende urbanisering, det er
specielt de store studiebyer som f.eks. Aarhus og Kebenhavn der tiltrekker befolkningen. Det
har veeret medvirkende til, at der specielt pa boligmarkedet i disse omrader har veret stor ak-
tivitet. Det er dog ogsd medvirkende til at boligmarkedet i de mindre byer 1 udkantsomraderne
ikke har oplevet samme vekst, tvaertimod. Sparekassen Kronjylland er 1 hgj grad et pengein-
stitut der slar sig op pa at vaere lokal. Hvis denne tendens fortsatter kan de blive udfordret pa
om de filialer der ligger i nogle af de mindre byer, stadig pa sigt vil have et forretningsgrund-
lag, hvis folk i stigende grad fortsaetter med at flytte derfra. Sparekassen gor dog tiltag for at
folge med pa denne trend, og har over de seneste ar, abnet filialer i eksempelvis Kebenhavn.
Det er dog alt andet lige ogsa et omrade hvor konkurrencen er en helt anden, end ude i1 de

mindre byer og lokalsamfund.

Rent demografisk, har vi i Danmark ogsa et stadig stigende @ldre segment, som kan vere en
fordel for et pengeinstitut som Sparekassen Kronjylland. De har 1 stor stil beholdt deres kasse-
funktion mv. 1 afdelingerne, hvor mange af de storre pengeinstitutter i1 stigende grad har fjer-
net disse funktioner. Det kan give Sparekassen Kronjylland en fordel med hensyn til at til-

treekke dette segment, det er dog typisk ogsa et segment, som ikke har den store udlans efter-
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sporgsel, hvorfor det er vigtigt at man har nogle andre indtjeningskilder pé dette segment, som
f.eks. investeringslosninger og lign. Man kan dermed drage nytte af den fordel man har pé

baggrund af de bibeholdte kassefunktioner, samt de lokale filialer.

3.3.3 Sociale og kulturelle forhold

Der har tidligere veret en stor tillid til pengeinstitutterne og bankrddgiverne generelt. Finans-
krisen har dog her efterladt nogle ridser 1 lakken, og der er blevet et storre fokus pa hvad der
bliver taget i gebyrer mv. samt en generel holdning til at de kun er der for at tjene penge. Her
har Sparekassen Kronjylland i form af deres status som garantsparekasse en vis fordel. Deres
ultimative formal er netop ikke at tjene mest muligt pa bundlinjen, men derimod ogsé at give
noget tilbage til lokalsamfundet, da de ikke har nogen aktionarer der skal tages hensyn til.
Det giver alt andet lige en anden tillid fra forbrugerne, og i tider hvor man ser meget kritisk pa
radgivernes bevaeggrunde, kan det vaere en fordel. Ved en eventuel bersnotering og omdan-

nelse til et aktieselskab er det en fordel de kan miste.

Loyaliteten overfor pengeinstitutterne har 1 den grad ogsa @ndret sig. Der er ifolge statistik fra
finansforbundet en stigende tendens i antallet af kunder der vaelger at skifte pengeinstitut, der
er ca. 175.000 kunder der skifter pengeinstitut arligt. (Jorgensen, 2017) Det skyldes blandt
andet den stigende konkurrence pa markedet, samtidig har den teknologiske udvikling gjort

det nemmere at skifte pengeinstitut.
3.3.4 Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling er noget der for alvor er i fokus i finansbranchen, der bliver 1 sti-
gende grad fokus pé disruption fra sma fintech startups som truer med at udvikle nye teknolo-

giske platforme, som kan tage markedsandele fra pengeinstitutterne.

En af de steder hvor der de senere ar, har veret en stor udvikling er pé betalingsomradet, her
var Sparekassen Kronjylland blandt andet med i samarbejdet omkring mobilbetalingslasnin-
gen SWIPP, som blev udkonkurreret af Danske Banks Mobilepay lgsning, som Sparekassen
nu sammen med stort set alle pengeinstitutter i Danmark er en del af. Det er et marked hvor
der ogsé er store spillere som Apple og Google, der har gang i1 deres losninger, som kan true
med at tage markedsandele, og presse pengeinstitutterne pa nogle af de omréader, som de altid

har siddet pa.
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P& udlénssiden ser vi ogsa at den teknologiske udvikling tager til, og skaber nye muligheder
for virksomheder og forbrugere nar de skal ud og skaffe kapital. Her har blandt andet faeno-
menet crowdfunding vundet stigende indpas, hvor en virksomhed eller et startup i stedet for at
lane penge i bankerne, laner dem via diverse crowfunding platforme, hvor private via sma
individuelle belgb hjelper med fundingen. Det kraever 1 endnu hgjere grad at pengeinstitutter-
ne er forandringsparate, og klar til at indstille forretningen pd de nye markedsvilkér, da der

hele tiden er nye startups der forseger at @ndre méden vi tenker bank pa.

Den teknologiske udvikling, ger ogsa at man i stigende grad kan klare en stor del af ens gko-
nomiske behov via netbank og mobilbank. Det er sagar efterhdnden muligt at foretage hele
ens boligfinansiering uden nedvendigvis at vaere i dialog med en radgiver, det kan man f.eks.
via Danske Banks nye satsning ”Sunday”. (Danske Bank, 2017a) Her er det vigtigt at Spare-
kassen serger for at folge med 1 den teknologiske udvikling, da det 1 hgj grad er det som de
yngre segmenter eftersporger. Kan de klare stort set alle deres bankforretninger via nettet,
betyder det nedvendigyvis ikke noget for dem, at de har en lokal filial, hvis de ikke skal bruge
den til noget. Sparekassen Kronjylland er ikke umiddelbart kendt for at bruge mange ressour-
cer pa den teknologiske udvikling. Det er dog 1 hej grad et omradde hvor man kan risikere at
miste mange forretninger fremadrettet, hvis man ikke serger for at ens setup, kan hindtere
eftersporgslen fra de unge kunder, som 1 stigende grad for stillet deres behov via disse plat-
forme. Det betyder ogsé at rddgiverne hejst sandsynligt ikke fremadrettet vil have mulighed
for at skabe den samme personlige relation til deres kunder som tidligere. Det er netop en af
de veerdier som Sparekassen Kronjylland ligger meget vaegt pa, hvorfor det bliver en udfor-
dring for dem, at kunne holde fast i denne vardi overfor kunderne, som maske i mindre grad

vil have behov for den tette relation.

Den teknologiske udvikling og internettet, har 1 stigende grad ogsa gjort informationen om-
kring bankforretninger meget mere tilgaengelig, det er derfor 1 hgjere grad de mere komplekse
sager, hvor kunderne har behov for rddgivning. Det stiller krav til uddannelsesniveauet, samt
specialiseringen blandt rddgiverne, da de i stigende grad meder kunder der har et storre kend-

skab, og derfor stiller hejere krav til den enkelte radgiver.

Den stigende udvikling indenfor blandt andet betalingslesninger har ogsé lige sé stille udvan-
det behovet for kontanter. Ved udgangen af 2017, er checks blandt andet helt udgiet, og man

kan se en stigende nedgang i1 kontante transaktioner. Det er uden tvivl en omkostning for Spa-
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rekassen, der stort set har kassefunktion i alle deres afdelinger. Det kan pa sigt blive en om-

kostning, og en facilitet som kun vil blive benyttet af en stadig stagnerende kundegruppe.

3.4 Delkonklusion — strategisk analyse

Det kan konkluderes ud fra den strategiske analyse, at Sparekassen Kronjylland er staerk stillet
1 forhold til at kunne tage langsigtede strategiske beslutninger, da de ikke er presset af aktio-
narer som forventer et afkast pa kort sigt. Det betyder bland andet, at Sparekassen har abnet
filialer i nye markedsomrider samt planleegger af abne yderligere uden forventning om et af-
kast pa den korte bane, men for at styrke sin forretning langsigtet. Markedsomraderne som
Sparekassen udvider til er primert storre byer med vakstpotentiale, hvilket imedegar udfor-
dringen fra den stigende urbanisering. Denne udvikling kan dog vere medvirkende til at ska-

de deres brand, som varende et pengeinstitut med fokus pa de smé lokalsamfund.

Der er mange eksterne faktorer, som har indvirkning pa branchen og dermed ogsé Sparekas-
sen Kronjylland. Den finansielle sektor star med risiko for at blive @ndret radikalt pa bag-
grund af den teknologiske udvikling og specielt trusler fra nye fintech virksomheder. Denne
udvikling stiller store krav til de enkelte pengeinstitutters forandringsparathed samt agilitet.
Dette er umiddelbart ikke en af Sparekassens styrker, hvorfor dette kan blive en stor udfor-

dring pa sigt.

Der har siden finanskrisen lobende varet stramninger af lovgivningen i den finansielle sektor.
Herunder blandt andet stigende krav til sével pengeinstitutternes soliditet samt krav til doku-
mentation og gennemsigtighed i forhold til radgivning af kunderne. Der ma indregnes en vis
risiko for at denne udvikling fortsatter fremadrettet, hvilket blandt andet stiller stigende krav

til f.eks. compliance, hvilket vil medfere ogede omkostninger.

Lavrentemiljeet som vi befinder os i giver pengeinstitutterne store udfordringer pa indtjenin-
gen. Under normale renteforhold vil pengeinstitutterne bade kunne tjene pd bade deres ind- og
udlan. Men pé grund af de negative korte renter taber de 1 dag penge pa deres indlan placeret 1
Nationalbanken. Det sammen med den stigende konkurrence pa markedet stiller store krav til
pengeinstitutternes evne til at genere indtjening pd anden vis via eksempelvis investeringslos-

ninger, gebyrindtegter m.v.

4. Kapitalkrav og risikotyper

Siden finanskrisen er der blevet palagt skerpede krav til pengeinstitutterne for at sikre dem og

forbrugerne, hvis en lignende krise skulle opsta. En af de storre og mere aktuelle reguleringer
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er reglerne for kapitalkrav iht. Basel III aftalen, som trédte i1 kraft 01.01.2014 og er fuldt ind-
faset fra den 01.01.2019. (Det Europziske Rad, 2015) Reglerne er i Danmark implementeret
via lov om finansiel virksomhed som kapitalkravsdirektivet (CRD IV) og forordningen om
kapitalkrav (CRR). Det er disse regler, som bestemmer hvordan pengeinstitutterne skal ud-

regne deres solvensprocent og kernekapitalprocent.

4.1 Kapitalgrundlag
Pengeinstitutterne skal iht. CRD IV reglerne minimum have en samlet solvens pd 8 % af de

risikovagtede poster. Basiskapitalen fordeles pa felgende vis. (Rasmussen, 2014)

- 4,5 % egentlig egenkapital (56,25 % af solvensprocent)
1,5 % hybrid kernekapital (18,75 % af solvensprocent)
- 2% supplerende kapital (25 % af solvensprocent)

4.1.1 Egentlig egenkapital

Den egentlige egenkapital bestér af aktiekapital eller i Sparekassen Kronjyllands tilfelde ga-
rantkapital samt reserve for nettoopskrivning, overfort overskud eller underskud og érets lo-
bende overskud fratrukket forventet udbyttebetaling og andre forudsete udgifter. Derudover
kan en overkurs ved en emission ogsa tillegges den egentlige egenkapital, dette er imidlertid

ikke en mulighed for garantsparekasser. (Bekendtgerelse)

Sparekassen Kronjylland har iht. Deres arsrapport 2016 en egentlig kernekapital pa 2.577.191
t.kr. hvilket svarer til en kernekapitalprocent pd 14,7 % ift. Den samlet risikoeksponering i

Sparekassen pa 17.548.671 t.kr.

4.1.2 Hybrid kernekapital

Hybrid kernekapital er en mellemting mellem ldnekapital og egenkapital. Der er en lang rak-
ke krav til kapitalen for at den kan medregnes som kernekapital. Derudover er der flere for-
skellige typer af hybrid kernekapital, som vagter forskelligt ift., hvor meget kapitalen mé
udgere af den samlede kernekapital. Nogle af de vaesentligste betingelser til kapitalen er at
lanet ikke skal have en lgbetids begraensning, intet incitament for fortidsindfrielse og at for-

rentningen kan stoppes af pengeinstituttet.

I forbindelse med opkebet af Sparekassen Ostjylland 1 2012 1ante Sparekassen Kronjylland
200 millioner kroner 1 hybrid kernekapital. Linet har en hgj rente pd 10,37 %, hvorfor Spare-

kassen forventer, at med Finanstilsynets godkendelse, at indfri l&net ndr det bliver muligt i
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maj 2017. Sparekassen har dog en forventning om at lanet formentlig vil blive delvist erstattet

af ny og billigere hybrid kernekapital. (Sparekassen Kronjylland, 2017¢)

4.1.3 Supplerende kapital
Supplerende kapital medregnes ikke i den egentlige kernekapital. I modsatning til hybrid

kernekapital, vil supplerende kapital ikke have uendelig lobetid, men en forfaldsdato.

Sparekassen Kronjylland har i december 2016 hentet 200 millioner kroner i supplerende kapi-
tal til en marginal pé fire procentpoint. Kapitalen har ifalge Sparekassen to formal, dels at
imedekomme de stigende kapitalkrav, der bliver pdlagt sektoren i disse ér, dels at sikre at man

er klar, hvis der skulle opsté attraktive kebsmuligheder. (Sparekassen Kronjylland, 2017f)

4.1.4 Kapitalbuffere

Med indfasningen af CRD IV bliver der ogsé stillet krav om kapitalbuffere i form af kapital-
bevaringsbufferen og den kontracykliske buffer for at afdekke den systematiske risiko. De
danske SIFI pengeinstitutter (Finanstilsynet, 2016) skal ydermere tilsidesatte ekstra kapital til
en ekstraordinar SIFI-buffer. Kapitalbevaringsbufferen og den kontracykliske buffer skal
begge dekkes af egentlig kernekapital. Kapitalbevaringsbufferen er en permanent buffer pa
2,5 %, hvorimod den kontracykliske buffer, ogsd kendt som den modcykliske eller konjunk-
turbufferen indferes af Finanstilsynet safremt det findes nedvendigt. Denne buffer vil komme

til at ligge 1 niveauet 0 — 2,5 %.

Figur 9: Lobende indfasning af kapitalkrav
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Kilde: Finanstilsynet (Finanstilsynet, 2014)
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Pa figur 9 er det illustreret, hvordan reglerne vedrerende sammensatning af kapital lebende er

blevet indfaset og vil fortsette frem mod fuld indfasning 1 2019.

Er et pengeinstitut ikke i stand til at overholde det gaeldende kapitalkrav, vil det f4 konsekven-
ser for det pagaldendes pengeinstitut videre drift. Manglende overholdelse af kapitalbufferne
vil medfore sanktioner mod udlodning af udbytte, idet pengeinstituttet 1 stedet skal konsolide-
re sig og tilbageetablere kapitalbalancen. Manglende daekning af det individuelle solvenskrav
vil medfore, at Finanstilsynet vil pafere pengeinstituttet restriktioner og igangsatte en hand-
lingsplan for genopretning af pengeinstituttet. I tilfalde af pengeinstituttet kommer under 8 %

kravet, vil der som udgangspunkt ske en afvikling af instituttet.

4.1.5 Solvens

Pengeinstitutternes solvens er et udtryk for hvor velkapitaliserede de er til at modsta eventuel-
le tab pa de risici som pengeinstituttet har ved at drive deres forretning. Som navnt i afsnit
4.1.4 er der for pengeinstitutter, i modsatning til andre virksomheder, lovkrav om hvor hgj
ens solvens skal vare. Solvensprocenten udregnes som det fremgéar af formlen nedenfor ved

at dividere basiskapitalen med de risikovagtede poster. (Conomia, 2013)

Basiskapital

Solvensprocent =
# Risikovagtede poster

Sparekassen Kronjylland har med udgangspunkt i Finanstilsynets vejledning om tilstraekkelig
kapitalgrundlag og solvensbehov for kreditinstitutter udregnet et individuelt solvensbehov pa
9 %. Vejledningen tager udgangspunkt i 8 + metoden, hvor solvensbehovet bliver beregnet
som 8 % af risikoeksponeringerne med tilleg for de omréder, hvor Sparekassen har serlige

risici.

Det er illustreret 1 figur 10, at Sparekassen Kronjylland i 2016 har en kapitalprocent pa 17,2,
hvilket er en overdekning pa 8,2 procentpoint ift. Deres individuelle solvensbehov pa 9 %, og
en overdakning pa 7,6 % ud fra nuvarende bufferkrav. Sparekassen har endvidere en kapi-
talmalsetning om at den faktiske solvensprocent som minimum skal ligge 3 procentpoint over
det individuelle solvensbehov. Overdekningen er saledes 4,6 procentpoint over Sparekassens

interne méalsatning.
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Figur 10: Sparekassen Kronjyllands Solvens
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Kilde: Egen tilvirkning - pba. risikorapport 2016 for Sparekassen Kronjylland

Vi kan desuden konkludere, at Sparekassen allerede 1 dag har en tilstraekkelig solvens til at

modsta de skaerpede CRD 1V krav, som er fuldt indfaset i 2019. Sparekassen er séledes et

velkapitaliseret pengeinstitut med en overdekning pd TDKK 1.436.000 ift. Kapitalkravet.

4.2 Risiko typer

Der er flere forskellige typer risici for et pengeinstitut, som bliver medtaget under den samle-

de risikoeksponering og dermed pévirker solvensen. Det er derfor vigtigt at pengeinstituttet

har en god risikostyring og fastlagte rammer som man holder sig indenfor.
De vasentligste risici for et pengeinstitut er:

e Kreditrisiko
e Markedsrisiko
e Likviditetsrisiko

e Operationel risiko

Sparekassen Kronjylland har en samlet risikoeksponering pd TDKK 17.690.507. Kreditrisiko-

en vaegter mest med TDKK 14.396.767, markedsrisiko og operationelrisiko vaegter med hhv.

TDKK 1.457.206 og TDKK 1.836.534.
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4.2.1 Kreditrisiko

Den veasentligste risiko for pengeinstitutter er kreditrisikoen, idet deres forretningsgrundlag er
bygget op omkring at patage sig en kalkuleret risiko ved at lane penge ud mod at fi en rente-
betaling. Kreditrisikoen er séledes risikoen for, at pengeinstituttet lider et tab, som felge af en
udlanskunde eller at en anden modpart misligholder deres forpligtelser overfor det pagelden-

de pengeinstitut.

Figur 11: Udlanets risikoveegtning (Standardmetoden)

Type af udlan Risikovaegtning

Erhverv 100 %
Lan med pant i fast ejendom under 80 % 35%
Erhvervsejendom under 50 % 50 %
Lan til privatkunder og mindre erhverv 75 %
Stat/Region/kommuner 0%
Dakkede obligationer 10 %
@vrige obligationer 10-20%

Kilde: Egen tilvirkning

Kreditrisikoen pé de forskellige typer udlin kan geres op pa flere méder, de fleste pengeinsti-
tutter, heriblandt Sparekassen Kronjylland benytter sig af standardmetoden, som er illustreret
i figur 11. (Bekendtgerelse) Man kan ud fra standardmetoden se at der er stor forskel pd ud-
lanseksponeringen det har eksempelvis stor betydning om man laver et 1an med pant i fast
ejendom kontra et uden. Det er derfor vigtigt at Sparekassen internt klart har defineret, hvilke
typer udldn man vil veere medvirkende til og 1 hvor hej grad de ma vaegte ift. Den samlede

udlanseksponering.

Det er sdledes ikke uvesentligt for et pengeinstitut om det ldner ud til erhvervskunder fremfor
privatkunder, idet erhvervslan som navnt ovenfor vegter tungere ift. de risikovagtede poster
og dermed kapitalbelaster pengeinstituttet mere. Det er endvidere vigtigt at have fokus pa
hvordan ens udlan er fordelt pé de forskellige brancher, idet man som pengeinstitut patager
sig en storre risiko, hvis man er hardt eksponeret i en sektor, fremfor at sprede ens udlén ud-
over mange. Det er derfor essentielt for et pengeinstitut, at man udover at forholde sig til
hvordan udlanet er fordelt, tillige forholder sig til sine udlan ud fra et risikomaessigt perspek-

tiv.
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Sparekassen Kronjylland’s udlén er fordelt med henholdsvis 46,3 % pa privatkunder og 53,7
% pé erhvervskunder. (Sparekassen Kronjylland, 2017g)

Man kan i figur 12 se fordelingen af Sparekassens udlan pa de forskellige brancher. Deres
udlan er naesten ligeligt fordelt til privat- og erhvervskunder, derudover kan man se at udlanet
til erhverv er spredt over mange forskellige sektorer, hvilket giver en god risikospredning og

tyder pé at Sparekassen har stort fokus pa dette.

Figur 12: Branchefordeling af udldan

Branchefordeling af Sparekassen Kronjyllands udlan
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™ Private

Kilde: Egen tilvirkning — pba. darsregnskab 2016 for Sparekassen Kronjylland

4.2.2 Markedsrisiko

Markedsrisikoen er den risiko, der er forbundet med, at vardien péd de aktiver, som pengein-
stituttet er 1 besiddelse af forringes i vaerdi pd grund af pris- og kursreguleringer pa de finan-
sielle markeder. Det vil typisk vare risiko pd udsving i aktiver som valuta, obligationer, aktier

og ravarer som pengeinstituttet er i besiddelse af.

Sparekassen Kronjylland har en meget lille renterisiko, som ydermere er afdekket med finan-
sielle instrumenter. Deres valutarisiko er opgjort til 9 millioner, og er beregnet som det tab

Sparekassen vil lide, hvis valutakurserne udvikler sig negativt med 5 procent ift. den danske
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krone. 57 procent af eksponeringen er mod EURO, hvor der er en meget lille risiko pd grund
af den danske fastkurspolitik. (Nationalbanken, 2015) For aktier har Sparekassen en politik
om at aktier placeret i handelsbeholdningen maksimalt ma udgere 5 procent af kernekapitalen,
hvilket medferer en beskeden aktierisiko. Aktierne udenfor handelsbeholdningen udger en
vasentlig andel af den samlede aktiebeholdning og bestar primert af sektoraktier. (Sparekas-

sen Kronjylland, 2017h)

Sparekassen har saledes en forsigtig politik ift. markedsrisiko, hvor man ensker at begrense

unedige risikotagen overfor de finansielle markeder.

4.2.3 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for at et pengeinstitut ikke har tilstreekkelig adgang til den ned-
vendige likviditet, hvilket kan medfere at det bliver vanskeligt at indga nye forretninger. Der-
udover kan det i vaerste tilfelde betyde, at man ikke opfylder sine eksisterende forpligtelser
rettidigt, hvilket er essentielt for at drive pengeinstitut. Det er ofte pengeinstitutter med stort

indlansunderskud, der kan komme i likviditetsproblemer.

Der blev i september 2015 indfert krav for Liquidity Coverage Ratio (LCR), der i 2016 ligger
pa 70 og stiger frem mod 2019 til 100. (Erhvervs- og Vakstministeriet, 2015) Sparekassen
Kronjylland har en LCR pa 158 og ligger dermed markant hgjere end de nuvarende og frem-
tidige krav. Sparekassen en politik om at have en minimumsoverdakning pa 75 procent ift.
paragraf 152 i lov om finansiel virksomhed, dette er vasentlig over Finanstilsynets krav pa 50
% 1 tilsynsdiamanten. (Finanstilsynet, 2015) Pé baggrund af det heje LCR negletal pa 158 og
en likviditetsoverdekning pa 175 % jf. ovennavnte paragraf 152 foretager Sparekassen ikke

tilleeg til kapitalbehovet for likviditetsrisiko. (Sparekassen Kronjylland, 20171)

4.2.4 Operationel risiko

Operationel risiko er jf. bekendtgerelsen om opgerelse af risikoeksponeringer, kapitalgrund-
lag og solvensbehov den risiko, der er for tab, som folge af uhensigtsmassige eller mangel-
fulde interne procedurer, menneskelige fejl, systemmaessige fejl eller som folge af eksterne

begivenheder, herunder retslige risici. (Bekendtgerelse)

Man kan opgere den operationelle risiko ved 3 forskellige metoder, basisindikatormetoden,
standardmetoden eller den avancerede malemetode. Sparekassen Kronjylland benytter sig af
basisindikatormetoden, (Sparekassen Kronjylland, 2017j) som tager udgangspunkt i et gen-

nemsnit af indtegterne fra de seneste 3 ar, og tillegges risikoeksponeringen. (Danske Bank,
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2017b) Sparekassen har politikker, instrukser og forretningsgange pa alle veesentlige omrader
for at formindske de operationelle risici s& vidt muligt. De har endvidere et internt system,
hvor alle medarbejderne kan registrere operationelle haendelser. (Sparekassen Kronjylland,

2017k)

5. Regnskabsanalyse

I dette afsnit vil vi analysere Sparekassen Kronjylland’s regnskabsmessige negletal over en
arreekke fra 2012 til og med 2016. Vi vil ved en rekke negletal ssmmenligne dem med en

udvalgt peer group.

5.1 Peer group

For at sammenligne niveauet pa nogle af Sparekassens udvalgte regnskabsnegletal, har vi
udvalgt en peer group til dette formal. Formalet med dette er at kunne analysere hvor vidt de
enkelte nogletal ligger pa et tilfredsstillende niveau, sammenlignet med branchen. Vi har ud-
valgt 5 bersnoterede pengeinstitutter til at foretage denne sammenligning, som ogsé senere vil

blive brugt i selve vaerdiansettelsen.

De pengeinstitutter vi har udvalgt ligger 1 Finansradets pengeinstitut gruppe 2 (Finansradet,
2017), som er den samme gruppe som Sparekassen Kronjylland befinder sig i, hvorfor vi me-
ner det giver et solidt grundlag for at foretage sammenligningen. Grupperne er inddelt efter
mangden af arbejdende kapital. Vi har undladt at medtage Vestjysk Bank som ogsa befinder
sig 1 gruppe 2, grunden til dette er at de 1 den arreekke vi har valgt at belyse, 1 enkelte &r har
haft nogle markante negative resultater, som vil vaere med til at skaevvride sammenlignings-
grundlaget. Vi har tilmed valgt at undlade Alm. Brand 1 vores peer group, da deres primare
forretning ligger pa forsikringsdelen, og dermed ikke vil vaere med til at tegne et retvisende

sammenligningsgrundlag.

De udvalgte pengeinstitutter 1 vores peer group er Ringkjebing Landbobank, Spar Nord Bank,
Lan og Spar Bank, Jutlander Bank og Sparekassen Sjelland-Fyn. Vi har 1 forhold til Jutlander
Bank ikke medtaget deres regnskabs/negletal for 2012 og 2013, da de i disse &r, var opdelt 1

Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro. (Business, 2014)

5.2 Rentabilitet
Sparekassen Kronjylland’s rentabilitet vil blive analyseret ved brug af negletallene ROE,
ROA, ICGR og WACC.
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5.2.1 ROE — Return On Equity

Return on Equity eller egenkapitalsforrentningen, vil vi benytte til at belyse Sparekassen
Kronjylland’s rentabilitet. Egenkapitalsforrentningen siger noget om hvor god virksomheden
er til at forrente egenkapitalen, og dermed ogsa hvor dygtig den er til at skabe afkast til dens

ejere 1 form af aktionzrer m.v.

Forventningen til egenkapitalens forrentning athenger af mange forskellige aspekter, for det
forste skal det ses i1 forhold til den risikoftrie rente, en virksomhed man investerer risikovillig
kapital i, skal gerne give et afkast der er hgjere end hvad man kan placere sine midler til risi-
kofrit. Dertil skal der ligges en risikopremie, da man i yderste instans risikere at miste den

indskudte kapital. Man vil derfor alt andet lige forvente en hejere egenkapitals forretning, jo

storre risikoen ved investeringen er.

For pengeinstitutter er det som for mange andre virksomheder et meget essentielt negletal, da
det 1 hej grad er et nogletal som investorer ligger stor veegt pa. Det kan vaere svert at tiltreekke
investorer, hvis man ikke kan performe pé dette noegletal, da det er evnen til at investere deres
kapital. For Sparekassen Kronjylland’s vedkommende er det i deres situation som garantspa-
rekasse ikke et ligesé vigtigt negletal, da deres mél 1 sidste ende ikke er at skabe det hojst mu-
lige afkast til deres aktionarer. De har et ml om at udbetale en fornuftig rente til deres garan-
ter, men derudover har de ogsd mél om at stette lokalsamfundet mv. Hvis Sparekassen blev

barsnoteret vil det hojst sandsynligt vaere et negletal, der vil vere storre fokus pé.

ROE kan pévirkes ved to overordnede faktorer, enten at forhgje nettoresultatet, eller at for-

mindske egenkapitalen. Man kan for eksempel formindske egenkapitalen ved at udbetale ud-
bytte til aktionarerne/garanterne. At formindske egenkapitalen har dog ogsé negativ indvirk-
ning pa solvensen, da den indgér i beregningen af denne, samtidig er der krav til hvor meget

egenkapitalen som minimum skal udgere nar vi har med pengeinstitutter at gore.
ROE udregnes ved falgende metode:
ROE = nettoresultat / egenkapitalen x 100 (Gup, 2005a)

Ser vi pd Sparekassen Kronjylland’s ROE i den belyste periode har den bevaget sig fra et
niveau pa 4,69 % 12012 til 7,02 % 1 2016. Det svarer til en stigning pa ca. 50 % 1 ROE over
perioden, hvilket ma karakteriseres som en meget positiv udvikling. Sammenlignes udviklin-
gen med peer group, ses der af figur 13 en lignede positiv udvikling over arreekken. ROE for

peer group bevager sig fra et niveau pa 8,87 % til 11,55 % i perioden, hvilket svarer til en
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stigning pa ca. 30 %. Sparekassen Kronjylland har altsé oplevet en vesentlig storre positiv
udvikling over den seneste arraekke, det er dog fra et noget lavere niveau. Ses der pé stignin-
gen 1 procentpoint stiger Sparekassen med 2,33 procentpoint hvorimod peer group stiger med
2,68 procentpoint. Set som investor har Sparekassen Kronjylland dermed ikke forméet at for-
hoje ejernes afkast ligesd meget, det er dog positivt hvis den kan fastholde den samme positi-

ve trend som de har varet inde 1.

12014 er der en negativ udvikling fra 5,07 % til 4,35 %, sammenlignet med peer group, er der
dog en meget sammenlignelig udvikling set pd grafen, som antyder at der har varet et gene-
relt dyk i sektoren. Aret efter fra 2014 til 2015, er der en meget kraftig positiv udvikling for
bade Sparekassen Kronjylland og peer group. Det ses ved Sparekassen Kronjylland at nettore-
sultatet forbedres vasentligt i denne periode, og dermed er drivkraften bag udviklingen, da

egenkapital stiger.

Figur 13: ROE - Return on Equity

ROE - Return on Equity
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== Sparekassen Kronjylland 4,69% 5,07% 4,35% 6,86% 7,02%
Peer Group 8,87% 9,83% 8,93% 11,08% 11,55%

Kilde: Egen tilvirkning ud fra pengeinstitutternes drsrapporter

Det der har drevet den positive udvikling i Sparekassen Kronjylland’s egenkapitals forrent-
ning er deres forbedring af nettoresultatet, det er i perioden mere end fordoblet, 1 afsnittet om-
kring indtjeningen vil det blive n@rmere belyst, hvad der har veret drsagen til det stigende

resultat. De har i1 perioden fastholdt deres udbytte/rente til garanterne pé et konstant niveau,
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hvilket vil sige at storstedelen af arenes resultater, er blevet overfort til egenkapitalen. Stig-
ningen i egenkapitalen har derfor i hej grad lagt en deemper pa udviklingen i1 egenkapitalsfor-
rentningen. Som navnt i afsnit 4.1.5 omkring Sparekassens solvens har de i 2016 en over-
dakning 4,6 % over deres egen interne malsaetning, de vil derfor alt andet lige kunne skare

deres egenkapital vaesentligt til og dermed forbedre deres ROE betydeligt.

Sparekassen har som navnt en samlet risikoeksponering pa 17.548.671 t.kr. det vil sige at
hvis man tager blot 1 % af overdaekningen i solvensen fra egenkapitalen, hvilket svarer til ca.
175.000.000 kr. vil det 1 2016 udmente sig i en forbedring af ROE pé ca. 0,41 procentpoint.
Der er derfor 1 hgj grad mulighed for at kunne forbedre ROE ved at indskraenke egenkapita-

len.

Pé niveauet for ROE, ligger Sparekassen Kronjylland vasentligt under peer group i hele peri-
oden, 1 2016 ligger den pa et niveau p 4,53 procentpoint under peer group. De har altsa for-
mdet at forrente den investerede kapital vaesentligt bedre end Sparekassen Kronjylland 1 peri-
oden. Nettoresultatet har som navnt vist fremskridt i perioden, det mé derfor vurderes at der
specielt pa egenkapitalen kan foretages @ndringer, da de fuldt ud lever op til kravene pa sol-
vensen, samt ogsa overgar deres egne malsatninger omkring overdekning. Egenkapitalen
skal selvfolgelig holdes pa et niveau, sa de ikke ligger lige pa graensen for de gaeldende krav,

men har en buffer dertil.

5.2.2 ROA — Return On Assets

ROA der ogsa gér under betegnelsen atkastningsgraden viser virksomhedens evne til at for-
rente den samlede kapital. Det giver dermed en indikation af hvor god virksomheden er til at
tjene penge bade pd egenkapitalen og fremmedkapitalen, dette er et meget interessant nogletal
at analysere pa et pengeinstitut, da de traditionelt er meget gearede, og dermed vil have en

stor andel af fremmedkapital i den samlede balance.

Nogletallet kan ogsé vere med til at tegne et billede af, hvor vidt Sparekassen er i stand til at
generere indtjening der ikke nedvendigvis er afledt direkte af balancen, det kan for eksempel
vare en forbedret rentemarginal, selvom udlénet forbliver pa det samme niveau. Det kan ogsé
vare en forhejelse af gebyrindtegter ved diverse serviceydelser, og administrationsgeby-

rer/provision for placering af kundernes frie- eller pensionsmidler.
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Skal man forbedre afkastningsgraden er der dermed to fremgangsmader, enten skal man for-
bedrer nettoresultatet mere end hvad de samlede aktiver forages med, eller ogsd skal man

slanke den samlede balance.

ROA udregnes ved folgende metode:

ROA = Arets resultat efter skat / samlede aktiver x 100 (Gup, 2005a)

Figur 14: ROA - Return on Assets

ROA - Return on Assets
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra pengeinstitutternes drsrapporter

Sparekassen Kronjylland’s udvikling i afkastningsgraden, har over den samlede periode en
positiv trend. Den stiger fra et niveau pd 0,61 % til 1,02 % 12016, hvilket svarer til en stig-
ning pa ca. 67 % over perioden, hvilket mé siges at vare en meget positiv udvikling. Det vil

sige at forholdet mellem de samlede aktiver og nettoresultatet er forbedret vaesentligt.

I perioden fra 2013 til 2014 er der en lille negativ udvikling i1 atkastningsgraden, en af arsa-
gerne dertil skal findes i1 det faldende nettoresultat, der falder forholdsmessigt mere end de
samlede aktiver, som ogsé er nedadgéende i perioden. Ses der nermere ind i regnskabet, ses
det blandt andet at renteindtegterne er faldende, samt at kursreguleringerne er veesentligt ned-

adgdende, i balancen er vardien af deres obligationer ogsé faldet vaesentligt sammenlignet
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med 2013, der kan dermed vaere en sammenhangende arsag hertil. Peer group har ogsa her en
negativ udvikling i perioden, hvorfor det kan have varet noget generelt i markedet, der har
vearet arsagen til den nedadgaende udvikling i dette &r. Sparekassen Kronjylland har en min-
dre negativ udvikling end for peer group, som falder med -0,11 procentpoint i dette ar, hvor-
imod Sparekassen kun falder med -0,03 procentpoint, svarende til en udvikling pa henholds-

vis -10,7 % for peer group og blot -4,1 % for Sparekassen Kronjylland.

Alt 1 alt udvikler ROA sig positivt over perioden, som primert skyldes at nettoresultatet er

forbedret vaesentligt, dog ligger de pa et ringere niveau sammenlignet med peer group.

5.2.3 ICGR — Internal Capital Generation Rate

ICGR forteller noget om virksomhedens evne til at genere egenkapital. Dette nogletal er i hoj
grad vasentligt for pengeinstitutter, da de med de tiltagende stramninger i kapitalkravene er
meget afthengige af deres kapitalisering. Evnen til at kunne fremskaffe kapital er ogsa vaesent-
lig hvis virksomheden fortsat vil vaekste, det vil som udgangspunkt for et pengeinstitut betyde
at oge udlansportefoljen, og dermed alt andet lige ogsa de risikovagtede poster. I sidste ende
betyder det ggede krav til hvor meget kapital de skal ligge til side, for at opretholde kravene
til solvensen. Forventer man som pengeinstitut at generere vakst i sine udlan, men ikke er 1
stand til at generere den kapital det kreever, skal man enten have opsparet en buffer pa solven-

sen, eller hente den nedvendige kapital ude i markedet.

Siden finanskrisen er det ikke nedvendigvis blevet nemmere at hente kapital ude i markedet,
sa det er en klar fordel, hvis man er i stand til at generere den nedvendige kapital selv, det kan
ogsa vere en selvforsterkende effekt. Et pengeinstitut der er velkapitaliseret og selv kan ge-
nerere den nedvendige kapital, vil alt andet lige ogsa have nemmere ved at hente kapital ude i
markedet, til en fornuftig pris. Specielt for Sparekassen Kronjylland er dette negletal vigtigt,
da de over de senere ar, samt fremadrettet, har planer om fortsat at &bne yderligere filialer 1
nye markedsomrdder, det er selvfolgelig med den bagtanke at det skal generere nye forretnin-
ger, bl.a. 1 form af ggede udlén. Nar man starter op i et nyt omrade vil det alt andet lige med-
forer en del startomkostninger, hvorfor man som udgangspunkt ikke vil forvente at de bidra-
ger positivt til bundlinjen allerede fra dag 1. Det er derfor vaesentligt at den eksisterende for-
retning kan generere kapital bade til de nedvendige investeringer, samt til at modstd det agede

kapitalbehov.

ICGR udregnes ved folgende metode. (Gup, 2015b):
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[nternal capital : . Return . Earnings (12.5)

generation rate (ICGR)  Capital ratio  on assets  retention ratio

ICGR skal som udgangspunkt gerne vere sa hoj som mulig, da det alt andet lige giver dem
mulighed for at vaekste 1 samme grad uden at det vil pavirke solvensen i en nedadgiende ret-
ning. Hvis ICGR viser et negativt fortegn, vil det betyde at der vil vaere behov for at slanke

balancen for at kunne opretholde en tilsvarende solvens.

Figur 15: ICGR - Internal Capital Generation Rate

ICGR - Internal Capital Generation Rate
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra Sparekassens drsrapporter

Sparekassen Kronjylland’s evne til at generere kapital internt, har lagt pa et positivt niveau i
hele perioden. De har dermed lgbende formaet at oge deres egenkapital over arrekken. De
holder en nogenlunde jeevn udvikling i arerne fra 2012 til og med 2014. Herefter er der en
relativ kraftig udvikling i 2015, og en fortsat positiv udvikling i 2016. Det skyldes blandt an-
det at deres udbytte holder mere eller mindre samme niveau gennem hele perioden, mens de

for alvor formdr at ege deres nettoresultat i 2015, set i forhold til de foregdende ar.

Over den samlede periode stiger egenkapitalen med ca. 38 % det vil altsé sige at de har kun-
net gge deres balance med tilsvarende 38 % og stadig opretholde et tilsvarende forhold af

egenkapital 1 forhold til balancen, ogsa kaldet deres capital ratio (Gup, 2005b). Balancen er i
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perioden foreget med ca. 25 % Sparekassen har altsd formaet at forege deres capital ratio 1

perioden.

Hvis de kan fortsatte samme niveau, hvor deres ICGR foreges mere end deres balance, vil
der alt andet lige uden problem vere plads til en fortsat veekst, der ma endda antages at vaere
plads til at skrue yderligere pa vakstknappen, uden at det vil pavirke deres kapitalisering ne-
gativt, det kan konkluderes at de 1 perioden ville have kunnet forege deres balance med yder-
ligere ca. 13 % og stadig opretholde den samme capital ratio. Det er dog fornuftigt at de pro-
centuelt foreger deres kapital mere end balancen i perioden, nr man tager de stigende kapi-

talkrav 1 betragtning.

5.2.4 WACC — Weighted Average Cost of Capital

Da pengeinstitutters kerneforretning som udgangspunkt er at udlane penge, er det vigtigt ogsa
at se pd hvad de betaler for den kapital, som de blandt andet skal bruge til at funde deres udlan
med, samt er afgerende for at de kan leve op til de kapitalkrav der er for overhovedet at kunne

drive forretningen.

Ved WACC fas der et billede af hvad de i vaegtet gennemsnit betaler for kapitalen i1 virksom-

heden. Den udregnes ved folgende formel:
WACC =kd (1 —T)L + ke (1 — L) (Gup, 2005c)

WACC bestér af to led. Kd i det forste led er pengeinstituttets gennemsnitlige laneomkostnin-
ger, det er den renteomkostning de betaler for at 1ane deres kapital. T er selskabsskatten, og L

er den samlede fremmedkapital, med undtagelse af egenkapital.

Led nr. 2 er omkostninger til egenkapitalen der udtrykt ved ke, som udregnes pa baggrund af

CAPM, der findes ved formlen:
ke=rf+ LB(km—rf)

Ovenstdende vil blive uddybet nermere i afsnit 6.3.1. Her vil grundlaget for de valgte para-
metre 1 formlen blive uddybet. Den eneste forskel 1 parametrene 1 dette afsnit ligger i1 den risi-
koftrie rente hvor der til udregning af WACC er taget udgangspunkt i den risikofrie rente for
den 10-arige danske statsobligation pr. d. 7.4.2017 pa 0,52 %. Der er regnet med en betavaerdi
pa 0,86 der er udregnet pd baggrund af peer group, da der er tale om forholdsvis illikvide sel-
skaber, hvor Sparekassen alt andet lige ogsa vil falde ind under ved en eventuel bersnotering,

er der lavet et tilleg til ke pa 0,5 % - se ligeledes afsnit 6.3.1.

Side 41 af 74



Udviklingen i WACC for Sparekassen Kronjylland, gennemgar i perioden en positiv trend.
Fra 2012 til 2013 er udviklingen konstant, hvorefter der er en positiv udvikling da WACC har
bevaget sig fra et niveau pd 1,79 % ned til et niveau pa 1,26 %. Den primere drsag til at
WACC udvikler sig positivt er de faldende renteudgifter i perioden. Det faldende renteniveau
har dermed naturligt nok medfert en billigere kapital for Sparekassen. Det er altsa primart

prisen pa fremmedkapitalen der har medvirket positivt i dette nogletal.

Figur 16: WACC - Weighted Average Cost of Capital
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== Sparekassen Kronjylland 1,79% 1,79% 1,65% 1,36% 1,26%

Kilde: Egen tilvirkning ud fra Sparekassens darsrapporter

5.3 Indtjening
Ses der pa selve indtjeningen i Sparekassen kan det ses, hvilke faktorer der ligger til grund for

udviklingen i resultatet i perioden fra 2012-2016

5.3.1 Indtjening pr. omkostningskrone

Nogletallet indtjening pr. omkostningskrone giver en indikation af hvor god Sparekassen er til
at udnytte de ressourcer de har, som blandt andet personale, til at skabe indtjening i virksom-
heden. Udregningen er foretaget bade for og efter nedskrivninger for se hvilken indvirkning

denne post har pa den samlede indtjening.
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Nogletallet udregnes ved at tage alle indtegter inklusiv kursreguleringer i procent af omkost-
ninger, inklusiv nedskrivninger i beregningen “efter nedskrivninger”, og eksklusiv nedskriv-

ninger i beregningen “for nedskrivninger”. (Finanstilsynet, 2011)

Figur 17: Indtjening pr. omkostningskrone
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra pengeinstitutternes drsrapporter

I udviklingen efter nedskrivninger, har Sparekassen en samlet positiv tendens over den sam-
lede periode, hvor de forbedrer deres indtjening pr. omkostningskrone fra 1,19 til 1,31 kr. Ses
der isoleret pa perioden fra 2012 til 2014, er udviklingen dog svagt negativ. Som det ses 1 fi-
gur 18 skyldes det primart en stor veekst i nedskrivningerne, som stiger markant fra 2012 til
2013, pé nogletallet for nedskrivninger, ses der derimod en positiv udvikling i dette ar, hvor
gebyr og provisionsindtagterne stiger paent, samtidig med at renteudgiften falder og persona-
leomkostningerne holdes nogenlunde pé niveau. Ser man dybere ind i regnskabet ses det ogsa
at bade kursreguleringerne og andre driftsindtagter stiger vasentligt i denne periode. Fra
2013 til 2014, er det i stedet indtjeningen som er skyld i at den nedadgéende trend fortsatter,
da nedskrivningerne falder vaesentligt i denne periode. Det skyldes blandt andet de faldende

renteindtagter, samtidig med at personaleomkostningerne stiger.

I de resterende ar af perioden er det primeert de fortsat faldende nedskrivninger der medferer

stigningen 1 indtjeningen pr. omkostningskrone efter nedskrivninger. Selv de stigende gebyr-
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og provisionsindtegter og faldende renteudgifter, kan ikke opretholde den negative udvikling
i renteindteegterne og administrations og personale omkostningerne. Der er umiddelbart en

bekymrende kraftig vaekst pa omkostningssiden uden at indtjeningen formar at felge med, det
er tilmed svert at se at nedskrivningerne og renteudgifterne kan falde yderligere fra et i forve-

jen lavt niveau.

Sammenlignes niveauet med peer group, ligger Sparekassen 1 hele perioden pa et niveau un-
der, de formér dermed ikke i ligesa hoj grad at ege deres indtjening pa baggrund af de stigen-
de omkostninger. Den primere arsag til at Sparekassen rent faktisk forméar at forege deres
arsresultat 1 2016 er at deres kursreguleringer stiger med ca. 67 millioner kroner i forhold til
2015, deres primere forretning har dermed veret i en nedadgaende trend, som det ogsa ses i

udviklingen af de primare poster i resultatopgerelsen, jf. figur 18.

Figur 18: Sparekassens Kronjylland's primcere poster i resultatopgorelsen
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra Sparekassen Kronjylland’s arsrapporter

5.3.2 Rentemarginal

Rentemarginalen er et meget vigtigt negletal for pengeinstitutter da det er deres primere ind-
teegtskilde der oprinder herfra. Det gaelder om for pengeinstitutterne at have sa hgj en rente-
indteegt som muligt pa de penge som de laner ud og s lav en renteudgift som muligt pa de

midler de bruger til at funde deres udldn med. Jo bedrer et pengeinstitut er til det, jo hejere en
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rentemarginal vil de kunne prestere. De senere ar har der generelt 1 markedet varet et pres pa
pengeinstitutternes rentemarginaler, pd grund af den faldende rente i markedet, samt den oge-

de konkurrencesituation.
Rentemarginalen er her udregnet efter folgende formel:

(Renteindtaegter — Renteudgifter) / Udlan og tilgodehavender

Figur 19: Sparekassen Kronjylland's rentemarginal

Rentemarginal

7,00%
6,00% e

5,00% \

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

2012 2013 2014 2015 2016

== Sparekassen Kronjylland 6,17% 6,25% 6,46% 5,83% 4,98%

Kilde: Egen tilvirkning ud fra Sparekassen Kronjylland’s arsrapporter

Sparekassen Kronjylland’s rentemarginal har i arene fra 2012 til 2014 udviklet sig i positiv
retning. Da den gér fra et niveau pa 6,17 % 1 2012 til 6,46 % 12014, svarende til en stigning
pa ca. 5 %. Den primere arsag til at Sparekassen Kronjylland har formaet at forbedre deres
rentemarginal 1 denne periode, er dog ikke fordi at de har formaet at lane flere penge ud til en
hgjere marginal. I denne periode ses det at renteindtaegterne falder med ca. 7,5 %. Samtidig
med at udlanet falder med 3,5 %. Den primare arsag til forbedringen skal dermed findes 1
renteudgifterne, de er faldet med 38 % fra 2012 til 2014, og er dermed skyld i at Sparekassen
har kunnet holde niveauet for rentemarginalen i denne arreekke samt have en lille positiv ud-

vikling.

I de resterende 2 ar af perioden ser vi en markant nedadgiende trend i rentemarginalen, som
falder ned til et niveau pa 4,98 % i 2016. Med udgangspunkt i 2014 svarer det til et fald pa ca.
23 %. Renteudgifterne fortsatter med at falde i perioden og bidrager dermed positivt til ud-

Side 45 af 74



viklingen, Sparekassen formér dog i denne periode modsat de tidligere ar, at skabe en kraftig
vaekst 1 deres udlan som stiger med henholdsvis ca. 14 % 12015 og 15 % 1 2016. Det er en
positiv udvikling, de formér dog ikke at overfore vaeksten i udlanet til en positiv udvikling i
deres renteindtagter. Renteindtegterne falder 1 denne periode med ca. 3 % 1 bade 2015 og

2016.

Det er 1 perioden 2015 og 2016 at de for alvor fore deres nye strategi, omkring dbning af filia-
ler i nye markedsomrader, som formodentlig har varet med til at tilfore den markante vaekst i
udlanet. Det virker dog til at de udlén de har forméet at fa ind 1 butikken har varet til en vae-
sentligt lavere marginal for at tiltreekke de nye kunder, hvilket tydeligt kommer til udtryk 1

den faldende rentemarginal.

De sidste ar har generelt ogsa varet praeget af en stigende konkurrence og en faldende rente
som har vaeret med til at ligge yderligere pres pa marginalen. Det ses ogsa af tallene for peer
group, hvor der generelt har veret en faldende tendens fra 2015 til 2016. Sparekassen ligger
pa et fornuftigt niveau sammenlignet med peer group, de har dog en vasentlig kraftigere ned-

adgdende trend, hvilket kan vaere bekymrende hvis den fortsetter.

Figur 20: Rentemarginal for peer group

Rentemarginal

Pengeinstitut 2015 2016
Spar Nord Bank A/S 4,67% 4,04%
Ringkjgbing Landbobank A/S 3,73% 3,39%
Lan og Spar Bank A/S 3,36% 3,95%
Jutlander Bank A/S 6,34% 5,59%
Sparekassen Sj=lland A/S 6,17% 5,26%
Middelvaardi 4.95% 4.55%

Kilde: Egen tilvirkning ud fra pengeinstitutternes drsrapporter

5.4 Delkonklusion regnskabsanalyse

I rentabiliteten udvikler Sparekassen sig generelt positivt set over den belyste periode, med
bade stigende ROE, ROA og ICGR, samt en WACC der bevager sig mod et lavere niveau. Pa
de punkter hvor der sammenlignes med peer group ligger Sparekassen dog pa et lavere ni-

veau.

P& analysen af indtjeningen i Sparekassen ses det at specielt gebyr og provisionsudgifterne
har udviklet sig meget positivt over perioden, dog ikke det seneste, hvor den ligger pa nogen-

lunde samme niveau som i 2015. Det ma dermed konkluderes at der er en relativt bekymrende
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udvikling, med kraftigt stigende udgifter til personale og administration, samt faldende rente-
indtaegter. nedskrivninger og renteudgifter ligger nu pa et meget lavt niveau, og kan ikke len-

gere forventes at bare den positive udvikling nar der ses fremad.

Det er specielt den faldende rentemarginal som er en stor udfordring for Sparekassen, der
selvom de formar at @ge deres udlén, ikke fr indtaegterne til at folge med. Arsagen til det
stigende udlan skal alt andet lige primart findes 1 de nyabnede filialer, det lader dog ikke til at
de formar at oge udlénene til en tilstrekkelig hej marginal, samtidig med at det personale der

skal til, har en negativ indvirkning p& de samlede omkostninger.

6. Vardiansattelse

Pé baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen vil vi i dette afsnit lave en veer-
diansattelse af Sparekassen Kronjylland ud fra udvalgte verdiansattelsesmetoder. I forbin-
delse med vardiansattelsen vil der blive udarbejdet en budgettering af Sparekassen Kronjyl-
land’s fremtidige resultatopgerelse. P4 baggrund af denne resultatopgerelse vi der blive fore-
taget en verdiansattelse af Sparekassen. Derudover vil der ogsa blive benyttet nogletal fra

peer group til at veerdiansatte Sparekassen.

6.1 Budgettering

I budgetteringen af Sparekassen Kronjylland er der benyttet en 5-arig budgetperiode. Der er
fastlagt en periode over 5 4r, idet det vurderes at der her er gode forudsatninger for at lave et
retvisende billede af Sparekassens fremtidige udvikling og vaekst. Special med henblik péd de
strategiske beslutninger som er foretaget af Sparekassen, sa vurderes det at disse har storst
indflydelse i de kommende ar. Der er fravalgt at budgettere leengere frem i tiden, da der her
vil vaere storre usikkerhed omkring de fremtidige forventninger til Sparekassen for savel mar-
kedsgkonomien, hvorfor det antages, at den forventede langsigtede vekst vil give et mere

retvisende billede efter de forste 5 ar.

6.1.1 Udlan
En af de vigtigste poster i Sparekassens regnskab er deres udlén, det har helt afgerende betyd-
ning for deres samlede indtaegter, og udger uden tvivl den sterste post pé indtjeningssiden.

Budgetteringen af denne post er derfor meget vigtig for det samlede billede.

Sparekassen har over de seneste ar oplevet en stor vaekst i deres udlan, over den 5-érige peri-

ode der er belyst i regnskabsanalysen er de vakstet med ca. 27 %. Vaksten er dog svagt nega-
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tiv fra 2012 til 2014, hvor den gar fra et niveau pa ca. 10,2 mia. kr. til 9,9 mia. kr. Det er der-
med specielt 1 drene 2015 og 2016 hvor vaeksten 1 udlansportefoljen har fundet sted.

Som navnt i den strategiske analyse, har Sparekassen de seneste ar dbnet flere nye filialer i
nye markedsomréder, bl.a. i hovedstadsomradet, og generelt i omrdder som man forventer
storre veekst 1 end resten af landet. De har samtidig gaet til det med en strategi om, at erhverve
personale til de nye afdelinger som har kunnet skabe et grundlag for filialen (Plesner, 2015),
og som man ogsd ma forvente vil have mulighed for at tiltreekke nye kunder, fra deres hidtidi-
ge stillinger. Det vurderes at have veret den primare arsag til at kunne skabe den store vakst
1 udlansportefeljen, som har varet tilfeldet 1 2015 og 2016. De har i disse ar vaekstet med
henholdsvis ca. 14 % og 15 %.

Figur 21: Bankudlan

{(Belsb i tkr.) / %
Budgetteret vaskst 15,0% 10,0% 5,0% 5,0% 2,0%
Bankudlan 14.937.739| 16.431.513 17.253.088 18.115.743( 18.478.057

Kilde: Egen tilvirkning

Sparekassen melder ud at de vil fortsaette med at abne nye filialer og har som navnt inden for
den seneste periode dbnet nye filialer i bl.a. Kage og Esbjerg. Der budgetteres derfor med at
de 1 2017 vil kunne opretholde en tilsvarende veekst, som i 2016 pa ca. 15 %, herefter vil de
nye filialer forventeligt ikke have en ligesé stor effekt pa udviklingen i den samlede udléns-
portefolje, samtidig med at den generelle vaekst 1 sektoren ikke forventes at vare pa et hojt
niveau. Det vurderes derfor at vaeksten stadig vil vare pa et hejt niveau 1 2018, dog aftagende

med et fald 1 udlansvaeksten fra 15 % til 10 %.

En anden arsag til at det antages at de kan opretholde den relativt kraftige veekst 1 deres ud-
lansportefolje, er at der ses en stigende tendens til at pengeinstitutter i forbindelse med bolig-
finansiering 1 hgjere grad tilbyder banklan/prioritetslan udover de sidste 20 % af boligfinan-

sieringen. Som et supplement eller alternativ til realkreditfinansiering.
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Figur 22: Udlan for sektoren

Udlan for sektoren i mio. kr.
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Kilde: Egen tilvirkning - ud fra Finanstilsynets data

Arene efter i 2019 og 2020 vurderes det stadig at Sparekassen vil opleve en relativt hej vakst
i udlanet sammenlignet med forventningen til den samlede sektor, pa grund af den stadige
effekt af flere nye afdelinger, samt at de allerede dbnede, vil etablere sig pa de nye markeder
og forventeligt tage markedsandele, hvorfor derfor budgetteres med en vaekst pd 5 % 1 disse

ar.

Efter en arrekke forventes det ikke at Sparekassen vil fortsatte med at 4bne nye filialer, da de
som navnt koncentrerer sig omkring de primere vakstomrader i landet, som de forventeligt
vil have etableret sig i til den tid. Derfor vil opleve en udvikling i udlanet, som er mere pé
niveau med vores langsigtede vaekstforventning pa 2 %, som vil blive uddybet yderligere 1

afsnit 6.3.1.

6.1.2 Nettorenteindtaegter

Nettorenteindtagterne er ligeledes et essentielt parameter, da en udlansportefolje ikke har stor
veardi, hvis man ikke formdr at genere indtjening pa den. Der har de seneste dr veret et tilta-
gende pres pa rentemarginalen 1 sektoren. Hvilket skyldes det lave rentemiljo, som er opstéet i
kolvandet pé finanskrisen, og de tiltag som b.la. den Europziske Centralbank og den Danske

Nationalbank har foretaget i forsaget pa at genskabe vekst.

Den egede konkurrence har ligeledes pavirket rentemarginalen i nedadgéende retning, en

konkurrence som er skarpet til pa grund af pengeinstitutternes store indlansoverskud.
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Sparekassen Kronjylland’s rentemarginal har som resten af sektoren varet 1 en negativ udvik-
ling 1 de seneste 4r. I budgetteringen for 2017 forventes det at den negative udvikling vil fort-

saette. Arsagen til denne udvikling ser vi to primare &rsager til.

Den ene arsag er Sparekassens strategi i forhold til etablering af filialer i nye markedsomré-

der. Som naevnt 1 afsnit 6.1.1, forventer vi at Sparekassen vil fortsaette den store veaekst 1 deres
udlan, fortrinsvist pa baggrund af nyudlan til de nye kunder de tiltreekker. For at tiltraekke nye
kunder vil en af de primere tiltrekningsevner vere at man kan tilbyde dem en bedre pris end

deres nuvarende pengeinstitut.

I &rene fra 2012 til 2014 har Sparekassen en nogenlunde konstant rentemarginal, hvorefter
den er relativt kraftigt faldende 1 2015 og 2016, det er i disse ar at Sparekassen tilmed oplever
den store vaekst i deres udlan. Det tegner derfor et tydeligt billede af at det netop er pé prispa-
rameteren at Sparekassen tiltrakker deres nyudlén. Derfor forventes det at den vaekst der bud-
getteres med i den fremtidige udlansportefolje vil veere pa bekostning af en fortsat faldende

rentemarginal.

Den anden arsag er den stigende konkurrence, som forventes at fortsatte fremadrettet. Det ses
blandt andet i form af nye deltagere pa markederne, som navnt i den strategiske analyse er
der specielt pd markedet for forbrugslan samt bilfinansiering et utal af nye deltagere, som ta-

ger markedsandele fra pengeinstitutterne, og presser priserne ned.

Den lave markedsrente sammenholdt med det store indlansoverskud er ligeledes med til at
give pengeinstitutterne et storre incitament til at lane penge ud til en billigere marginal, da
alternativet er at placere dem 1 Nationalbanken til en 1 gjeblikket negativ rente pa -0,65 %

(Nationalbanken, 2017b).

Figur 23: Nettorenteindtcegter

(Belgb i tkr.) / % 2017 2018 2019 2020 2021
Renteindtsegter 727.290 712.353 745.216 794.289 827.292
Vakst renteudgiftter 0% 0% 0% 10% 15%
Renteudgifter -55.092 -55.092 -55.092 -60.601 -69.691
Estimeret rentemarginal 4.5% 4.0% 4,0% 4,05% 4.1%
Nettorenteindtsegter 672.198,24 | 657.260,50 690.123,53 733.687,58 | 757.600,36

Kilde: Egen tilvirkning

Finanskrisen medvirkede 1 hgj grad ogsa til et knak 1 forhold til tilliden til den finansielle

sektor, herunder specielt bankradgiverne. I en analyse fra 2016, ligger bankradgiverne blandt
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de 5 lavest scorende faggrupper, sammen med bl.a. politikere og bilforhandlere (Radius,
2016). Det har sammen med tiltag som prissammenligningssites som Mybanker, og en stigen-
de teknologisk udvikling, gjort at kunderne i langt hojere grad indhenter tilbud fra flere steder,

og dermed skaber en gget konkurrence og pres pa bl.a. udlansmarginalerne.

Der budgetteres derfor med en rentemarginal der falder fra et niveau pd 4,98 % 12016 til et
niveau pa 4,5 %. Det vurderes ligeledes at rentemarginalen af samme arsager vil falde med

yderligere 0,5 procentpoint til et niveau pd 4 % 1 2018.

I &rene efter forventes det at Sparekassen kan holde deres rentemarginal pa et mere konstant
niveau, da de her i hgjere grad har etableret sig i de nye markedsomrader, og kan fastholde en

mere konstant rentemarginal i 2019.

Fra 2020 budgetteres der med forventning om at den generelle rente i markedet sa smét skal
begynde at stige, med afset i positive vaekstforventninger i Danmark sével som i Europa. Det

vil alt andet lige have en positiv effekt pa rentemarginalen.

Renteudgifterne har haft en kraftigt faldende tendens i den belyste regnskabsperiode. Det vur-
deres dog at renten har ndet et bundniveau som tilsiger at Sparekassens renteudgifter vil holde
sig pd et forholdsvis konstant niveau indtil 2020, hvor forventningen til udviklingen i mar-

kedsrenten, alt andet lige ogsé vil medfere en stigende udgift pd denne post. Da renteudgifter-
ne kommer fra et lavt niveau budgetteres der med en procentuelt hgj stigning som konsekvens

af den forventede stigende markedsrente.

Set over den samlede budgetteringsperiode for nettorenteindtegterne vil Sparekassen opna en

samlet stigning 1 deres nettorenteindtaegter pa ca. 17 % sammenlignet med 2016.

6.1.3 Udbytte af aktier mv.
Udbytte fra aktierne i Sparekassens egenbeholdning er sver at foretage en budgettering af,
idet der ikke foreligger en indsigt 1 den specifikke beholdning, som ligeledes kan @ndres lo-

bende. Derfor budgetteres med en fastholdelse af niveauet for 2016.

Figur 24:Udbytte af aktier mv.

(Belgb i tkr.) / %

Budgetteret vaskst 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Udbytte af aktier mv. 13.314 13.314 13.314 13.314 13.314

Kilde: Egen tilvirkning
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6.1.4 Kursreguleringer

Kursreguleringer er ligesom udbytte vanskelig at forudsige udviklingen i, fordi den er af-
hangig af pengeinstituttets politik om investering af egenbeholdning samt udvikling i mar-
kedsgkonomien. Den vil derfor kunne vere svingende, som det ogsa ses over den seneste 5-
arige periode for Sparekassen. Derfor er der beregnet et gennemsnit af de seneste 5 ars kurs-

reguleringer som er lagt til grund for den fremtidige forventning til denne post.

Figur 25: Kursreguleringer

(Belgb i tkr.) / % 2020
Budgetteret vakst 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

V=]
w
=

28.997 28.997 28.997 28.997

[
s

Kursreguleringer

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.5 Gebyr- og provisionsindtegter

Gebyr og provisionsindtegter er en indtegtskilde der for pengeinstitutternes side de senere ar
har oplevet et starre fokus, det skal ses i sammenhold med at renten i markedet generelt er
faldet, og indtjeningen pa pengeinstitutternes kerneforretning, at udlane penge, har varet un-

der pres. Det tvinger pengeinstitutterne til at finde nye indtaegtskilder.

Det store likviditetsoverskud der generelt er 1 sektoren, sammenholdt med Nationalbankens
lave indskudsbevisrente gor ogsé at pengeinstitutterne ikke leengere kan eller vil tilbyde deres
kunder en hgj indlansrente. Tidligere s& man i stor stil forskellige typer af hgjrentekonti, hvor
kunderne mod at binde deres penge i en arrekke kunne f en fornuftig forrentning af deres
kapital. Det giver 1 hgjere grad kunderne et incitament til at se pd alternative lgsninger 1 for-
hold til placering af deres indestaende. Det giver tilmed pengeinstitutterne mulighed for at
tjene penge pé kurtage og administrationsgebyrer pa investeringslosninger. Pengeinstitutterne
har 1 hej grad ogsé et incitament til at f4 kunderne placeret i disse losninger, forst og fremmest
fordi det generere en indtjening, men ogsa fordi, at de skal betale for at have pengene staende

1 Nationalbanken pé indskudsbeviser.

Den lave rente har ogsa varet med til at saette gang 1 blandt andet boliglanene, hvor en stigen-
de aktivitet pa markedet har vaeret med til at ege efterspergslen, og dermed generere gebyr-
indtegter ved nye ejerskiftesager. Samtidig har den faldende rente, ogsa gjort det attraktivt for
mange kunder at omlagge deres 1an, der var bl.a. en stor konverteringsbelge 1 2015 (Politik-

ken, 2015).
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Disse effekter har gjort at gebyr og provisionsindtegter for Sparekassen har varet kraftigt
stigende over den belyste 5-drige regnskabsperiode. Med en stigning pa ca. 64 % over perio-
den. Det seneste ar er posten dog kun steget marginalt, det vurderes at det primert skyldes en

faldende aktivitet pd omlagningerne efter den store konverteringsbelge 1 2015.

Det vurderes derfor at de fremadrettet vil kunne opretholde en fornuftigt veekst 1 deres gebyr-
og provisionsindtaegter, pd grund af et stigende fokus pé placering af indléns og pensionsmid-
ler i pasningsordninger. Samtidig vil tiltreekning af nye kunder i de nye markedsomréader ogsa
medfere en raekke gebyrer. Dog vurderes det at gebyrindtegterne fra kunderne pé de nye
markedsomrader ikke vil vaere af markant karakter, da det vil vare et parameter ligesom ren-

ten vil blive presset i bund, for at tiltreekke kunderne.

Figur 26: Gebyr- og provisionsindteegter

(Belgb i tkr.) / % 2017 2018 2019 2020 2021
Budgetteret vaskst 5,0% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
Gebyr- og provisionsindtaagter 387.777 407.165 427.524 440.349 453.560
Andel af gebyr- og provisionsindtasgter 4.0% 4,0% 4.0% 4.0% 4.0%
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -15.511 -16.287 -17.101 -17.614 -18.142

Kilde: Egen tilvirkning

Der budgetteres med en vaekst 1 gebyr og provisionsindtagterne pa 5 % de forste 3 ar af peri-
oden. Herefter en smule lavere vaekst pd 3 %, som folge af en forventet mindre tilgang af nye
kunder end i de forste ar, samt en forventning om rentestigning, der kan ligge en lille demper

pa eftersporgslen af nyudlén, og dermed nedgang i de gebyrer der medfelger.

I forhold til de afgivne gebyrer og provisionsudgifter, som er den del Sparekassen refunderer
af gebyrer mv. Der er foretaget en udregning af den gennemsnitlige andel dette beleb har ud-
gjort af gebyr- og provisionsindtegterne over den seneste 5-arige periode. Det har gennem-
snitligt veeret en andel pd 4 %. Derfor er der valgt at budgettere med at denne sammenhaeng

vil fortseette.

6.1.6 Andre driftsindtegter

Under posten andre driftsindtaegter indgar b.la. avance ved salg af grunde og bygninger, og
kan derfor have en stor indflydelse pa resultatopgerelsen, hvis man 1 et regnskabsar f.eks. har
solgt domicil ejendomme. Derudover er det tilbageforte overtagne nedskrivninger, de samlede
leasings ydelser fra operationelle leasingkontrakter og badwill ved virksomhedsovertagelser,

som primart pavirker posten andre driftsindtaegter.
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Sparekassen Kronjylland’s andre driftsindtaegter falder fra 79.644 t.kr. 1 2015 til 49.913 t.kr. 1
2016. Det store fald skyldes, at Sparekassen rent regnskabsteknisk har valgt at flytte ned-
skrivningerne, som blev overtaget i forbindelse med kebet af Sparekassen Ostjylland 1 2012
over pa den almindelige nedskrivningskonto. Sparekassen vurderer at de pageldende enga-
gementer fra Sparekassen Ostjylland nu har veret pa begerne s leenge, at det giver det mest

retvisende billede at indregne dem péa linje med Sparekassens gvrige engagementer.

Figur 27: Andre drifisindtcegter

(Belgb i tkr.) / % 2017 2018 2019 2020 2021
Budgetteret vaakst 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Andre driftsindtaagter 47.851 48.808 28.784 29.360 29.947

Kilde: Egen tilvirkning

12016 var der tilbageforelse af nedskrivninger pa 21 mio. kr. pa engagementer fra Vorbasse-
Hejnsvig Sparekasse, som blev fusioneret med Sparekassen Kronjylland i 2015. Der bliver
derfor budgetteret med at Sparekassen Kronjylland’s tilbageforte overtagne nedskrivninger pé
21 mio. kr., fra sammenlagningen med Vorbasse- Hejnsvig Sparekasse, vil blive korrigeret
vk fra posten andre driftsindtegter 1 2019, svarende til 5 r efter overtagelse ligesom de

gjorde det med Sparekassen Ostjylland’s engagementer.

I hele perioden budgetteres der med en generel vakst pd 2 % om éaret, hvilket stemmer

overens med vores langsigtet forventning til den generelle vakst.

6.1.7 Andre driftsudgifter
Andre driftsudgifter bestar primert af udgifter vedrerende indskydergarantiordningen. Derfor
forventes det at udgiften vil ligge pa niveau med 2016, dog er der budgetteret med en veakst

svarende til den langsigtede vaekstforventning.

Figur 28: Andre driftsudgifter

(Belgb i tkr.) / % 2020
Budgetteret vaakst 2% 2% 2% 2% 2%
Andre driftsudgifter -2.056 -2.097 -2.139 -2.182 -2.225

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.8 Udgifter til personale og administration
Sparekassens udgifter til personale og administration er steget med 9,17 % fra 2015 til 2016,
hvilket primeart skyldes de egede personaleomkostninger pd grund af rekruttering af medar-

bejdere til de nye filialer som man har abnet. De nye medarbejdere som bliver ansat i de nye
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filialer vil med hegj sandsynlighed fa en hgjere lon end de eksisterende medarbejdere til dels
fordi man abner i storre byer, hvor lgnniveauet typisk er hgjere og dels fordi medarbejdere

typisk vil kunne forhandle sig til en lonstigning i forbindelse med et jobskifte.

Nér Sparekassen dbner afdelinger 1 de storre byer ma man alt andet lige formode, at de byg-
ninger man placere sig i, som f.eks. Industriens Hus 1 Kebenhavn har en hej husleje og er
medvirkende til at oge udgifterne til administration. Dette afspejler sig ogsa 1 Sparekassens
eventualforpligtelser, hvor man kan se at huslejeforpligtelserne er steget med 32 % fra 2014

til 2016.

Figur 29: Udgifter til personale og administration

(Belpb i tkr.) / % 2017 2018 2019 2020 2021
Budgetteret vaskst 7,0% 5,0% 3,0% 2,0% 2,0%
Udgifter til personale og administration -790.352 -829.870 -854.766 -871.861 -889.299

Kilde: Egen tilvirkning

Sparekassen har som tidligere navnt en strategi om at dbne yderligere afdelinger i n@rmeste
fremtid, hvorfor der budgetteres med en forholdsvis stor stigning i personaleudgifterne og
administration pad 7 % 12017 og 5 % 1 2018. Derefter vurderes det at vaeksten vil aftage et
niveau pa 3 % 12019, hvorefter stigningen forventelig vil vere pa et mere stabilt niveau pé 2
% om aret. Dette svarer godt overens med den nye overenskomst mellem Finansforbundet og
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, som indeholder en lonstigning pa 5,85 procent fordelt

over de naste 3 ar. (Finansforbundet, 2017)

I administrationsudgifterne indgar ogsé udgifter til IT-forbedringer, som ligeledes mé forven-
tes at veere stigende, da den teknologiske udvikling, som tidligere naevnt fir sterre betydning

for branchen fremadrettet.

6.1.9 Af og nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver

Det er vanskeligt at budgettere posten immaterielle og materielle aktiver, idet det er svaert at
forudsige om der vil komme ekstraordinaere nedskrivninger pé f.eks. Sparekassens domicil
ejendomme. De lobende nedskrivninger foretages lineaert over aktivernes forventede brugstid.
Der er stor forskel pa aktivernes levetid, hvorfor f.eks. IT-udstyr nedskrives over kun 3 ar og
bygninger over 50 dr. Det forventes ikke at Sparekassen vil erhverve sig sterre aktiver, som
f.eks. ejendomme, 1 fremtiden som vil pavirke posten markant. Derfor budgetteres der ud fra

at niveauet fra 2016 fastholdes over den naste 5-arige periode.
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Figur 30: Af og nedskrivning af immaterialle og materielle aktiver

(Belgb i tkr.) / %
Budgetteret vaakst 0% 0% 0% 0% 0%

Af og nedskrivning af immaterialle og materielle aktiver -56.441 -56.441 -56.441 -56.441 -56.441

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.10 Nedskrivninger

Sektoren har som en direkte konsekvens af finanskrisen haft store nedskrivninger pa deres
udlén i de efterfolgende ar. Denne udvikling er dog vendt radikalt de seneste &r, hvor man har
set faldende nedskrivninger. Fra 2013 til 2015 er nedskrivningerne i sektoren faldet med 66 %
(Finanstilsynet, 2015), Sparekassen havde 1 samme periode et fald i nedskrivninger pa hele 70
%. Fra 2015 til 2016 fortsatte Sparekassens nedskrivninger med at falde. Med et fald pa yder-
ligere 2,7 % endte de pé en nedskrivningsprocent pa 0,7 % af deres udlén, hvilket er den lave-
ste nedskrivningsprocent Sparekassen har haft siden 2007, hvor den var negativ med 0,1 %.

(Sparekassen Kronjylland, 20171)

Figur 31: Nedskrivninger

(Belgb i tkr.) / %

Budgetteret nedskrivningsprocent 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Udlén 14.937.739( 16.431.513 17.253.088 18.115.743( 18.478.057
Nedskrivninger -104.564 -115.021 -120.772 -126.810 -129.346

Kilde: Egen tilvirkning

Efter finanskrisen har tilsynet strammet kravene til pengeinstitutternes kreditpolitik samtidig
med de fleste banker selv har taget ved laere af konsekvenserne fra finanskrisen. P4 baggrund
af disse eksterne og interne tiltag som er foretaget i sektoren, si vurderes det at nedskriv-

ningsprocenten i sektoren fremadrettet vil ligge pé et mere stabilt og lavere niveau.

Dette skonnes ogsa at vere tilfeldet for Sparekassen Kronjylland, hvorfor der pd baggrund af
ovennavnte tendens 1 branchen samt den positive udvikling 1 gkonomien 1 Danmark budgette-
res med at Sparekassen kan fastholde den forholdsvis lave arlige nedskrivningsprocent pa 0,7

% fremadrettet.

6.1.11 SKAT
Der budgetteres med den galdende skattesats pa 22 % (Skatteministeriet, 2017) 1 hele bud-
getperioden, 1 det der ikke er noget grundlagt for at vurdere eventuelle fremadrettede aendrin-

ger.
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Figur 32: Aktuel skatteprocent

% 2017 2018 2019 2020 2021
Aktuel skatteprocent 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%

Kilde: Egen tilvirkning

6.2 Budgetteret resultatopgerelse

P4 baggrund af de budgetterede poster der er gennemgéet i forrige afsnit kommer vi frem til
nedenstaende resultatopgerelse. Resultatopgerelsen viser, at resultatet vil vaere faldende i for-
hold til 2016, hvor man havde et resultat pa 221.825 t.kr. Resultatet vil vaere faldende frem til
2018, hvorefter det vil begynde at stige. Dette skyldes primart at der er budgetteret med store
udgifter 1 forbindelse med Sparekassen Kronjylland’s strategi om abning af nye filialer i de

forste ar samt forventningen om en faldende rentemarginal.

Derefter er det forventningen om at de nye afdelinger begynder at bidrage positivt til resulta-
tet. Det fremgér af de stigende netto renteindtagter, som udspringer af et stigende udlan samt
forventningen om en stigende markedsrente, hvilket alt andet lige vil pavirke rentemarginalen

positivt.

Figur 33: Budgetteret resultatopgorelse

Budgetteret resultatopggrelse

1.000 DKK 2017 2018 2019 plopli] 2021 Terminalperiode
Renteindtaagter 727.290| 712.353| 745.216| 794.289| 827.292 843.838
Renteudgifter -55.092 -55.092 -55.092 -60.601 -69.691 -71.085
Netto renteindtaegter 672.198| 657.261| 690.124| 733.688( 757.600 772.752
Udbytte af aktier mv. 13.314 13.314 13.314 13.314 13.314 13.580
Gebyrer og provisionsindtaegter 387.777| 407.165| 427.524| 440.349( 453.560 462.631
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -15.511| -16.287| -17.101| -17.614| -18.142 -18.505
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.057.778|1.061.453| 1.113.860| 1.169.737 | 1.206.332 1.230.458
Kursreguleringer 28.997 28.097 28.097 28.997 28.997 29577
Andre driftsindtaagter 47.851 48 808 28.784 259.360 29947 30.546
Udgifter til personale og administration -790.352| -B829.870| -854.766| -871.861| -889.299 -8907.085
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver -56.441| -56.441| -56.441| -56.441| -56.441 -57.570
Andre driftsudgifter -2.056 -2.097 -2.139 -2.182 -2.225 -2.270
Nedskrivninger pa udlan mv. -104.564| -115.021| -120.772( -126.810( -129.346 SilEil B
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder 36.111 36.111 36.111 36.111 36.111 36.111
Reultat fgr skat 217.323| 171.941| 173.635| 206.911| 224.076 227.835
Skat -47.811 -37.827| -38.200| -45.520| -49.297 -50.124
f\rets resultat 169.512( 134.114( 135.435| 161.390| 174.779 177.711

Kilde: Egen tilvirkning

I terminalperioden er der tillagt forventningen til den langsigtede vaekst, som vil blive uddybet

naermere 1 afsnit 6.3.1.
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6.3 Gordons vaekstmodel (Gordon Growth Model)

Gordons vaekstmodel benyttes til at verdiansatte en virksomhed ud fra forventningerne til
dens fremtidige udbyttebetalinger. For at benytte modellen er det dermed en forudsatning at

virksomheden udbetaler en del af sit fremtidige overskud som udbytte til aktionarerne.

Den matematiske formel for modellen er illustrereret nedenfor:

_ DPS¢
(Ke—g)

DPS = Expected dividend per share in period t (forventet udbytte per aktie i terminalperioden)
K¢ = Cost of equity (aktionarernes afkastkrav udregnet ved CAPM)
g = Growth rate in dividends in perpetuity (langsigtet vaekst 1 udbytte)

Modellen tager udgangspunkt i at virksomheden vil udbetale et konstant udbytte frem i tid og
vil have en konstant vaekst 1 udbyttet. En af modellens svagheder er derfor at der alt andet lige
over en langsigtet periode, hgjst sandsynligt kommer gkonomiske perioder, hvor man ikke vil
kunne opretholde en tilsvarende vakst. Samtidig kan det vere at virksomheden nogle ér vil

udbetale mindre udbytte for selv at foretage nye investeringer.

6.3.1 Vardiansattelse af Sparekassen Kronjylland ud fra Gordons vakstmodel

Det forventede udbytte i perioden er taget ud fra det resultat, der udspringer af terminalperio-
den, hvor der er taget udgangspunkt i det sidste ar af budgetteringen og tillagt den forventede
langsigtede vakst.

Det er sveert at vurdere hvor meget Sparekassen Kronjylland evt. vil udbetale i udbytte sa-
fremt de omdannede sig til et aktieselskab, der er derfor analyseret pa hvor meget de 1 realite-
ten vil have mulighed for at kunne udbetale 1 udbytte, i forhold til de budgetterede resultater,

og samtidig leve op til solvenskravene og deres egne forventninger til overdekning.

Figur 34: Sparekassen Kronjylland's risiko veegtede poster

(Belgb i tkr.) / % 2012 2013 2014 2015 2016
Kreditrisiko 11.486.235| 11.166.376]  11.410.505| 12.436.304 14.396.767
Markedsrisiko 1.243.220| 1.115.454]  1.269.722|  1.851.404| 1.457.206
Operationel risiko 1.212.092| 1.282.041]  1.501.730] 1.763.951 1.836.534
UdI&n og tilgodehavender 10.208.734| 9.995.386|  9.854.265 11.253.194 12.939.33&
Kreditrisiko i % af udldn 113% 112% 116% 111% 111% 112%

Kilde: Egen tilvirkning
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For at finde ud af, hvordan den budgetterede vakst i udlanet vil pavirke Sparekassen Kronjyl-
land’s risikovaegtede poster, er der regnet pd den historiske sammenhang heraf. Over den
seneste 5-arige periode har kreditrisikoen i gennemsnit udgjort 112 % af det samlede udlan,
hvorfor det tal er brugt til at udregne de fremadrettede risikovaegtede poster. Da der ikke ned-
vendigvis er en direkte sammenhang mellem den operationelle risiko og markedsrisikoen i

forhold til &ndring i udlanet, er der budgetteret med at disse to poster holder niveauet fra

2016.

Figur 35: Budgetteret solvensgrad og basiskapital

2021 Terminalperiode

Budgetteret solvensgrad og basiskapital

13,250%

13,875%

14,500%

14,500%

14,500%

14,500%

Kilde: Egen tilvirkning

I forhold til de fremtidige krav til Sparekassen Kronjylland’s solvens er det antaget at det in-

dividuelle solvensbehov pa 9 % fastholdes, samt at Sparekassen vil fastholde deres mélset-

ning om en overdekning pd 3 %. Derudover vil der som tidligere beskrevet ske en lebende

indfasning af kapitalbevaringsbufferen til et niveau pd 2,5 % 1 2019. Med en overdakning pa

3 % er der tilmed taget hojde for en fuld aktiveret konjunkturbuffer pé 2,5 %.

Figur 36: Sparekassen Kronjylland's budgetteret bankudlan, solvensgrad m.v.

(Belgb i tkr.) / % 2017 2018 2019 2020 2021 Terminalperiode
Bankudlan 14.937.739| 16.431.513 17.253.088 18.115.743| 18.478.057 18.847.619
Kreditrisiko i % af udlan 112% 112% 112% 112% 112% 112%
Risikovaagtede poster 20.064.951| 21.742.072 22.664.489 23.633.026| 24.039.812 24.454.733
Solvensgrad 13,250% 13,875% 14,500% 14,500% 14,500% 14,500%
Ngdvendig basiskapital 2.658.606 3.016.712 3.286.351 3.426.789 3.485.773 3.545.936
Ngdvendig basiskapital 2.658.606 3.016.712 3.286.351 3.426.789 3.485.773 3.545.936
Overfgrt kapitalgrundlag primo 3.023.662 3.150.796 3.251.381 3.352.958 3.425.583 3.504.234
Arets resultat 169.512 134.114 135.435 161.390 174.779 177.711
Dividendeudbetaling 42.378 33.528 33.859 88.765 96.128 97.741
Overfgrt kapitalgrundlag ultimo 3.150.796 3.251.381 3.352.958 3.425.583 3.504.234 3.584.204

Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra den forventede udvikling i Sparekassens udlén, udregnes de risikovegtede poster, for

budgetperioden samt terminalperioden, i terminalperioden er der tillagt forventningen til den

langsigtede vaekst. Deraf fis den, pa baggrund af ovennavnte parametre, nedvendige basiska-

pital for arene i perioden.
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Figur 37: Sparekassens Kronjylland's estimeret udbytteprocent

Udbytteprocent

Sparekassen Kronjylland 55%
Sparekassen 2017-2019 25%

Kilde: Egen tilvirkning

Da der budgetteres med stor vakst 1 udlanet, specielt i de forste ar, vil det vere naturligt at
Sparekassen ikke udbetaler sd meget i udbytte, for at kunne understotte veeksten, og det ekstra
behov for basiskapital det medferer. Derfor er der budgetteret med at de udbetaler et udbytte
pa 25 % 1 de forste 3 ar af perioden, sd de stadig lever op til deres solvenskrav. I 2020 vil de
ligge pa et niveau der er marginalt under deres mélsatning, dog ikke noget der vurderes at
veare kritisk da det blot vil vere deres mal for overdaekningen de lige pracis ikke overholder.
Da den budgetterede veaekst i udlanet nedtrappes, vil det betyde at der vil vaere plads til at ud-
betale en hgjere udbytteprocent, fra 2020 og fremadrettet, da de risikovagtede poster alt andet
lige ikke vil stige i ligesd hoj grad. Der budgetteres herfra med en udbytteprocent pé 55, som
betyder at de fremadrettet vil leve op til deres solvenskrav og mélsatning om overdekning.
Der vil med denne udbytteprocent lebende blive opsparet til en evt. stigning i den operationel-

le og/eller den markedsmaessige risiko.

Aktiongrernes afkastkrav udregnes ved brug af capital asset pricing model (CAPM), som har

folgende formel (Christensen, 2014):

Ta = Irt+ Ba (tm-Tr)

1t = Den risikofrie rente

B. = Beta for aktivet — beta er et udtryk for aktivets risiko sammenlignet med et indeks
rm = Markedets risikopraemie

[ udregningen af CAPM er der taget udgangspunkt i folgende tal, som fremgar af figur 38.
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Figur 38: Sparekassen Kronjylland's CAPM

CAPM
Den risikofrie rente 2,18%
Markedets risikopraamie 5,30%
Beta 0,86
Ke 4,86%
Tillaeg for illikviditet 0,50%
Ke inkl. Tilleg 5,369

Kilde: Egen tilvirkning

Den risikofrie rente, som er mulig at opna i markedet pa nuverende tidspunkt ligger pé et
meget lavt niveau, ses der pa den 10-arige statsobligation, som vurderes at vare en god indi-
kator for et risikofrit aktiv, ligger den pr. 7.4.2017 pa 0,52 %. Da vi pa nuvarende tidspunkt
har et historisk lavt renteniveau, menes det ikke at den pd det nuverende niveau er retvisende
at benytte som den risikofrie rente set 1 forhold til en vaerdiansattelse. Denne verdiansattelse
tager udgangspunkt i den langsigtede fremsigtede indtjening for Sparekassen, derfor er der
valgt at se pa renten for den 10-drige danske statsobligation over en periode pd 10 ar fra d.
2.4.2007 til d. 30.3.2017 — og udregnet den gennemsnitlige rente over denne periode. Det gi-
ver et mere langsigtet billede af, hvordan den risikofrie rente har set ud. Det vurderes dermed

at give en bedre indikation, for hvordan renten gennemsnitlig vil se ud pé lang sigt.

I forhold til markedets risikopraemie er der taget udgangspunkt i Pablo Fernandez’ risikoprae-
mie for 2016 for Danmark, som han har udregnet ved at kontakte et stort udvalg af ekonomi
og finans professorer, og bedt dem om at komme med deres bud pa den kraevede risikopraemie
for markedet 1 de enkelte lande og derfra udregnet et gennemsnit af deres antagelser. For
2016 er den gennemsnitlige risikopremie for Danmark udregnet til 5,3 % (Fernandez m.fl.,

2016)

Da Sparekassen Kronjylland som bekendt ikke er et bersnoteret aktieselskab er det ikke mu-
ligt at udregne beta for dem. Derfor er der taget udgangspunkt i den udvalgte peer group af

bersnoterede selskaber, og foretaget en udregning af deres gennemsnitlige beta-verdi.

De pengeinstitutter der er udvalgt i peer group, er mindre/mellemstore pengeinstitutter, og har
en forholdsvis lav handelsvolumen/likviditet ssmmenlignet med nogle af de storre danske
selskaber og banker. Ses der som eksempel pa Lan og Sparbank, der er en del af peer group,
har der d. 7.4.2017 blot varet handlet 270 aktier, hvor lukkekursen var 535 kr., set i sammen-

ligning med f.eks. Danske Bank hvor der samme dag har veret handlet ca. 1.7 mio. aktier,
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hvor lukkekursen var 235,1 kr. (Euroinvestor, 2017). Af den arsag er der 1 udregning af beta-
vaerdien kalkuleret med udsvingene pa manedsbasis, for pd den made at fjerne noget af den

mangel pa likviditet 1 de selskaber der er 1 peer group.

Virksomhederne i peer group er mélt op mod MSCI World indekset, da det vurderes at inve-
stering i peer group skal ses som alternativ til investering 1 resten af verdensmarkedet. Ud fra
dette er der udregnet en gennemsnitlig beta for de 5 pengeinstitutter 1 peer group pa 0,86, det

vil med andre ord sige at de 1 gennemsnit vil svinge 14 % mindre end benchmark.

Figur 39: Beta for peer group

Beta peer group - Manedsdato - Total return - MSCl World

Pengeinstitut Ringkjsbing Landbobank Lén & Spar Bank  |Spar Nord Bank [Jutlander Bank | Sparekassen Sjelland |Middelvaerdi

=

Beta 1,09 0,29 0,93 0,65 1,36 0,86

Kilde: Egen tilvirkning — udregnet pba. data fra Bloomberg

Det er de parametre der er brugt til at udregne aktionarenes afkastkrav. Da det vurderes at
Sparekassen ved en eventuel bersnoterin, ligesom peer group vil have en lav likviditet i
aktien, er der valgt at foretage en indregning af et tillaeg for illkviditet i investors afkastkrav
pa 0,5 procentpoint da investor vil patage sig en storre risiko ved at eje et aktiv der er

svarerer at omsaette.

Der er regnet med 2 % 1 den langsigtede veekst, det er pd baggrund af Nationalbankens
malsatningen om inflationen i Danmark, som er at holde den tet pa 2 %, hvilket er den
samme malsatning i euroomradet. (Nationalbanken, 2017¢) Ses der tilmed pa veksten for
EU-landende generelt over de seneste 2 ar, samt forventningen til 2017, ligger det ogsé pa et
niveau der tilnermer sig de 2 %. (EU-oplysningen, 2017) Da banksektoren som udgangspunkt
er meget konjunktur athengig forventes det at den langsigtede vaekst i Sparekassen
Kronjylland, vil tilneerme sig disse. I folsomhedsanalysen vil det blive belyst n@rmere,

hvilken betydning den langsigtede veekst forventing har for vaerdiansattelsen.

Den langsigtede veakst er tillagt posterne i det afsluttende ar af budgettering, bortset fra
skatten samt resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder, og resulterer
dermed i terminalperioden, som er beregningsgrundlaget for vaerdiansattelsen af Sparekassen

Kronjylland.

Udfra de ovenstaende parametre og antagelser verdiansattes Sparekassen Kronjylland’s

markedsveerdi til 2.858.648.200 kr. valgte Sparekassen for eksempel ved en eventuel
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omdannelse til aktieselskab at udstede en aktiekapital bestaende af 10 mio stk. vil det ud fra

denne vardiansattelse give en pris pr. aktie pa 285,86 kr.

Figur 40: Veerdianscettelse ved Gordons Growth Model

Gordons Growth Model
Vaerdiansasttelse i 1000 kr. 2.858.648,20

Kilde: Egen tilvirkning

6.4 Multipelanalyse

Som alternativ til veerdiansattelse af Sparkassen Kronjylland pa baggrund af Gordons veekst-
model er der udarbejdet en multipelanalyse, med udgangspunkt i udvalgte bersnegletal fra
den valgte peer group. Verdiansattelsen sker ved at de gennemsnitlige multipler for peer

group beregnes og overfores til Sparekassen Kronjylland jf. figur nr. 41.
De udvalgte nogletal er:

- Price earning (P/E) som viser forholdet mellem markedsverdien pa virksomheden og
netto resultatet

- Price to book (P/B) som viser forholdet mellem markedsverdien pa virksomheden og
egenkapitalen ogsd kendt som kurs indre verdi. (K/I).

- Price sales som viser forholdet mellem markedsverdien pa virksomheden og omsaet-
ningen. Da pengeinstitutter ikke har en traditionel omsatning tager den her udgangs-

punkt 1 netto rente- og gebyrindtegter.

Figur 41: Multipelanalyse

Multipelanalyse

Multipler Multipel Peer Group | Sparekassen Kronjylland i 1000 kr.
Overskud (P/E) 10,40 2.306.802,16
Bogfort veardi (P/B) 1,13 ERYLORSERI \Markedsveerdi i 1000
Netto rente- og gebyrindtagter (P/S) 2,75 2.773.931,68 2.883.649,03

Kilde: Egen tilvirkning pba. data fra Bloomberg

Det ses ud fra figur 41, at den udregnede markedsverdi pa Sparekassen Kronjylland ud fra
mulitpelanalysen er 2.883.649.030 kr. Hvilket er med til at sementere den udregnede
markedsverdi ved brug af Gordon Growth Model pa 2.858.648.200 kr.

I figur 42 ses de udregnede nogletal for Sparekassen Kronjylland péd baggrund af den
udregnede markedvardi ved brug af Gordon Growth Model. Det fremgér heraf, at
Sparekassen set 1 forhold til peer group primeert adskiller sig pa P/E og P/B.
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Figur 42: Nogletal for Sparekassen Kronjylland ved Gordon Growth Model

Sparekassen Kronjylland ‘ 12,89 |
Sparekassen Kronjylland ‘ 0,90 |
Sparekassen Kronjylland ‘ 2,83 |

Kilde: Egen tilvirkning

Sparekassens P/E ligger pa et hgjere niveau end gennemsnittet for peer groupen. Derimod er
Sparekassens P/B verdi pa et lavere niveau. Man vil dermed som investor skulle betale lidt
mere for indtjeningen 1 Sparekassen i forhold til gennemsnittet for peer group, men tilgengaeld

lidt mindre for den bogforte vardi.

6.5 Folsomhedsanalyse
I veerdiansettelsen ud fra Gordon Growth Model indgér der mange variable. For at give et
overblik over de vasentligste parameter og deres betydning, er der udarbejdet en folsomheds-

analyse for at synliggere deres effekt pd vardiansattelsen.

I analysen fremgar det hvordan markedsverdien af Sparekassen Kronjylland vil se ud, hvis

der @ndres pa variablerne i bade et positivt og negativt scenarie.

I verdiansattelsen benyttes der en risikofti rente pa 2,18 %. Som navnt tidligere ligger renten
pa den 10 érige danske statsobligation den. 7.4.2017 pd 0,52 %. Havde man i stedet benyttet
denne rente, var vaerdien af Sparekassen blevet fastsat ca. 212 mio. kr. hgjere. Tog beregnin-
gen derimod udgangspunkt i en risikofri rente pa 4 %, som den 10 arige danske statsobligati-
oner tidligere har veret pé b.la. 1 2009, s havde outputtet vaeret en vaerdi pa ca. 2,66 mia. kr.
Det har séledes en relativ stor betydning for det samlede resultat, hvordan den risikofrie rente
udvikler sig, idet en @ndring af renten med bare 10 % medferer en &ndring 1 vardien af Spa-

rekassen med ca. 26 mio. kr.

Markedets risikopraemie er endnu en vesentlig parameter 1 den samlede vaerdiansattelse af
Sparekassen. I folsomhedsanalysen er der her tegnet scenarier ud fra en &ndring med 1 pro-
centpoint i bade positiv og negativ retning. I det positive scenarie er markedets risikopraemie
@ndret fra 5,3 % til 4,3 %, det giver en vaerdiforegelse pa ca. 982 mio. kr. altsa lige i under-

kanten af 1 mia. kr. I det modsatte scenarie hvor markedets risiko praemie i stedet afsattes til
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6,3 % giver det en verdiforringelse pd 582 mio. kr. svarende til en negativ udvikling pé ca. 20

%. Forventning til dette nogletal har dermed en meget afgerende betydning.

Figur 43: Folsomhedsanalyse

Folsomhedsanalyse

Variable Nuvarende Positivt scenarie [Vaerdi i 1000 kr. |Negativt scenarie (Vasrdii 1000 kr.
Den risikofrie rente 1,96% 0,52%| 3.070.409,93 4,00%| 2.656.948,43
Markedets risikopraamie 5,30% 430%| 3.840.220,28 6,30%| 2.276.198,00
Beta 0,86 0,39 5.067.924,62 1,09 2.355.626,20
Rentemarginal 4,10% 455%| 3.919.452,20 3,89%| 2.363.606,34
Tillaeg for illikviditet 0,50% 0,00%| 3.357.376,16 1,00%| 2.488.310,06
Udbytteprocent 55,00% 60,00%( 3.118.082,15 38,60%| 2.005.966,19
Langsigtet vaakst 2,00% 2,20%| 3.038.960,36 1,80%| 2.698.172,69

Kilde: Egen tilvirkning

Ved udregning af den gennemsnitlige beta-verdi for peer group, er der som navnt tidligere
taget hojde for en beta-vaerdi malt op pd manedsbasis mod MSCI World indekset. Var verdi-
en i stedet udregnet pa ugebasis, havde det resulteret 1 en betavaerdi pa 0,39 jf. bilag 1. Med
udgangspunkt i denne beta-verdi ville vaerdiansattelsen vere ca. 77 % hejere, med en verdi
pa over 5 mia. kr. hvilket umiddelbart vil vere en urealistisk hej prissetning. Ved valg af
denne betaverdi, skulle et evt. tilleeg for illikviditet realistisk set vaere pd et hgjere niveau. Ses
der pd de enkelte institutter 1 peer group ligger Ringkjebing landbobank med en af de hejeste
udregnede betaverdier pa 1,09. Med udgangspunkt i denne vaerdi, ville resultatet lande pa et
niveau ca. 503 mio. kr. lavere. Dermed ogsa en faktor der har stor betydning for det endelige

resultat.

Rentemarginalen er et af de vigtigste elementer i forhold til Sparekassen Kronjylland’s indtje-
ning. Der er 1 udgangspunktet budgetteret med en vesentlig nedgang i Sparekassens rente-
marginal 1 forhold til det nuvarende niveau, hvilket ender med en rentemarginal pa 4,1 % i
2021. Ses pa peer group, har de i 2016 en gennemsnitlig rentemarginal pa 4,55 %, lig niveauet
pa 4,5 % som budgetteres for Sparekassen 1 2017. Formar de at holde den rentemarginal i
stedet for at den falder yderligere vil det have en vasentlig positiv indvirkning pa deres resul-
tat, og dermed ogsé vaerdians@ttelsen. Dette scenarie vil medfere en stigning i vaerdien pé ca.
37 %. Ud fra dette scenarie vil der ogsé vere plads til at kunne udbetale en hgjere udbyttepro-

cent, som tilmed vil have en positiv effekt pa verdiansattelsen.

Et andet teenkeligt scenarie i forhold til rentemarginalen er at den vil falde yderligere i forhold

til det der er budgetteret med. Ser vi mod Ringkjebing landbobank, har de den laveste rente-
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marginal 1 peer group med et niveau pd 3,89 %, falder Sparekassens rentemarginal til dette
niveau, vil det have en negativ indvirkning pé ca. 495 mio. kr. — ved dette niveau ligger det
ogsé lige pa graensen til at de kan opretholde udbytteprocenten pé de 55 %, hvilket vil pavirke

resultatet yderligere i negativ retning.

I veerdiansettelsen er der som navnt 1 afsnit 6.3.1 tillagt aktionarernes afkastkrav et tilleg for
illikviditet pa 0,50 procentpoint. Antages det at Sparekassen Kronjylland ved en eventuel
bersnotering, vil blive en aktie med stor handelsvolumen og dermed en god likviditet i aktien,
vil der alt andet lige ikke vere behov for et tilleg. Med dette scenarie ville markedsvardien
vaere ca. 17 % hgjere, dog vil man alt andet lige forvente at betavardien ogsd vil vere pa et

hgjere niveau, hvilket vil treekke vaerdien 1 den modsatte retning.

Det er svaert at antage hvor god likviditeten i en eventuel aktie udstedt i Sparekassen Kronjyl-
land vil veere. Der kan derfor argumenteres for at tilleegget for illikviditet skulle vaere pé et
hgjere niveau f.eks. 1 procentpoint, vil det pavirke verdiansettelsen af Sparekassen negativt

med ca. 370 mio. kr.

Da Gordons Growth Model tager udgangspunkt i de forventede fremtidige udbyttebetalinger,
er det ogsa et vigtig parameter for den samlede verdiansettelse. Hvis Sparekassen havde en
lempeligere politik i forhold til overdeekning 1 solvensen, ville de kunne udbetale yderligere
udbytte. En udbytteprocent pa 60 i stedet for 55 vil betyde en forhgjelse af markedsvaerdien
med ca. 259 mio. kr. Sparekassen vil endvidere have mulighed for at indhente yderligere sup-
plerende og hybrid kapital til at overholde solvenskravene, ved udnyttelse af denne mulighed

ville de alt andet lige kunne udbetale endnu mere i udbytte.

Det er vanskeligt at forudsige Sparekassens udbyttepolitik ved en eventuel bersnotering. An-
tager man at Sparekassen vil have samme udbytteprocent, som gennemsnittet af peer group,
som 1 2016 var péd 38,6 % og tager udgangspunkt i den, sa vil markedsveardien for Sparekas-
sen vare 30 % lavere, det har derfor en relativ stor betydning ved netop denne model for vaer-
diansattelse. Omvendt set er der 1 peer group Spar Nord bank, som 1 2016 udbetalte 75 % 1
udbytte af deres resultat, hvorfor en udbytteprocent pd 55 ikke er urealistisk.

Som tidligere nevnt budgetteres der med en forventet langsigtet vaekst pa 2 % ud fra tidligere
navnte kriterier. Der er imidlertid mange forskellige opfattelser og forventninger til den frem-
tidige vaekst, hvorfor den kan vere vanskelig at estimere. Derfor er der analyseret pd hvad en

@ndring pd den langsigtet vaekst pa +- 10 % vil have af betydning. Ved det positive scenarie
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med en forhgjelse af den langsigtede vaekst pd 10 % vil det betyde en forhgjelse 1 markeds-
vardien pé ca. 180 mio. kr. hvorimod det negative scenarie pa -10 % vil betyde et fald i den

ansatte markedsvaerdi pa 160 mio. kr. svarende til ca. 6 % lavere.

Ud fra denne analyse kan det konkluderes at der er mange parametre, som har en stor betyd-
ning for den endelige fastsatte markedsvardi. Multipel analysen giver dog en god indikation
af at den foretagne budgettering samt veerdiansattelse ud fra Gordons vaekst model, er pa et

realistisk niveau.

7. Konklusion

En af de klare fordele Sparekassen Kronjylland har ved at vaere en garantsparekasse, er at de
har mulighed for at tage langsigtede strategiske beslutninger uden indblanding fra interessen-
ter sasom aktionzrer. Aktionerer der hgjst sandsynligt vil have stort fokus pé at skabe atkast
nu og her. Det ses blandt andet via Sparekassens strategi om at dbne nye filialer i nye mar-

kedsomrader, som nedvendigvis ikke giver den store gevinst pa den korte bane, men har mu-

lighed for det pa lengere sigt.

Den teknologiske udvikling er et af de omrader, der 1 den finansielle sektor er i en stor udvik-
ling, og hele tiden star klar til at udfordre og nyteenke méden at drive pengeinstitut pa. Der
kommer lgbende nye spillere pd markedet fra denne kant. Det er et af de omrdder, hvor Spa-
rekassen har en stor udfordring. Deres primare fokus ligger pa at vaere et lokalt pengeinstitut
med teette relationer til kunderne, pa bade kort og lang sigt kan det derfor godt veere en udfor-
dring, 1 takt med at kunderne bliver mere digitale, og ikke eftersporger denne tilgang i lige s&

hej grad.

Den finansielle sektor er en af de mest regulerede brancher rent lovgivningsmassigt. Specielt
efter finanskrisen er der kommet tiltagende krav, specielt vedr. solvens og kapitaldekning.
Sparekassen konkluderes dog at vaere godt rustet til at modsta de allerede indferte stramnin-
ger, samt eventuelle fremtidige tiltag. Sparekassen har séledes en overdekning pd 4,6 % 1
forhold til deres egen interne mélsatning, som ligger over de krav der er ved de fuldt indfase-
de CRD IV krav i 2019. I regnskabsanalysen konkluderes det ogsé at de ud fra negletallet

ICGR har en god evne til at generere kapital internt, samt udvikler sig positivt pa denne front.

Ud fra Regnskabsanalysen konkluderes det at Sparekassen generelt over de seneste 5 regn-
skabsar har udviklet sig positivt set pd de udvalgte negletal. De befinder sig dog generelt pa et

niveau under peer group, pd nogle af de mest markante negletal som ROE og ROA.
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Det lave renteniveau er generelt en stor udfordring for pengeinstitutterne. Det ses tydeligt i
analysen af Sparekassens indtjening, hvor det specielt kommer til udtryk i den faldende ren-
temarginal og faldende renteindtegter. Faldet i rentemarginalen skal dog ogsa ses som en
konsekvens af den ogede konkurrence, samt Sparekassens dbning af nye filialer i nye mar-
kedsomrdder. Denne strategi medferer specielt en stigning 1 omkostninger til personale og
administration, uden dog indtil videre at have medfort den store indtegtsfremgang da rente-
indtegterne falder. De har dog generelt haft en positiv udvikling i deres gebyr og provisions-

indtegter, som i stigende grad har en sterre betydning for deres indtjening.

Et af kardinalpunkterne i budgetteringen der er lagt til grund for veerdiansattelsen, er netop
denne igangvaerende strategiske @ndring fra Sparekassens side, omkring abning af nye filia-

ler, som dermed har stor indflydelse pa de budgetterede forventninger til fremtiden.

Med afsat i budgetteringen, og med udgangspunkt i vaerdiansattelsesmetoden Gordons
vakstmodel, konkluderes at Sparekassen Kronjylland har en markedsverdi pa 2.858.648.200
kr. Det bakkes op af multipelanalysen udregnet pd baggrund af bersnegletal fra peer group,
der veerdiansatter Sparekassen til 2.883.649.030 kr.

En verdiansettelse vil altid veere forbundet med en vis form for usikkerhed, hvilket er belyst i
folsomhedsanalysen, hvor man kan se, at @ndringer 1 de benyttede variable har en vaesentlig
indflydelse pd den udregnede markedsverdi. Det kan ud fra denne konkluderes at i serdeles-

hed rentemarginalen og beta-verdien har en stor pavirkning pa det endelige resultat.
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