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1. Indledende afsnit

1.1 English summary

Nykredit is Denmark'’s largest mortgage lender, which due to increased capital
requirements is planning an IPO of the company. Nykredit is currently jointly owned,
and they has contributed positively to price formation in the mortgage market in relation
to contribution rates. This paper aims to identify how Nykredit is approaching the IPO.
The paper starts with a strategic analysis of internal and external conditions followed by
an analysis of their historical financial statements from 2006 to 2016. The main goal
here is to shed light on Nykredit's financial situation. At the same time, the aim is to
discover how Nykredit generates revenue. Nykredit is currently preparing the IPO
through efficiency improvements and cost reductions. Possible value generating
activities will be analyzed as these can add value to Nykredit’s positioning in regards to
the IPO. In conclusion this paper ends with a price setting of Nykredit with the use of
Damodarans valuation model. This analysis includes different parameters in the process
of the estimation of Nykredit’s market value. Nykredit’s market value will be compared
to other SIFI institutions, in order to have a basis for the assessment. The comparison
will include screenings of multiples in the search for a broader view.

Nykredit Bank is responsible for the biggest part of the total risk in the group because
their income statement is very sensitive to changes in the interest, as their interest swaps
have a big impact on the their business. With this in mind the group though don’t have
any plans to liquidate Nykredit Bank and want to continue their bank adventure, which
is stated in their strategy winning the double. Nykredit is market leader in their
mortgage business and in 2016 they had their best financial year ever, which primarily
was driven by cost reductions, sales of domicile related buildings, higher contribution
rates and lower depreciation. The wish for an IPO is justified by the future unknown
capital requirements which maybe can result in a higher reservation of capital. As the
current negotiations in the Basel committee about this matter has not yet resulted in an
agreement, Nykredit currently don’t know how long time they have to prepare

themselves to the IPO.
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1.2 Indledning

Nykredit har annonceret et gnske om at ga pa bersen, begrundet med stigende
kapitalkrav fra myndighederne, samt frygten for et skrapt gulvkrav fra Basel komitéen.
Nykredit har i dag ikke de samme muligheder, som andre finansielle institutioner, for at
skaffe kapital i markedet, da de ikke er barsnoteret og derfor ikke kan hente mere
kapital i markedet i gennem salg af aktier. Nykredit er i Europas sterste private udsteder
af obligationer, og i Danmark sidder Nykredit pa knap halvdelen af realkreditmarkedet.
Nykredit har derfor en finansiel vigtig rolle i Danmark og de sikrer billig
boligfinansiering til alle dele af Danmark. Nykredit er foreningsejet og det har hidtil
veeret deres fornemmeste opgave, at have en stabil virksomhed, som kommer
boligejerne til gavn. Grundet ejerstrukturen har Nykredit ikke, som de andre
realkreditinstitutter i Danmark, haft store forventninger fra deres aktionarer om
udbyttebetalinger og hgj forrentning af den investerede kapital. Ejerstrukturen kan

derfor have en dempende effekt pa prisen pa realkreditlan.

Kampen omkring markedsandele og indtjening er hard, bade pa realkreditdelen og pa
bankdelen. Sektoren er generelt presset pa de traditionelle indtegtskilder, indlan og
udlan, som i mange ar har sikret overskud. I et marked med negative renter, stigende
krav fra myndighederne, reguleringer, lav inflation og en opsparingstendens er sektoren
ngdt til at sgge alternativer og se pa andre mulige indtaegtskilder, for fortsat at tjene
penge og gge soliditeten i sektoren generelt. Flere matte dreje ngglen om under og efter
finanskrisen, og myndighederne vil gare meget for, at sadan en krise ikke gentager sig.
Derfor skal kistebunden besta af flere slags kapital, sa sektoren er polstret, hvis et nyt
stormvejr skulle vise sig. Nykredit er i gang med at se indad og gare virksomheden Klar,

til det stgrste i dens historie.

Opgaven sgger at svare pa hvordan Nykredit egentlig tager sig ud op til bgrsnoteringen,
samt hvilken vardi Nykredit kan forvente at ga pa bgrsen med. Opgaven starter med
problemformuleringen, hvorefter der vil vaere en gennemgang af Nykredit som
virksomhed. Derefter vil Basel 111 og Basel 1V blive beskrevet, for at give en
indledende forstaelse af hvordan kravene kan komme til at pavirke Nykredit. Analysen
vi begynde med en strategisk analyse, af Nykredits interne og eksterne forhold. Herefter

vil der blive udarbejdet en regnskabsanalyse af Nykredit. Nar disse to analyser er
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udarbejdet, sd kommenteres der pa hvilke faktorer der driver Nykredit. I slutningen af
analysen vil der blive beregnet en vaerdianseettelse af Nykredit og derefter en
veerdiansattelse ud fra barsnggletal. Opgaven afsluttes med en konklusion som svarer

pa problemformuleringen.

1.3 Problemformulering

Hvordan ser Nykredit ud, far en kommende bgrsnotering?
- Hvilken strategisk position har Nykredit?
- Hvordan har regnskaberne i Nykredit Realkredit-koncernen udviklet sig i
regnskabsarene 2006 til 2016?
- Hvordan genererer Nykredit sin indtjening?
- Hvilke faktorer kan pavirke vaerdiansattelsen af Nykredit Realkredit-

koncernen?

1.4 Problemidentifikation

(3. Basel lll og Basel IV ) —
@nsket om en bersnotering - ------ -

Blabog ) 2. Virksomhedsbeskrivelse — .

pe—l
@ Nettoresultat pr.

. medarbejder
(7 Vardiansattelsen afNykmdit) ((6. Drivkraten bag Nykredit )

Kilde: Egen tilvirkning
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1.5 Afgraensning

Vi har valgt at undersgge, hvordan Nykredit-koncernens position er op til en eventuel
bersnotering og derefter veerdiansztte Nykredit-koncernen, ud fra nogle forskellige
parametre. De parametre som er brugt til at veerdiansatte Nykredit-koncernen, er valgt
ud fra hvordan Nykredit-koncernen historisk har prasteret, samt de mulige reguleringer
som Nykredit-koncernen eventuelt stilles overfor i form af de nye Basel krav. | opgaven
vil der kun kort blive beskrevet basel kravene og der vil i mindre grad kommenteres pa
deres risikoeksponeringer, hvilket skyldes at vi pa 6. semester af HD(FR) udarbejdede
en opgave som handlede om hvorvidt Nykredit-koncernen kunne leve op til de

kommende basel krav.

Alle de beregninger som bliver foretaget i denne opgave vil tage afsaet i Nykredit-
koncernens arsrapporter fra 2006 til 2016, samt risiko- og kapitalstyringsrapporterne.
Alle beregninger af nggletal sker ud fra standard formler. Vi er opmaerksomme pa at
Finanstilsynet kan have andre beregningsmodeller.

Nar veerdianszttelsen udarbejdes vil der alene blive brugt Damodarans
veerdianseattelsesmodel, da Nykredit-koncernen er en finansiel virksomhed. Det vil
derfor ikke giver mening at tage udgangspunkt i de andre veerdiansattelsesmodeller der
findes, da de er egnet til ikke finansielle virksomheder.

| opgaven konkluderes der pa hvor lav en ROE, som Nykredit-koncernen kan klare sige
med, her tages der ikke hgjde for skat. Det samme geelder nar verdiansettelsen
udarbejdes, her tages heller ikke hgjde for skattemaessige konsekvenser. | forbindelse
med verdiansettelsen tager vi udgangspunkt i den nuveerende aktiebeholdning samt
den nuvaerende aktionaersammensatning. Vi er opmarksomme pa at disse forhold
muligvis vil @ndre sig i forbindelse med en barsnotering af koncernen. Efter
veerdiansattelsen kigger vi pa barsnggletal, nar der kigges pa dette, ssmmenligner vi
med: Danske Bank, Nordea, Jyske Bank og Sydbank. Denne sammenligning er valgt,
da det er de SIFI institutter som er barsnoteret, og derfor er de underlagt de samme
lovgivningsmaessige krav. Kursdataene som er brugt, er fra den 9. april 2017, kursen
for Nykredit-koncernen, til anvendelse i beregningen af bgrsnggletallene, er taget ud fra

vores vardianseattelse.
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Alt dataindsamling er stoppet den 22. april 2017, sa eventuelle nye kilder efter denne

dato vil ikke blive behandlet i opgaven.

1.6 Metode

Opgavens delemner vil svare pa hvert af underspgrgsmalene i problemformuleringen,
for slutteligt at sammenkoble delkonklusionerne til en konklusion, som vil give et
overordnet svar pa hovedproblemformuleringen. Opgaven vil blive bygget op omkring

analyse og diskussion, for at belyse problemstillingen fra flere vinkler.

Nedenfor i figur 1 ses en model, som viser hvordan opgaven vil veere stillet op.
Opgavens udgangspunkt starter i problemformuleringen, det er her problemet opstar og
dette vil blive belyst gennem hele opgaven. Efterfalgende vil der blive et beskrivende
afsnit af Nykredit som koncern, for pa den made at give et indblik i, hvilken
virksomhed Nykredit er. Kravene fra Basel |11 og Basel 1V vil ogsa blive beskrevet,
samt det vurderes hvorvidt Nykredit lever op til kravene. Analysen vil starte med en
strategisk analyse, efterfulgt af en regnskabsanalyse, som tager afset i Nykredits
arsrapport fra 2006 til og med 2016. Grunden til at der er valgt en leengere periode end
blot fem ar, er for at kunne analysere den historiske udvikling. Nar disse to analyser er
udarbejdet, vil drivkraften bag Nykredit blive diskuteret. Afslutningsvist vil analysen
munde ud i en veerdiansattelse af Nykredit Realkredit-koncernen. Derefter vil der blive
lavet en analyse af bgrsnggletal, som bliver regnet pa Nykredit og SIFI institutterne. Til

slut vil der blive udarbejdet en konklusion.
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Figur 1: Opgavens struktur

Problem formulering

W

Mykredit Realkredit-koncernen

Strategisk analyse Regnskahsanalyse

Dirivkraften bag Nvkredit

L J

W erdiansxztielse

W

Konklusion

Kilde: Egen tilvirkning

Opgavens dataindsamling vil udelukkende veere pa baggrund af sekundaere eksterne
datakilder i form af artikler/analyser fra feerdige rapporter, andre databaser pa nettet,
skriftlige officigse datakilder som Nykredits arsrapport og bgger. Da det ikke har veeret
muligt at fremskaffe interne dokumenter, har det saledes ikke veeret muligt at anvende
interne datakilder (Andersen, F. R et, al., 2012: s. 250). Alle kilder i opgaven betragtes
som palidelige kilder. | opgaven vil der ikke blive brugt kvalitative- og kvantitative
datakilder, sasom interview eller spgrgeskema i forbindelse med verdiansettelsen af
Nykredit. Opgaven illustreres med tabeller og figurer, for at underbygge analysen af
Nykredit.
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2. Nykredit Realkredit-koncern

Nykredit er et foreningsejet selskab, hvis hovedformal er at yde lan til danske
boligejere, samt dansk erhvervsliv (Vores virksomhed. Nykredit, u.a.). Nykredit er det
eneste institut i sin starrelse i Norden, der drives pa forenings basis samt den starste
private udsteder af obligationer i hele Europa. Nykredit planleegger dog en bgrsnotering

af selskabet Nykredit Holding A/S, inden for de kommende ar.

2.1. Nykredits blabog

Nykredit blev etableret i 1985, ved en fusion mellem Forenede Kreditforeninger og
Jyllands Kreditforening, men tradene kan treekkes helt tilbage til 1851, hvor de farste
kreditforeninger blev etableret (Historie. Nykredit, u.d.). Nykredit drives i dag som en
foreningsejet koncern med ca. 3.648 ansatte (Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport
2016: s. 11) serger for radgivning af private- og erhvervskunder pa Nykredits i alt 43
centre i Danmark (ibid: s. 8), samt andre funktioner i Nykredits Hovedkontor. Nykredit
tiloyder forretninger indenfor bank, realkredit, leasing, forsikring, meaegling, pension og

investering. Hvor kerneforretningerne dog ligger pa bank og realkredit.

Nykredit kgbte i 2003 Totalkredit og blev dermed markedsleder pa realkreditmarkedet
(Historie. Nykredit u.d.). Totalkredit formidler realkreditlan til danske boligejere
gennem 59 medlemsbanker (Nykredit kort fortalt. Nykredit u.a.). Fusionen med
Totalkredit betad, at Nykredit kom til at sidde pa mere end 40% af realkreditmarkedet,
hvorfor der var betingelser fra Konkurrenceradets side i forbindelse med den endelige
godkendelse. En af betingelserne var bl.a. at Nykredits bidragssats pa en reekke lan
skulle nedszttes til 0,5%, en sats Nykredit ikke siden har faet lov at sette op
(Hgjesterets dom, sag 351/2012, 2014) . Kunder der har optaget lan hos Nykredit efter
1. april 2012 eller lagt deres lan om efter denne dato, er ikke omfattet af den fastfrosne
bidragssats, da lanene nu ydes gennem Totalkredit, hvor der ikke er et loft over

bidragssatserne.

I 1995 blev Nykredit Bank oprettet og i 2008 kgbte Nykredit Forsteedernes Bank, som
blev fusioneret ind i Nykredit Bank (ibid). Nykredit betalte 1,8 mia. kroner for
Forstaedernes Bank, hvor Nykredit inden fusionen med Nykredit Bank blev tvunget til
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at nedskrive udlanene markant. I 2009 blev 21% af udlanet i Forstedernes Bank
nedskrevet (Pedersen, T. B. 2010). Nykredits satsning pa bankbenet har kostet Nykredit
dyrt, hvorfor de flere gange har matte tilfgre yderligere kapital til deres bankforretning,
for at sikre dens overlevelse, penge som hentes fra Nykredits gvrige indtjening fx
indtjening fra bidragssatserne (lversen, C. & Brahm, K. 2015a). Nykredit fastholder dog
at banken er ngdvendig, hvilket ogsa ses med lancering af konceptet Nykredit
Boligbank i 2015, med det formal at skaffe flere helkunder til banken (Fremmen, M. B.
2015).

| dag bestar Nykredit realkredit koncernen af 8 selskaber som alle er ejet af Nykredit
Holding A/S, hvilket ogsa er det selskab, Nykredit patenker at bgrsnotere.
Majoritetsejeren af Nykredit Holding A/S er Foreningen Nykredit, som ejer 89,80% af
Nykredit Holding A/S. Industriens Fond ejer 4,70% og Foreningen @stifterne, som er
Nykredits forsikringskunder, ejer 3,25% og PRAS A/S ejer 2,25%. PRAS A/S var det
selskab der blev stiftet i forbindelse med fusion med Totalkredit, saledes at
samarbejdsbankerne i Totalkredit ogsa ejer en del af Nykredit koncernen. Nedenfor i

figur 2 er vist selskabsstrukturen for Nykredit.
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Figur 2: Nykredits selskabsstruktur

Kilde: (u.d.). Selskabsstruktur. Nykredit.

2.2 @nsket om en bagrsnotering

Nykredit annoncerede planerne om en kommende bgrsnotering i februar 2016, samtidig
med endnu en bidragsstigning (Nykredit pressemeddelelse, 2016). Baggrunden for
bgrsnoteringen begrundes i de skarpede krav til polstring, som sektoren bliver mgdt
med. Her er det serligt frygten for Basel Komitéens udspil, hvor Basel IV bl.a.
omhandler de kommende gulv krav (floor), som der leegges serlig veegt pa, nar
Nykredit opger hvor mange ekstra mia. de skal have i egentlig kernekapital. Alt i
mellem 15 mia. kroner til 30 mia. kroner ekstra i egentlig kernekapital, er tallene der
har veret fremme i medierne, i forhold til Nykredits opfyldelse af de kommende krav
fra kapitalkravsdirektivet, CRD IV og kapitalkravsforordningen,CRR samt Basel IV
(Hjortshgj-Nielsen, H. & Sgrensen, D. 2016). Penge, som Nykredit ikke selv mener, de

kan na at tjene og leegge til side.

Der er dog endnu ikke klarhed over hvornar kravene indtraeeder, samt hvordan de
kommende krav kommer til at tage form. Der har vaeret spekuleret i flere forskellige
krav til minimums risikoveegte af boligudlan i regnskaberne, samt om IRB-modellen

fortsat ma anvendes, af de institutter der pa baggrund af egne data er godkendt til at
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anvende den, for pa den made at kunne vagte lanene ind med deres egen beregning,
hvilket typisk er en lavere procentsats (ibid). Argumentationen har veret stor i forhold
til hvorfor dansk realkredit ikke skal opgere deres boligudlan efter meget strenge krav,
set i lyset af dansk realkredits historie, samt sammensatningen af boligudlan i

Danmark.

Nar Nykredit ikke er barsnoteret betyder det, at de ikke har den samme adgang til at
hente kapital pa markedet, som andre selskaber, hvorfor det kan vaere vanskeligt for
Nykredit at opfylde de kommende krav fra myndighederne. Nykredit mener derfor, at
de er ngdt til at veere pa forkant og forberede sig til en bagrsnotering ved bl.a. at gge
indteegterne igennem bidragsstigninger, reducere omkostningerne bl.a. ved en
nedskaring i medarbejderstaben samt frasalg af nogle af deres store kapitalbindinger i
form at deres store hovedsaede (Houmann, A. L. 2016a). Nykredits planer om en
barsnotering bakkes umiddelbart op af Nationalbankdirektgren Lars Rohde (Bentow, D.
& Mandrup, M. 2016) samt den tidligere erhvervs- og vaekstminister Troels Lund
Poulsen (V) (Sehested, C. 2016).

2.2.1 Nykredits strategi

Nykredit har siden annonceringen af den kommende bgrsnotering givet deres
hjemmeside et nyt udseende, hvor de bl.a. preesenterer baggrunden for bgrsnoteringen.
Deres strategi fremgar bemaerkelsesveerdigt ikke tydeligt af hjemmesiden, men den kan
leeses om i medierne eller i Nykredits arsrapporter. Strategien for fremtidens Nykredit,
under navnet “Winning the double”, blev prasenteret i juli 2014 (Rasmussen, C. 2015)
og gar ud pa, at fa boligejerne som helkunder og lgfte Totalkredit samarbejdet til neeste
niveau bl.a. ved lancering af Totalkredit Erhverv og Bolighed (Nykredit realkredit
koncernens arsrapport 2015. 2016: s. 6). Derudover vil Nykredit levere en
egenkapitalforrentning pa 11% far skat inden udgangen af 2018, ved udgangen af 2016
1a forrentningen af egenkapitalen pa 7,51% efter skat, svarende til ca. 9,45% far skat,
samt forbedre indtaegterne af Nykredits kerneforretninger med yderligere 1,5 mia.
kroner oveni de 1,5 mia. kroner fra 2015 planen. der skal derfor ske digitalisering,
effektivisering og omkostningsreducering.
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Nykredit bevaeger sig dog i en grazone i forhold til ambitionerne om at skaffe
boligkunderne som helkunder, idet de ogsa lever af at selge produkter til
samarbejdsbankernes kunder. Nykredit Bank har en markedsandel i niveauet 5-6%
(Hansen, J. C. 2013). Nykredit gar dog meget ud af at pointere, at det ikke er de kunder
som Nykredit gar efter, men kunderne hos bl.a. Nordea, Danske Bank og Jyske Bank.

Foreningen Nykredit, som er majoritetsejer af Nykredit og som ogsa forventes at blive
den storste aktioner efter den forventelige bgrsnotering, skal varetage kundernes
interesse, saledes Nykredit kan sende KundeKroner tilbage til lantagerne og derigennem
kompensere for bidragsstigningerne (Sadan fungerer KundeKroner. Nykredit, u.a.).
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3. Basel I1l og Basel 1V

Nykredit er ligesom andre finansielle institutioner underlagt en reekke kapitalkrav fra
myndighedernes side. Kapitalkrav der iszr er opstaet i kelvandet pa finanskrisen, for at
sikre at de finansielle institutter har noget at sta imod med, nar der opstar en ny krise.
Myndighederne stiller krav til hvilken slags kapital institutterne skal ligge inde med, for
at det kan godkendes, som opfyldelse af lovgivningen. | Basel 111 fokuseres sarligt pa
hvilken type og hvilken kvalitet kapitalen har, hvor mere kapital end hidtil skal besta af
egentlig kernekapital, som er den mest sikre form for kapital et institut kan ligge inde

med.

Derudover indferes en raekke buffere, som gar at kapitaliseringen af sektoren gges
(Deloitte, 2013). Bufferne indfares gradvist og det drejer sig om fire buffere, som alle
skal besta af egentlig kernekapital (Just Andersen, J. 2015: s. 320-324): Kapitalbuffer,
konjunkturbuffer, komfortbuffer og SIFI buffer. Kapitalbufferen indfgres gradvist fra
2016 til 2019 med et endeligt bufferkrav pa 2,5%. Institutterne kan ligge under
graensen, men det far betydning for deres mulighed for udbetaling af bonusser og
udbytte til aktioneererne. Konjunkturbuffer kan finanstilsynet aktivere, hvilket har til
formal at fa institutterne til at polstre sig i en periode med hgjkonjunktur, sa de har
noget at teere pa i en lavkonjunktur. Komfortbuffer kan indfgres ved en systemisk
forhgijet risiko og kan max udgere 3%. SIFI bufferen ligger pa et krav mellem 1-3%
afhaengig af hvilken kategori instituttet ligger i. Nykredit ligger i kategori 3, hvorfor
deres buffer skal vaere 2% (Erhvervsministeriet. 2015). Her vurderes det at afviklingen
af et SIFI institut kan pavirke hele den finansielle sektor, hvor kapitalkravene til SIFI
institutterne er hgjere. Kravene til kapitalen findes i CRD IV kapitalkravsdirektivet og
CRR forordningen, hvor fglgende geelder i en indfasningsperiode frem mod 1. januar
2019:
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Tabel 1: Indfasning af CRD IV

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SIFI buffer 0,4% 0,8% 1,2% 1,6% 2,0%
Komfortbuffer 0-3% 0-3% 0-3% 0-3%
Konjunkturbuffer 0,625% | 1.25% | LB75% 2,5%
Kapitalbuffer 0,625% | 1.25% | LB75% 2,5%
Individuelt solvensbehov 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Supplerende kapital 4.0% 3.5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Hybrid kernekapital 2,0% 1,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
|[Egentlig kernekapital 2,0% 3,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4,5%

Kilde: Egen tilvirkning pga. Just Andersen, J. 2015, s. 321-323.

Nykredit lever allerede i dag op til kravene i CRD 1V, hvilket ses af figur 3, hvor
Nykredit har en hgj grad af egentlig kernekapital til opfyldelse af kravene ogsa i
tilfeeldet af at alle bufferne aktiveres ud fra Nykredits nuveerende risikoeksponeringer.
Nykredit har lige nu en overdakning pa deres solvensmaessige behov pa ca. 9% ud fra
indfasningskravene, som fremgar af tabel 1. Safremt Nykredit fortsat skal vokse eller
deres risikoeksponeringer a&ndre sig vaesentligt, sa vil det kraeve at Nykredit fremskaffer

mere kapital, for fortsat at opfylde kravene.

Figur 3: Nykredits opfyldelse af CRD IV

25,0%
20,0%
—_—
SIF| buffer
Kemfortbuffer
15,0%
Kaenjunkturbuffer
= Kapitalbuffer
E Individuselt solvensbehoy
10,0% Supplerende kapital
& Hybrid kernekapital
E Egentlig kernekagital
5,0%
0,0%

Krav efter CRI IV Mykredit 31.12.2016

Kilde: Egen tilvirkning pba. Risiko- og kapitalstyring 2016. Nykredit, 2016: s.7

Derudover er der i skrivende stund planer om yderligere kapitalkrav i form af Basel 1V,
som vil indfgre et gulvkrav (Risiko- og kapitalstyring 2016. Nykredit, 2016: s.15).

Side 16 af 75
[

AALBORG UNIVERSITET



28. April 2017 HD(FR) Speciale Sandie Jespersen
Hold: HD(FR) - Aarhus Nykredit Michelle Narkjaer
Aalborg universitet Vejleder: Christian Farg

Hvornar det endelige udspil forventes, er der lige nu ikke nogen klarhed over.
Gulvkravet skal regulere hvad forskellige eksponeringer skal vaegtes med i opgarelsen
af risikoeksponeringerne. Basel Komitéen vurderer at der efter indfgrelsen af IRB-
modellen er for store forskelle pa hvordan institutterne opgere deres eksponeringer, sa
Basel Komitéen gnsker at indfare nogle minimumskrav til opgarelsen af
risikoeksponeringerne, for pa den made at opna en ensartethed, imellem institutter og

landene imellem.

Det nuvearende forslag lyder pa mellem 60-90% af den samlede kreditrisiko opgjort
efter standard modellen. Hvis der bliver fastsat et gulvkrav pa 70-80% af
standardmetoden, sa vil det betyde at realkreditudlan skal veegtes med 25% (Bentow, D.
& Houmann, A. L. 2016), hvor Nykredit i dag veegter deres realkreditudlan med ca.
12,6% nar risikoeksponeringerne skal gares op (Risiko- og kapitalstyring 2016.
Nykredit, 2016: s. 66). | Sverige og Norge er der allerede indfgrt lignende gulvkrav for
deres institutter. Nykredit, som den stgrste realkreditudlaner i Danmark, har
realkreditudlan for 1.124.693 mio. kr. Derfor vil det ramme Nykredit seerdeles hardt,
hvis gulvkravet bliver indfert ens i alle lande.
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4. Strategisk analyse

Den strategiske analyse, bruges til at skabe et overblik over Nykredits interne og
eksterne forhold, da alle disse forhold er med til at pavirke Nykredit positivt eller
negativt. Det kan bade vere noget som Nykredit selv er herre over, men det kan ogsa
veere noget udefrakommende, som de ikke selv kan pavirke. Derfor er det vigtigt at

Nykredit er opmeerksom pa, hvad der sker i markedet, sa de hele tiden kan falge med.

4.1 PESTEL

PESTEL-analysen er en analyse af makromiljget, som tager hgjde for den pavirkning
som omverdenen har pa virksomhedens vaerdiskabelse, hvilket enten kan have en
negativ eller positiv pavirkning. Modellen belyser de krav som branchen stilles over for,
pa denne made vil man vere bedre rustet til at mgde udfordringerne hvis de opstar
(Serensen, 2012: s. 67).

Politisk:

Politikerne, bade i Danmark og i EU gnsker en langt hgjere forbrugerbeskyttelse efter
finanskrisen i 2008. Der stilles derfor store krav til bankernes dokumentation samt
radgivning af privatkunder, for at sikre kunderne traeffer beslutningerne pa et
velinformeret grundlag, samt for at sikre et mere stabilt bankvasen.

@konomisk:

Banksektoren generelt har vaeret under stigende pres siden finanskrisen, for at generere
et tilfredsstillende afkast til investorerne i et marked der byder pa et historisk lavt
renteniveau, negative renter samt svingende konjunkturer. Bankerne er derfor ngdt til at
tjene deres penge pa andre mader end hvad de “plejer”. Det ses i form af
bidragsstigninger, gebyrstigninger og andre omkostninger, hvilket er alle er priser som

institutterne selv fastsatter.

Socialt/kulturelt:
Banksektoren spiller en stor rolle i samfundet for at sikre en stabilitet og tillid til
gkonomien. Derfor ses der meget pa bankernes ageren overfor kunderne samt at alle

borgere i forbindelse med den digitale udvikling skal have en nemkonto. Derudover sa
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stiller de stigende krav til bankerne og de ansattes kompetencer, stagrre krav til
uddannelsesniveauet i sektoren generelt samt at niveauet Igbende fastholdes gennem
kurser og opkvalificering. Sektoren er ogsa ngdt til at falge med den generelle udvikling
i samfundet i forhold til at mere og mere bliver digitalt, saledes at det er andre produkter
0g services de kommende generationer vil efterspgrge. Selvbetjeningslasninger
malrettet bestemte malgrupper vil alt andet lige vinde mere og mere frem i en verden

hvor tid er en knap faktor.

Teknologi:

Den teknologiske udvikling i samfundet gar meget staerkt. Mere og mere lgses af
computeren, hvorfor det er vigtigt for sektoren at systemerne giver dem mulighed for at
agerere agilt i et marked der konstant er i forandring. Det drejer sig om at komme forst
med et produkt, hvis man gnsker at erobre markedet. Derfor ma det forventes at
sektoren i hgjere grad vil samarbejde med fintech virksomheder i fremtiden, for at

levere de nyteenkende lgsninger.

Miljg:

I banksektoren er der ikke mange former for miljgkrav, men stgrre danske
virksomheder har pligt til at rapportere, deres arbejde med samfundsansvar (Lovgivning
om CSR: Dansk Erhverv, u.4.), det kaldes CSR kravet'. CSR-omréder kan vaere: miljg,
klima, sociale- og medarbejderforhold, menneskerettigheder, antikorruption og
bestikkelse.

Lovgivning:

EU og folketinget er begge instanser som er med til at fare tilsyn og udforme de krav
som banksektoren skal leve op til (Fra feelles direktiv til dansk lov. EU-oplysningen,
2016). Kravene er blevet voldsomt skeerpet efter finanskrisen i hab om, at det kan
forhindre en lignende situation. Der stilles store krav til banksektorens dokumentation i
forbindelse med investeringsradgivning samt kreditgivning, hvor sektoren ligeledes skal

polstres med den rigtige likviditet, sa en gentagelse af krisen undgas. Derudover er

LEr betegnelsen for arbejde der laves for at integrere sociale og miljgmaessige hensyn i deres
forretningsaktiviteter.
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kravene i forhold til hvidvask ogsa skerpet, hvilket har resulteret i flere pabud og bader
(Hvidvaskafgarelser, Finanstilsynet, 2016).

4.1.1 Delkonklusion

Banksektoren spiller en stor rolle i samfundet bade overfor borgerne og over for den
generelle tillid til gkonomien. Sektoren er derfor under sterk pavirkning af en lang
reekke udefrakommende faktorer, som de i mindre grad selv har indflydelse pa, men
som de skal indrette sig efter. Det har stor betydning for hvordan virksomhederne skal
drives samt hvilke fokusomrader der er i de enkelte banker. Pabud og store bgder deles
ud, safremt der ikke er orden i sagerne, hvilket har faet flere i banksektoren til at danne
en compliancefunktion, som skal sikre at direktionen og medarbejderne overholder de
geeldende love og regler. Medarbejderne er derfor ngdt til at have et hgjere
uddannelsesniveau end der var tilfeeldet for i tiden. | fremtiden vil teknologi ogsa blive
en afgerende faktorer, for at kunne fglge med den udvikling som markedet er i pa

nuveerende tidspunkt.

4.2 Porters five forces

Porters five forces afdeekker konkurrencesituationen i en bestemt branche. I denne
analyse er det den finansielle sektor som belyses. Formalet med denne analyse er at
finde ud af hvor attraktiv branchen er at befinde sig i. For at vurdere markedet, kigges
der pa de 5 markedskrafter. Jo mindre pavirkning, jo mere attraktiv anses den

finansielle sektor for at veere (Andersen, F. R. et al., 2012: s. 210).

Konkurrencesituation i branchen:

Dette er det centrale element i denne analyse, da der ofte vil veere fokus pa at erobre
markedsandele fra de andre pengeinstitutter, hvor der i Danmark er 76 danske
pengeinstitutter (Pengeinstitutter, filialer og ansatte i tal. Finansradet, u.a.).
Konkurrencen er de senere ar spidset til, sarligt pa boligomradet efter Jyske Bank og
Totalkredit i 2014 afbrgd samarbejdet. Konkurrencen kan opleves forskelligt alt
afhaengig af pengeinstituttets placering i markedet. | 2016 vakte det stor rare, da
Totalkredit annoncerede bidragsstigninger, som Nordea Kredit og Realkredit Danmark
stille fulgte efter (Houmann, A. L, 2016b). Senest er der fra politikernes side kommet et
udspil, der har til formal at sikre boligejerne muligheden for, at kunne skifte
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kreditforening uden store omkostninger, hvis de bliver ramt af bidragsstigninger
(Iversen, C & Brahm, K. 2017b). Seniorradgiver ved Aalborg Universitet Lars Krull
mener, at det vil veere skadeligt for den fri konkurrence (ibid.).

Fokuset i branchen er ogsa gget pa de formuende kunder, hvor bankerne indbyrdes
keemper om at have den bedste service og de bedste tilbud i deres Private Banking
koncept (dget konkurrence om private banking-kunder. Finanstilsynet, 2017).
Derudover giver it lgsningerne ogsa mulighed for at kunderne ikke skal vere fysisk til

stede, men kan klare det online.

Kunderne:

Bankerne presses rent lovgivningsmassigt til at rykke teettere pa deres kunder for at
kunne leve op til hvidvaskloven, samt gvrige love og reguleringer. Derudover vil
bankerne gerne opbygge langvarige relationer til kunderne ved at give dem en oplevelse
i magdet med banken, for pa den made at pleje deres image. Pa trods af indsatserne, sa er
kunderne generelt blevet mindre loyale og shopper rundt i bankerne efter de bedste
priser og en service der opfylder deres behov. Det ses nedenfor i figur 4, at loyaliteten
hos privatkunderne er meget svingende, derfor bliver det vigtigere at have fokus pa den
gode relation og pa den made sikre at kunderne er loyale. Det ses ogsa at Nykredits
scorer er under gennemsnittet, hvilket tyder pa at deres kunder er mindre loyale end

branchen, hvilket er en stor ulempe for Nykredit og deres konkurrenceevne.

Figur 4: Privat kundernes loyalitet
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Kilde: Andersen, Lene. 2016°

2 Privat kundernes loyalitet overfor deres bank malt af Loyalty Group. En score under 50 er uacceptabelt
darlig.
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Substituerende produkter:

Truslen her vurderes til at veere af mellemstore karakter overfor bankdelen da kundernes
faldne loyalitet ogsa ger, at de ikke ngdvendigvis samler deres forretninger et sted, men
tager det sted der er billigst, hvorfor bankerne kan have sveert ved at spotte kundernes
behov samt have overblikket over deres gkonomi. Desuden giver den ggede regulering
af bankerne ogsa mulighed for at andre aktgrer kan komme pa markedet med
finansiering. Der er fx et stort marked for kviklan, bilforhandlere der tilbyder
finansiering samt finansieringsselskaber, hvor kunderne oplever en hurtigere sagsgang
end bankerne kan levere, hvilket har en negativ pavirkning pa bankernes indtjening.
Crowdfunding ses mest pa erhvervsudlan fx til nystartede virksomheder eller selskaber
der kan have sveert ved at rejse den tilstreekkelige kapital i banken. Bankerne har ikke

leengere monopol pa at udgve lan til finansiering af aktiver.

Leverandgrer:

Investorer, medlemsbankerne, it, nationalbanken er nogle af de leverandgrer, som
branchen er afhangige af for at kunne levere deres ydelser. Inden for en kort arreekke
forventes det, at it vil veere et starre konkurrenceparameter, fordi kunderne anvender
digitale selvbetjeningslgsninger allerede i dag. Eksempel pa fremtiden er Nykredits
samarbejde med Lunar Way, som har udviklet en app med banklgsninger til den simple
gkonomi, som karer 100% digitalt uden radgivere eller filialer (Nykredit Realkredit-
koncern. Arsrapport 2016, s. 8).

Potentielle indtrengere:

Fintech, udenlandske banker, alternative banker som fx Coop bank og PFA Bank.
Konkurrencesituationen vurderes til at veere lav i forhold til at abne nye banker op i
Danmark, grundet lovreguleringer. Derimod er der starre sandsynlighed for at se
udenlandske aktarer tilbyde finansielle lgsninger i form af kviklan, investeringer og
bilfinansiering, samt at fintech virksomheder vil udfordre den traditionelle banks
tankegang. Truslen fra helt nye indtreengere vurderes til at veere relativt lav, da der er
store indtreengningsbarrierer i form af store opstartsinvesteringer i bygninger, inventar,

IT-systemer, knowhow samt kapitalkrav, hard konkurrence i sektoren m.m.
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4.2.1 Delkonklusion

Branchen er i hard konkurrence i forhold til at IT-lgsninger gar det nemmere for
kunderne at sammenligne ydelser pa tveers og leegge deres forretninger der hvor de
finder det billigst. Informationssggningen sker pa nettet og kunderne behgver ikke
ngdvendigvis at have deres radgiver med pa rad, hvorfor loyaliteten over for banken
bliver mindre.

Hvis udspillet omkring mindre omkostninger ved skift af realkreditinstitut bliver til lov,
sa kan det have en negativ betydning for Nykredit, da de generelt har en lavere
forbrugertilfredshed end mange andre banker, hvorfor de kan risikere at miste
nuvaerende kunder grundet de potentielt reducere skifteomkostninger i den nare
fremtid. En pavirkning af denne lov, kan vaere at bankboliglanen ikke leengere vil vaere
pa hylden og dermed ogsa stopper Totalkreditpartnernes mulighed for at tilbyde
attraktive bankboliglan til deres kunder, hvilket vil vaere en konkurrencefordel for
Nykredit.

4.3 SWOT

SWOT-analysen er en analyse af Nykredits sterke og svage interne sider og muligheder
og trusler som kan stamme fra omverdenen. Med analysen gives der mulighed for at
veere i stande til at imgdekomme de parametre som vil/kan pavirke Nykredit positivt
eller negativt (Andersen, F. R. etal., 2012: s. 84).
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Figur 5: SWOT

Kilde: Egen tilvirkning

Interne forhold:

Nykredit Koncernen er den eneste udbyder af realkreditlan til de mellem og mindre
pengeinstitutter i Danmark gennem Totalkredit. Det gar at de er markedsledere pa
realkreditomradet. Derimod har de en meget lav markedsandel set fra banksiden ved
Nykredit Bank. De har et meget forbedret regnskab i 2016, sa der er sket en positiv
udvikling i Nykredits indtjening. Nykredit har dog fortsat en lav egenkapitalforrentning
sat i forhold til sammenlignelige institutter. Da koncernen er foreningsejet kan de som
unoteret virksomhed ikke ga ud og rejse kapital i markedet, som kan anvendes til
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opfyldelse af lovkrav. Nykredit patenker en barsnotering og det har allerede nu betydet
at der er sat en forandringsprocess igang i virksomheden, hvor flere medarbejdere er

blevet afskediget samt sammenlagning af funktioner og frasalg af hovedsedet.

Eksterne forhold

Nykredit koncernen har lagt en ny strategi, hvor de gerne vil udbygge deres bankben
igennem kundetilgang. Der kan dog vére et stgrre potentiale i at opkabe en solid bank
og udbygge den. Nykredits banksatsning koster koncernen penge og potentialet for at
komme op pa et niveau som en mellemstor bank vurderes meget lav. Banksatsningen
kan ogsa fa negativ indflydelse pa Totalkreditsamarbejdet, da det er de samme kunder
der konkurreres om. Der kunne opsta en situation hvor de starre medlemsbanker
tilbyder en stgrre andel af bankboliglan i forhold til at tilbyde lan formidlet gennem
Totalkredit, serligt hvis bidragsstigningerne og kundeutilfredsheden fortsetter. Det vil
seette Nykredit koncernens indtaegt under pres. Omvendt kunne en neddrosling af bank
virksomheden farer til en styrkelse af Totalkreditsamarbejdet, fordi medlemsbankerne

ikke skal “frygte” for at sende deres kunder til Nykredit.

4.3.1 Delkonklusion

Den starste trussel for Nykredit Koncernen er at Basel Komiteen vedtager meget
skrappe gulvkrav, fordi Nykredit i seerdeleshed vil blive ramt, da langt sterstedelen af
deres udlan sker til boligfinansiering. Dernast vil det veare et nedbrud i
Totalkreditsamarbejdet, enten fordi konkurrencen fra Nykredits egen bank spidser til
eller hvis bankboliglanene vinder stgrre markedsandele. Nykredit har mulighed for at
skaffe sig selv en bedre position i markedet ved at gennemfgre en succesfuld
forandringsproces der positionerer dem til en vellykket bgrsnotering, der kan pavirke
deres image i en positiv retning. Nykredit har trods shitstormen i forbindelse med
bidragsstigningerne i 2016 og flere forandringer formaet at levere et godt regnskab for
2016.
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5. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen fokuserer pa Nykredits finansielle nggletal, som leder op til
budgettering og senere danner grundlag for beregningen af den teoretiske veerdi af
Nykredit Koncernen. Regnskabsanalysen giver derudover et billede af Nykredits
nuveerende gkonomiske situation samt den historiske. Regnskabsanalysen tager
udgangspunkt i Nykredit Realkredit-koncernens arsrapporter fra 2006 til og med 2016,
for at analysere hvordan konjunkturerne har pavirket Nykredits regnskabsmaessige

udvikling.
5.1 Nggletal

5.1.1 ROA - Return on assets

Afkastningsgraden forteeller hvor profitabel virksomheden er, i forhold til hvilket
overskud virksomheden kan generere ud fra den samlede balance. Afkastningsgraden
forkortes efterfglgende ROA.

Resultat efter skat "

Beregning af ROA: —— 100
Aktiver i alt

Tabel 2: Historisk udvikling i ROA

Belab i mio. kr 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA

MNettoresultat 3.327,00 3.363,00 (695,00) 129,00 3.816,00 1.115,00
Aktiver G57.164,00 1.075.058,00 1.218.127,00 1.247.263,00 1.311.140,00 1.392.905,00
ROA 0,348% 0,313% -0,057% 0,010% 0,291% 0,080%
Beleb I mio. kr 2012 2013 2014 20135 2016

ROA

Nettoresultat 2.629,00 1.674,00 (276,000 319100 5.329,00

Aktiver 1.433.404,00 1.417.414,00 1.458.153,00 1.383. 789,00 1.400.606,00

ROA 0,183% 0,118% -0,019% 0,231% 0,38%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit-koncernes arsrapporter fra 2006 til 2016

Nykredit har i perioden fra 2006 til 2016 generelt haft mange udsving i deres ROA,
hvilket skyldes en generel stigning i aktiverne samt at nettoresultaterne har veeret

svingende.
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I 2008 havde Nykredit en negativ ROA, hvilket primart skyldes et negativt resultat
efter skat grundet kursreguleringer, ggede medarbejderudgifter og store nedskrivninger
pa udlan og tilgodehavende mv. Derudover steg aktiverne, blandt andet fordi Nykredit
havde gget deres udlan samt andre tilgodehavender med knap 100 mia. fra 2007 til
2008.

Nykredit har formaet at forbedre deres ROA fra 2014 frem til 2016 med 10,5%, hvilket
blandt andet er sket ved et frasalg af deres domicilejendomme (Kvartalsrapport -
Nykredit Realkredit-koncern 1. Januar — 30. September 2016. Nykredit
pressemeddelelse, 2016 s. 1), samtidig med at de igen i 2016 annoncerede en
bidragsstigning med effekt fra 3. termin 2016. Nykredit forsgger nu at forbedre deres

afkastningsgrad for at positionere sig bedre til gnsket om en bgrsnotering.

Nykredit har i den historiske periode ikke formaet at skabe et bedre resultat pa trods af
et gget forretningsomfang. Ses der pa markedet generelt, sa bgr ROA ligge i et niveau
pa 0,4% til 0,5%, hvilket er det generelle niveaue i EU for 2014 og 2015 (European
Central Bank, 2015). Her ligger Nykredit vaesentlig under, hvilket antyder at Nykredit
ikke leverer et tilstraekkelig overskud i forhold til deres balance sammenlignet med det
gvrige marked i Europa.

5.1.2 ROE - Return on equity

Egenkapitalforrentning forteeller hvor god virksomheden er til at forrente sin
egenkapital i forhold til nettoresultatet. Egenkapitalforrentning forkortes efterfalgende
ROE.

Resultat efter skat

: * 100
Egenkapital

Beregning af ROE:
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Tabel 3: Historisk udvikling i ROE

Beleb i mio. kr 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE

Nettoresultat 3.327,00 3.363,00 (695,00) 129,00 3.816,00 1.115,00
Epenkapital 51.987,00 54.447,00 50.377,00 51.241,00 55.320,00 55310,00
ROE 6.400% 6,177% -1,380% 0,252% 6,898% 2,016%
Beleb i mio. kr 2012 2013 2014 2015 2016

ROE

Nettoresultat 2.569,00 1.674,00 (276,00) 3.191,00 5.329,00

Epenkapital 57.556,00 58.716,00 58.650,00 £5.460,00 70.957,00

ROE 4,463% 2,851% 0,471% 4,875% 7.510%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit koncernes arsrapporter fra 2006 til 2016

Nykredit har haft en gennemsnitlig ROE pa 3,6% i perioden fra 2006 til 2016, hvilket
svarer til markedet sammenlignet med det generelle historiske niveau i
realkreditsektoren pa 4% (Christensen, P. O. & Rangvid, J. 20164, s. 34).

| forhold til de fremtidige forventninger til hvilket afkast Nykredit skal levere, sa
afspejler det sig i hvor risikobetonet investoren vil betragte sin investering. Her kan der
argumenteres for at risikoen efter finanskrisen er aftaget betydeligt, fordi Nykredit er et
SIFI institut, samt at kravet til polstring og type af likviditet er steget markant. Hvilket
ogsa ses i stigning af starrelsen pa Nykredits egenkapital. Hvorfor det alt andet lige ma
forventes at Nykredit ikke vil komme til at ga konkurs, og hvis det skulle ske, vil den
danske stat ga ind med gkonomisk hjelp. Forventninger til Nykredits forrentning af

egenkapital ma derfor ligge pa niveau med sektoren generelt.

Nykredit forventer en egenkapitalforrentning pa 11% i 2018 (Nykredit
pressemeddelelse, 2016), hvor de andre SIFI institutter ligger pa ca. 12,5% (Uddrag af
arsrapport 2016. Danske Bank, 2017; s. 7) til 15% (Plesner, Morten, 2015). Nykredit
bar grundet deres dominerende realkredit del betragtes som et mere sikkert institut med
en mere stabil forretning end de gvrige SIFI institutter, hvorfor en lavere forventning til
forrentning af egenkapitalen ma accepteres. Nykredit leverer en ydelse igennem deres
realkreditudlan, som ikke umiddelbart kan erstattes af andre til samme pris, derfor ma

der forventes en stabil veekst i indtjeningen.
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5.1.3 ICGR - Internal capital generation rate

Internal capital generation rate beskriver virksomhedens evne til at forgge sin
egenkapital ved egen virkning. Forkortes efterfglgende ICGR. Forskellen pa ICGR og
ROE er udelukkende at ICGR tages hgjde for udbetaling af udbytte.

. Resultat efter skat — udbytte
Beregning af ICGR: f . Y% % 100
Egenkapital

Tabel 4: Historisk udvikling i ICGR

Belab i mio. kr 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ICGR

Egenkapital 51.987,00 54.447,00 50.377,00 51.241,00 55.320,00 53.310,00
Nettoresultat 3.327,00 3.363,00 (695,00) 129,00 3.816,00 1.115,00
Udbytte 500,00 300,00 200,00
ICGR 6,400% 5.258% -1,380% 0,252% 6,356% 1,654%
Belab | mio. kr 2012 2013 2014 2015 2016

ICGR

Egenkapital 57.556,00 58.716,00 58.650,00 63.460,00 70.957,00

Mettoresultat 2.569,00 L674,00 (276,00) 319100 5.329.00

Udbytte 150,00

ICGR 4,203% 2,851% 0,471% 4,875% 7.510%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit koncernes arsrapporter fra 2006 til 2016

Nykredit har i arene 2007, 2010, 2011 og 2012 udbetalt udbytte til selskabets
aktionaerer. | September 2007, blev der besluttet, at der de naste 3 ar skulle betales
udbytte. Aftalen lgd pa at der hvert ar skulle udbetales 500 mio. kr. i udbytte hvert ar. |
2007 gik det som planlagt, men sa ramte finanskrisen Nykredit og de kunne derefter
ikke overholde det aftalte, dog var der med i aftalen, at der ikke matte veere vaesentlige
gkonomiske hensyn at tage (Nykredit Arsrapport 2007, 2007: s. 15).

| forbindelse med at Nykredit gerne vil lade sig bagrsnotere, vil ICGR veere et nggletal
som de fremtidige aktionarer, vil kunne kigge pa. Aktionarerne vil ud fra Nykredits
udbyttehistorik skulle overveje om de tror pa at Nykredit i fremtiden vil udbetale

udbytte og veere en god investering.

Nar der kigges pa den generelle historik af Nykredits ICGR, ses det at der har veeret
mange udsving. ICGR bgr som minimum fglge udviklingen i solvens, safremt Nykredit
er tilfreds med det nuvaerende niveau. De ar hvor ICGR har veeret negativ, betyder det
at Nykredit ikke har mulighed for at skabe vaekst uden at det pavirker deres solvens
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negativt. 1 2016 ses det omvendt, at den samlede balance kan gges med 7,51% uden at
solvensen pavirkes. Dette resultat er det bedste i analyseperioden.

5.1.4 WACC - Weighted average cost of capital

Gennemsnitvaegtede kapitalomkostninger udtrykker de omkostninger der er ved at
fremskaffe kapital i virksomheden. Forkortes efterfalgende WACC. | WACC indgar der
de omkostninger som finansieres af egenkapital, samt fremmedkapital. Ved hjelp af
dette negletal, kan det analyseres hvor billigt Nykredit kan fremskaffe deres kapital.

Beregning af WACC: Ky, = K;(1—T)L+ K.(1—1L)

- Ky, = weighted average cost of capital of new funds
- kg = cost of interest — bearing liabilities

-T = corporate tax rate

- L = ratio of liabilities

- k, = cost of equity

Formlen for WACC kan med fordel opdeles og pa den made gares mere overskuelig.
Farste led: (Pris pa rentebarende forpligtelser * (1 - skatteprocent)* andel der ikke er
egenkapital)

+

Andet led: (Pris pa egenkapital * (1 - andel der ikke er egenkapital))

Skatteprocenten er i 2016 nede pa 22,00%. Det ses i analysen at skatteprocent satsen
over en periode har veeret faldende, i 2013 vedtog folketinget en vakstplan for
selskabsskatten, som indebar et fald fra 24,50% til 22,00% i dag.

Samlede renteudgifter

Pris pa rentebarende forpligtelser: 100

Samlet fremmedkapital

Passiver i alt —egenkapital "

Andel der ikke er egenkapital: 100

Passiver i alt

Pris pa egenkapital: CAPM  =rf + b(k,, — rf)=0,0021 + 1,0591(0,072 - 0,0021) =
0,0761=7,61%

rf = risikofri rente =0,21%° (Danske stat 2025, Nasdaq)

% Her benyttes en 10 arig dansk statsobligation, fra d. 5. april 2017
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b = Beta = 1,0591° Beta vil i denne opgave blive beregnet ud fra Nordea og Danske
Banks tal, det er disse to som minder mest om Nykredit.

Kovarians for endringen i aktien og markedet .
fV 9 g (Thorup Kristensen, Sten,
arians for markedet

Beregning af beta:

2015)

Tabel 5: Beregning af beta

Mordea OMXC20 Danske Bank |[OMXC20

Middelvandi: 0,03% 0,04%| |Middelverdi: 0,03% 0,04%%
Standardafvigelse: 2.21% 1,37%| |Standardafvigelse: 2,17% 1,37%
Varians: 0,005 0,0002| | Varians: 0, (005 0,0002
Kovarigns: 0,0001939 Kovarians: 0,0002043

Betaverdi: 1,032 Betaverdi: 1,087

Samlet beta

MNordea Beta: 1,0315

Danske Bank Beta: 1,867

Gennemsnit af beta 1,0591

Kilde: Egen tilvirkning pga. Nordea og Danske Banks kurs historik.

Beta er beregnet ud fra Nordea og Danske banks kursudsving tilbage fra 2006. Grunden
til at beta ikke er regnet pa baggrund af Nykredit selv, er at de endnu ikke er bgrsnoteret
og ikke har en kurs. Danske bank og Nordea er valgt, da det er de to mest
sammenlignelige pengeinstitutter, det forventes derfor at Nykredit, vil komme til at
ligge omkring deres beta veerdi. Dette er en meget lille spredning, men det vurderes at
veere, det bedste sammenligningsgrundlag. Beta som nggletal forteeller hvor usikker en
aktie er at handle med, set overfor markedet. Hvis beta er 1, vil aktien bevage sig som
markedet. En beta der er over 1, vil kurs udsvingene pa aktien veere stgrre end
markedet. Til sidst hvis beta er under 1, sa vil aktiens kurs svinge mindre end markedet

(Begreber - Beta. Value Invest Danmark, u.a.).

k,,= Forventet markedsafkast = 7,2%° (Markedsrisikopramie. SKAT.dk.)

17.319

. o H . — 0,
Pris pa rentebarende forpligtelser: TA00506—70557)=1375.645 " 100 = 1,3025 %

“ Beta er en maling af den systematiske risiko, malt imod markedet
> Udtryk for det merafkast, som en investor i aktier forventer i forhold til en investering.
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I (1.400.606—70.957) = 1.329.649

100508 *100 = 94,934 %

Andel der ikke er egenkapita

WACC = (0,013025 * (1 - 0,22(skatteprocent for 2016)) * 0,94934) + (0,0761 * (1 -
0,94934)) => 0,00964482 + 0,00385523 = 0,01350005 = 1,350 %.

Tabel 6: Historisk udvikling i WACC

Belab i mio. kr 2006 2007 2008 2009 2010 2011
WACC

Renteudgifter 28.200,00 37.538,00 47.096,00 41.114,00 33.280,00 34,134,00
Balance 957.164,00 1.075.058,00 1.218.127,00 1.247.263,00 1.311.140,00 1.392.9035,00
Fulje

Egenkapital 51.987,00 54.447,00 50.377,00 51.241,00 55.320,00 35.310,00
kd 3,12% 3,68% 4,03% 344% 2,65% 2,55%
T 28,00% 25,00% 25,00% 15,00% 25,00% 25,00%
Egenkapital 51.987,00 54.447,00 50.377,00 51.241,00 55.320,00 35.310,00
Aktiver i alt 957.164,00 1.075.058,00 1.218.127,00 1.247.263,00 1.311.140,00 1.392.9035,00
L 94,57% 94,94% 95,86% 95,89% 95,78% 96,03%
ke 7,61% 7,61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61%
Kw 2,535% 3,004% 3.215% 1,785% 2,225% 2,140%
Beleb i mio. kr 2012 2013 2014 2013 2016

WACC

Renteudgifter 30.067,00 26.058,00 25.301,00 20.805,00 17.319,00

Balance 1.433.404,00 1.417.414,00 1.458.153,00 1.383.789,00 1.400.606,00

Pulje

Egenkapital 57.556,00 58.716,00 58.650,00 65.460,00 70.957,00

kd 2,19% 1,92% 1.81% 1,58% 1,30%

T 25,00% 25,00% 24,50% 13,50% 22,00%

Egenkapital 57.556,00 58.716,00 58.650,00 65.460,00 70.957,00

Aktiver i alt 1.433.404,00 1.417.414,00 1.458.153,00 1.383.789,00 1.400.606,00

L 95,98% 95,86% 95,98% 95,27% 94,93%

ke T,61% 7,61% 7.61% 7.61% 7.61%

Kw 1,B79% 1,694% 1,616% 1,510% 1,350%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit koncernes arsrapporter fra 2006 til 2016

WACC viser hvor billigt Nykredit kan fremskaffe deres kapital.

Nykredits WACC er generelt faldende i perioden, hvilket primart skyldes at deres
renteudgifter faldet. Primaert begrundet med det generelle lave renteniveau i samfundet.
Jo lavere WACC er, jo mere konkurrencedygtig er Nykredit. Nykredits WACC er i
perioden fra 2006 til 2016 faldet med 46,7%.

Nykredit har mulighed for at gge deres rentemarginal ved at fremskaffe kapital sa billigt
som muligt, da Nykredit her kan tjene forskellen pa kundens pris og den pris Nykredit
selv betaler. Lgsningen vil dog ikke veere bare at sette prisen op overfor kunderne, for
at gge indtjeningen, fordi kunderne i et normalt marked vil ga til konkurrenterne. Pa

denne made vil prisen tilpasse sig safremt Nykredit fortsat gnsker at lane ud.
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Figur 6: Historisk udvikling af Cibor 3.
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Cibor 3 renten fra 01.01.2008 til 31.12.2016 fra CIBOR & T/N-RATE
FIXING. Nasdaq: 2017.

Det er derfor relevant at se pa udviklingen i WACC holdt op imod Cibor 3 renten, for at
vurdere om Nykredit finansierer sig dyrere eller billigere end markedsrenten. Her ses
det at Nykredit betaler noget mere for sin kapital end markedsrenten, som i januar 2015
har veret negativ. Det skal dog tages i mente, at Cibor 3 renten ligger pa et historisk
lavt niveau, grundet det generelle lave renteniveau i samfundet, hvor institutterne, siden
finanskrisen, har veeret presset pa indtjeningen og derudover har der veeret stor fokus pa
fremskaffelsen af den korrekte type kapital i forhold til at kunne leve op til CRD-1V
kravene (Just Andresen, J. 2015, s. 318-326). Hvorfor det vurderes acceptabelt at

Nykredit finansierer sig dyrere end markedsrenten.
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5.1.5 Nettoresultat pr. medarbejder

Her beregnes hvad hver medarbejder tjener til Nykredit, ved hjelp af dette nggletal kan,
der sammenlignes med andre sammenlignelige pengeinstitutter. For pa den made at
finde ud af hvor effektive de ansatte er i Nykredit i forhold til et andet pengeinstitut. |
det efterfglgende afsnit vil der blive sammenlignet med Danske Bank som er et

pengeinstitut der bade har bank- og realkreditdelen.

Tabel 7: Nykredits nettoresultat pr. medarbejder

Nettoresultat pr. Ansatie 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nettoresultat 3.327.000.000,00 3.363.000.000,00 (695.000.000,00)  129.000.000,00 3.816.000.000,00 1.115.000.000,00
antal medarbejder 3559 3217 4037 4135 4026 4139
934.813,15 1.045.383,90 (172.157,54) 31.197,10 947.839,05 269.388,74
Nettoresultat pr. Ansatie 2012 2013 2014 2015 2016
Nettoresultat 2.629.000.000,00 1.674.000.000,00 (276.000.000,00) 3.191.000.000,00 5.329.000.000,00
Antal medarbejder 4115 4032 3971 3757 3648
638.882,14 413.12932 (69.503,90) §49.347,88 1.460.800,44

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2006-2016.

Tabel 8: Danske Banks nettoomsztning pr. medarbejder

Nettoresultat pr. Ansatie 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nettoresultat 13.545.000.000,00 14.870.000.000,00 1.036.000.000,00  1.713.000.000,00 3.664.000.000,00 1.723.000.000,00
antal medarbejder 19253 23632 23624 22093 21522 21320
703.526,72 629.231,55 43.853,71 77.535,87 170.244,40 80.816,14
Mettoresultat pr. Ansatte 2012 2013 2014 2015 2016
Nettoresultat 4.725.000.000,00  7.115.000.000,00 3.948.000.000,00 13.123.000.000,00  19.838.000.000,00
Antal medarbejder 20126 19122 18603 19049 19303
234,770,94 372.084,51 212.223,83 688.907,55 1.028.752,01

Kilde: Egen tilvirkning pba. Danske Bank arsrapport 2006-2016. Finansiel information.

Nykredit har lgbende @ndret deres medarbejderstab, saledes at niveauet, af antal
medarbejder, far finanskrisen svarer nogenlunde til niveauet i ar 2016. Nykredit har i de
seneste ar fyret medarbejdere, for at reducere deres omkostninger. | gennemsnit over
den ellevearige periode har Nykredits ansatte generet 577.192 kr. til bundlinjen,
sammenlignet med Danske Bank ligger det veesentligt over hvad deres ansatte kan
praestere. Her har nettoomsatningen pr. medarbejder i gennemsnit veeret 385.631 kr.
Det skal dog tages i mente at Nykredit far bidragsindtegter fra Totalkreditsamarbejdet,
hvor Nykredit her ikke har de store omkostninger til kundekontakt og radgivning, her er
det mere service overfor samarbejdshankerne samt handtering af obligationerne
Nykredit har udgifter til. Nykredit vaegter ogsa langt tungere pa realkreditomradet end
Danske Bank gar, hvorfor det ma forventes at det alt andet lige kraever flere
medarbejdere for at drive en bank frem for et realkreditinstitut.
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5.2 Samlet delkonklusion

Ud fra ovenstaende regnskabsanalyse, ses det at 2006-2016 har veeret en meget
svingende periode for Nykredit. Perioden som der er lavet regnskabsanalyse ud fra, er
en lang periode, derfor er der ogsa mange ting som spiller en rolle. Det ses tydeligt pa
Nykredits nggletal, at finanskrisen har haft konsekvenser for Nykredits resultater. Det
ses at 2016 er Nykredits klart bedste ar, nar der kigges pa alle de forskellige nggletal.
Nykredits ROA er forbedret fra 2014-2016, nggletal er forbedret da Nykredit har solgt
deres domicilejendomme og Nykredit haeevede deres bidragssatser. Det ses fortsat et
Nykredit ligger under markedets ROA. Jo hgjere ROA Nykredit formar at skabe, jo
bedre er Nykredits position ved en bgrsnotering.

Nykredits ROE er ogsa forbedret i 2016, dog ses det ogsa at Nykredit ligger lavere end
markedet. Nykredit har selv en forventning om en ROE pa 11%. Nar der ses pa
Nykredits historiske udvikling af ROE, har deres gennemsnitlige ROE veret 3,6% og
det kan derfor diskuteres om det er realistisk at Nykredit selv forventer en ROE pa 11%.

ICGR er ligesom ROE, bare der tages hgjde for udbytte. Det ses at Nykredit har
udbetalt udbytte i 4 ud af 11 ar. Det er ikke meget udbytte se fra en aktioners side,
derfor ma det forventes at der ved en eventuel bgrsnotering vil blive udbetalt mere
udbytte.

Nykredits WACC viser at Nykredit har veeret i stand til at fremskaffe deres kapital
billigere i 2016 end far. Ved en lavere WACC givere det Nykredit mulighed for at veere
mere konkurrencedygtige end de farhen har veret. Det ses dog fortsat at Nykredit
fortsat skaffer deres kapital dyrere end markedet, nar der kigges pa Cibor 3. Dog er

Cibor 3 ogsa historisk lav pa nuverende tidspunkt.

Nykredit har effektiviseret ved at fyre nogle af deres ansatte, derfor kigges der pa hvor
meget hver medarbejder tjener til Nykredit i forhold til Danske Bank. Her ses det at
hver Nykredit ansat tjener ca. 432.00 kr. mere end hvad en ansat i Danske Bank ger i
2016, det skal dog her tilfgjes at Nykredit har nogle nemme penge at tjene ved
Totalkreditsamarbejdet, da de ikke selv har kundekontakten og derfor ikke har brug for
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de samme ressourcer til at formidle disse lan. Alt i alt ses det at Nykredit er darligere
end markedet pa de fleste nggletal, selvom 2016 var et historisk resultat for Nykredit.
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6. Drivkraften bag Nykredit

6.1 Hvordan tjener Nykredit penge?

Pengeinstitutter har generelt tjent penge bade pa indlan og udlan, hvorfor institutterne
historisk har nydt godt af bade indlan og udlan. I de seneste par ar er der dog sket et
skred i den made institutterne tjener deres penge, da pengemarkedsrenten er historisk
lav. Siden 2015 har Cibor 3 renten veeret negativ jf. figur 6°, hvilket har betydet at
institutterne reelt har sat penge til ved at have kundernes penge til at std , her tabte
Nykredit i 2016, 16 mio. kr. (Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2016: s. 85).
Nykredit har dog ikke en sa stor eksponering mod indlan, som andre institutter, da
Nykredit primeert driver deres forretning pa realkredit siden. Nykredit har grundet det
lave renteniveau kunne skaffe billig finansiering til de danske boligejere. Her er det

bidragsstasen der er skruet pa, hvilket har hgjnet koncernens renteindteegter.

Der tjenes penge pa udlan ved forskellen mellem den pris instituttet giver for
likviditeten kontra den pris som lantager giver, den sakaldte rentemarginal. Her er det
derfor en konkurrencefordel, at have en lav WACC, fordi kapitalen til udlan sa kan
fremskaffes billigere end konkurrenterne og udlanes til nogenlunde samme sats. Her vil
det ogsa veere muligt at konkurrere pa priserne samtidig med at instituttet bevarer en

indtjening.

Derudover tjener institutterne ogsa penge pa gebyr- og provisionsindtegter. Her ses en
stigning i disse indteegter hos Nykredit de seneste ar. Sarligt har der vaeret en stor
stigning i indteegtskilden fra gvrige gebyrer, som siden 2013 er steget med knap 37%.
Det er eksempelvis gebyrer for serviceydelser eller tjenesteydelser herunder omlaegning
og oprettelse af lan m.m. Derudover tjener Nykredit ogsa penge ved at hjalpe deres
kunder med at investere deres formue, hvor Nykredit saledes far formidlingsprovision
(AOP og formidlingsprovision for investeringsforeninger. Nykredit, u.d.) fra de
samarbejdende selskaber samt et honorar for pleje af kundens investering (Produkter -

Investering. Nykredit).

® Jf. Raaballe, J. & Jeppesen et. al., 2014: s. 6 anvendes cibor.

Side 37 af 75
(&

AALBORG UNIVERSITET



28. April 2017
Hold: HD(FR) - Aarhus
Aalborg universitet

HD(FR) Speciale
Nykredit

Sandie Jespersen
Michelle Narkjaer
Vejleder: Christian Farg

| tabel 9 og figur 7 ses den udvikling som Nykredit har veeret i, i forhold til deres
indteegter. Det ses tydeligt at det er deres renteindtaegter fra udlan, som Nykredit tjener
mest pa, men det ses 0gsa at siden 2008 er renteindtaegterne kun faldet, hvilket ger at
Nykredit bliver ngdt til at tage nogle andre gebyrer for fortsat at tjene penge, faldet
skyldes finanskrisen og det generelt lave renteniveau, derfor er Nykredits
gebyrindteegter steget, da de bliver ngdt til at tjene de mistede renteindteegter ind igen,
som de ikke tjener i dag. Det ses i gennem hele perioden, at der har veeret en lille
stigning i bidragssatsen. Det ses dog at der indenfor den sidste tid, at

bidragsforhgjelserne har veeret starst.

Tabel 9 - Fordeling af Nykredits driftsindtegter, gebyrer og renteindtaegter

36.286 47 162 58,227

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker TBT 1413 1928
Udlan og andre lilgodehavner 28379 37155 45904
Bidrag 3452 3745 4082
Obligationes 3591 4580 5RIE
Afledte finansielle instrurmenter 7 268 485
Gabyr 1348 1387 1374
Gebyr mv. tilkrytiet finansielle instrumenter, malt til amortiseret kostpris 69 a8 111
Gebyrar fra forvaltningsaktiviteter og andra belroade akliviteter 237 an 378
Evrige gebyrer 1040 958 BES
Driftindtaggt 235 436 349
56.911 48.573 47.252 43,771 3r.an Jr.eia J3487 29.130

434 203 183 237 62 B5 -2 -34

435393 36438 38010 F2100 27260 26220 22.284 18,623

4B33 5197 5561 6491 7440 BaTT B.7B4 0248

THIE GaE4 5511 018 2841 2880 ZABT 1643

415 -150 27 -7a 308 176 53 -2490

2028 2148 1803 2305 1872 2167 2488 2381

158 142 134 135 190 153 150 190

452 B35 247 935 748 818 BE1 1026

1376 1172 B22 1235 ai3 1196 1487 11E5

353 206 226 230 210 185 154 ]

Kilde: Egen tilvirkning - pba. Nykredits arsrapporter fra 2006 til 2016
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Figur 7: Fordeling af Nykredits Driftsindteegt, Gebyrer og renteindtaegter
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Kilde: Egen tilvirkning, pba. Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2006-2016"

Nykredit har ogsa indtaegter fra investeringsomradet, som er medtaget i driftsindtegter,
hvor Nykredit selv foretager investeringer af koncernens formue. Nykredit tjente i 2016
1.331 mio. kr. pa investering af egenbeholdningen (Nykredit Realkredit-koncern.
Arsrapport 2016: s. 15) Nykredit investerer blandt andet i andre finansielle institutioner,
primert i realkreditobligationer og statsobligationer bade i danske og andre europziske
(Risiko- og kapitalstyring 2016. Nykredit 2017: s.41). Nykredit har mulighed for at
investere en del af egenkapitalen i finansielle aktiver reguleret af lovgivningen i
Danmark og EU, i forhold til hvordan egenkapitalen skal veere placeret, for at sikre en
vis form for likviditet (Erhvervsministeriet, 2017). Den starste betydning for hvordan
egenbeholdningen udvikler sig er renten i markedet, da en del af egenkapitalen er
placeret i Nationalbanken hvor renten er lav, samt i obligationer, hvis kurs er fglsom
over for renteendringer, derudover er afkastet lavt i det nuvaerende marked. Risikoen

" De bl farver er renteindteegter, de rgde farver er gebyrindtaegter og gren er driftsindtaegt
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ved investeringerne er en del af Nykredits markedsrisiko og opgeres ud fra forskellige
scenarier (Risiko- og kapitalstyring 2016. Nykredit 2017: s.41).

Nykredit har delt deres forretning op i forskellige forretningsomrader: Retail, som
omfatter Nykredits bankforretninger til erhverv og privat samt realkreditlan ydet
gennem Totalkredit til Nykredit Banks privatkunder, Totalkredit partnere, Storkunder,
Wealth Management som varetager Nykredits forretninger inden for kapitalforvaltning
og formuepleje og sidst Koncernposter. Nykredit oplyser i deres regnskab for 2016
(Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2016: s. 15) at forrentningen af den kapital
der er allokeret til forretningsomradet var sterst hos Wealth Management med en
ROAC (Return on Allocated Capital) pa 45,4%. Wealth Management er et af Nykredits
mindre forretningsomrader der tidligere 1a under Storkunder. Totalkredit Partnerne
leverede en ROAC pa 18,3%. Derimod leverede Nykredits Bank under
forretningsomradet Retail kun en ROAC pa 7,3%. Nykredit far altsa en langt bedre
forrentning af den allokerede kapital hos Totalkredit Partnerne, hvilket ses i tabel 10. Pa
trods af det gnsker Nykredit fortsat at satse stort pa deres Retail omrade med et gget

helkundefokus pé& bankkunderne (Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2016. s. 8).

Tabel 10: Return on Allocated Capital

ROACI % 2014 2015 2016
Retail 7.2 7.9 T2
Totalkredit Parmere 12,6 12,8 18.3
Storkunder 8,2 14,4 15
Wealth Management™* - - 454
Koncernposter -

*Hgrte fgr under Storkunder
Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit-koncernes arsrapporter fra 2014 til 2016

Bidragsstigningen er en af de parametre, som Nykredit har faet mange klg for i 2016.
Grundet at kunderne synes det er forkert at Nykredit har valgt at handtere det pa denne
made. Det ses ogsa i Nykredits arsrapport at de har tjent mange penge pa
bidragsstigningerne. Bidragsstigningerne i andet halvar af 2016, gav en merindtjening
til Totalkredit pa 300-350 mio kr. (Houmann, A. L. 2017c). Dog mener Michael
Rasmussen ikke at det er ensbetydende med at indtjeningen fortsat vil stige i 2017, da
tendensen er at mange kunder rykker fra de korte variable lan over til en lengere lgbetid
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og derfor mister Nykredit igen noget af den indtjening som bidragsstigningerne vil give
(ibid.). Da indtjeningen pa fast rente lan er mindre end for de variable lan.

I Nykredits arsrapport ses det ogsa, at de laver langt flere fastforrentede lan end F1 lan
for eksempel. Det ses at F1 har haft en tilbagegang fra 11% i 2015 til 6% i 2016, hvor
imod fastforrentede lan er gaet fra 29% i 2015 til 33% i 2016 (Nykredit Realkredit-
koncern. Arsrapport 2016, s. 31). Derudover ses det at nedskrivningerne pa allerede
udstedte lan har vaeret lave i 2016 (Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2016, s. 6).

Selvom Nykredit tjener mest pa deres korte variable 1an i form af deres
bidragsstigninger, er der greenser for hvor mange af disse 1an de ma lave. Finanstilsynet
har udarbejdet tilsynsdiamanten, som er en skabelon for hvor mange Ian der ma vaere af
den enkelte type lan. Tilsynsdiamanten blev offentliggjort den 2. december 2014 og
tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter vil geelde fra 2018. For at give institutterne
tilstraekkelig tid til at indrette sig, vil pejlemarkerne for afdragsfrined og 1an med kort
funding dog ferst geelde fra 2020 (Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter.
Finanstilsynet, 2015). Tilsynsdiamanten er et vigtigt skridt i retning af at fremtidssikre
realkreditsystemet, for pa den made at sikre at det danske realkreditmarkede ikke
kommer ind i en krise som i 2008.

Tilsynsdiamantens fem pejlemeerker er herefter:

- Udlansveekst: skal veere under 15 pct. pr. ar. pa private boligejere,
boligudlejningsejendomme, landbrugsejendomme og andet erhverv.

- Lantagers renterisiko: Andelen af 1an, hvor Loan-to-value (LTV) overstiger 75 pct. af
lanegraensen, og hvor renten kun er last fast i op til 2 ar, skal veere mindre end 25 pct.
Gelder kun lan til private og Ian til boligudlejningsejendomme. Der kan ses bort fra lan
med afdeaekning i form af renteswaps og lignende.

- Afdragsfrihed pa lan til private: Andelen af 1an med afdragsfrihed i LTV-bandet over
75 pct. af lanegraensen ma maksimalt udgere 10 pct. af den samlede lanemasse.
Afdragsfri lan tzeller med uanset placering i prioritetsraekkefalgen.

- Lan med kort funding: Andelen af udlan, der refinansieres, skal pr. kvartal vaere
mindre end 12,5 pct. af den samlede udlansportefalje og arligt mindre end 25 pct. af
udlansportefaljen.
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- Store eksponeringer: Summen af de 20 stgrste eksponeringer skal veere mindre end
instituttets egentlige kernekapital.
Dette er opstillet ved hjeelp af Tilsynsdiamanten og dens pejlemarker

(Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter. Finanstilsynet, 2014)

Figur: 8 - Tilsynsdiamanten

Store eksponeringer Lidlinsvaekst
Begransning af lin med Lintagers renterisiko
kort funding
Afdragsfrihed

Kilde: Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter. Finanstilsynet. 2015

Det er derfor vigtigt at overholde disse regler, da der ellers er risiko for at institutterne
ikke ma lave flere af den enkelte lanetype, hvor kravene ikke overholder
tilsynsdiamantens krav. Nar der kigges pa Nykredits fordeling af lanetyper, sa ses det i
figur 9, at Nykredit allerede i dag lever op til lantagers renterisiko, hvilket betyder at de
i dag ikke har overveegt af et lan frem for et andet, sa der er ikke pa nuvearende
tidspunkt udsigt til at Nykredit ikke kan tilbyde variable lan til lgbetid pa 1-2 ar.

Nykredits udlansvaekst har ogsa vearet lavere end hvad tilsynet tillader. Dog har
Nykredit lidt for mange lan med afdragsfrihed og hgj belaningsgrad, hvilket de arbejder
pa at fa nedbragt frem mod 2020, det skal dog siges at tilpasningen allerede nu er i gang
og tilsynsdiamanten forventes at veere opfyldt frem mod 2020. Lan med kort funding er
i 2015 blevet meget reduceret, da der er mange som har konverteret deres lan, hvilket
har gjort at lan med kort funding er blevet meget reduceret. Store eksponeringer lever
de allerede op til i dag. Sa det er kun afdragsfrihed pa lan til private og lan med kort

funding som Nykredit mangler for at overholde tilsynsdiamanten.

Side 42 af 75
(&

AALBORG UNIVERSITET



28. April 2017 HD(FR) Speciale Sandie Jespersen
Hold: HD(FR) - Aarhus Nykredit Michelle Narkjaer
Aalborg universitet Vejleder: Christian Farg

Figur 9 - Realkreditudlan fordelt pa forskellige lanetyper
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Kilde: (Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2016, s. 31)

6.1.1 Delkonklusion

Nykredit er ogsa presset i et marked med lav rente, hvor der ikke lengere tjenes penge
pa de traditionelle kerneomrader for en finansiel virksomhed. Derfor leegges fokuset
o0gsa pa andre omrader, hvor der vurderes at veere en mulighed for gode forretninger,
blandt andet ved investering og pleje af kundernes formue, hvor Nykredit har en god
indtjening fra. Lovgivningen presser ogsa Nykredit indtjeningsmassigt, da der stilles
krav til lanesammensatningen i Nykredits realkreditprotefalje. Nykredit har taget sig
bedre betalt for at yde 1an med afdragsfrihed og for F1 lanene, men da
Tilsynsdiamanten nu regulerer hvor mange lan der ma vaere af de enkelte typer, betyder
det, samtidig med at renten er lav, at flere far et fastforrentet lan, hvor Nykredit tjener
feerre penge pa bidragssatsen. Formidling af realkreditlan er stadigveek en yderst god og
stabil forretning for Nykredit, hvilket ogsa ses i den forrentning som Totalkredit leverer
I forhold til den allokerede kapital. Lavere nedskrivninger, gebyrindteegter, bidrag og

renteindteegter fra udlanskronerne, sikrer Nykredit en fortsat god indtjening.
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6.2 Verdiforggende tiltag

Nykredit er ligesom resten af sektoren underlagt regulering fra lovens side, som aktivt
skal indarbejdes i deres organisation, samt overholdes. Der forventes ikke en
lempeligere tilgang til sektoren, hvorfor compliance funktionen far gget fokus i
fremtiden. Teknologien og den hurtige udvikling der sker, kreever ogsa at sektoren
agerer agilt og sgrger for at have de produkter, som kunderne eftersparger, bade
finansielle og ikke finansielle. | forhold til den gkonomiske situation i verden omkring,
pavirker det Nykredit bade positivt og negativt i forhold til hvordan konjunkturerne ser
ud samt hvilket niveau renten har. Sektoren kan ikke leengere tjene de samme penge pa
den traditionelle bankforretning, som de har kunnet hidtil. Her er der brug for
nytenkning og alternative lgsning til at sikre den fremtidige indtjening. Her kunne det
forestilles at Nykredits samarbejde med Lunar Way kunne fare til en indteegtskilde

fremadrettet og maske generer flere digitale produkter.

Nykredit har, efter annonceringen af deres gnske om en bgrsnotering, veeret i gang med
at forbedre deres finansielle nggletal. Nykredit har solgt deres domicilejendomme,
hvilket har reduceret deres aktiver og frigivet kapital, derudover har de fyret
medarbejder og hvilket har bragt deres omkostninger ned, derudover har Michael
Rasmussen udtalt at der i 2017 og 2018 ogsa er planer om besparelser pa
medarbejderomradet. Han navner ikke om det er fyringer eller naturlige afgange i form
af pension (Seerup, T. J., 2016). Desuden har Nykredit haevet bidragssatserne med
virkning fra 3. kvartal 2016, hvilket indbragte i omegnen af 350 mio. kr. i ekstra indtaegt
til koncernen (Houmann, A. L. 2017c). Nykredit har derfor lavet tiltag der har forbedret
deres ROE og ROA. Der vurderes derfor ikke yderligere muligheder for forbedringer af
nggletallene, det vil kun kunne ske gennem omstruktureringer og effektiviseringer, som
muligvis kan nedbringer omkostningerne. Endnu en forhgjelse af bidragssatserne vil i
den kommende fremtid ikke veaere en mulighed, bade af kundehensyn og sa rent

lovgivningsmaessigt.

Efter den seneste bidragsstigning i 2016, har Nykredit efterfglgende lanceret
KundeKroner, for pa den made fortsat at vaere konkurrencedygtige i markedet. Ved en
sammenligning af de fire sterste realkreditinstitutter ses det at Nykredit/Totalkredit ved

hjeelp af KundeKronerne fortsat er konkurrencedygtige jf. figur 10. Hvis
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KundeKronerne ikke var blevet indfart, ses det derimod ogsa at Totalkredits bidragssats
ville veere pa det hgjeste niveau i markedet i mange ar (Christensen, P. O. & Rangvid,
J., 2016b: s. 26 figur 1 og 3). KundeKroner er en kontakt rabat pa 1.000 kr. pr. lant
million i Totalkredit. Fordelt med 250 kr. i rabat pa bidragsbetalingen pr. termin.
KundeKroner er ikke skattepligtige, men fradraget for bidragsbetalingen nedszettes.
Nykredit sender udbytte til deres aktionarer, hvor Foreningen Nykredit herefter sender
en del af det modtagne udbytte retur til Nykredit Koncernen, saledes at Nykredit kan
give lantagerne i Totalkredit den kontante rabat. Foreningen Nykredit skal i forste
omgang sende 600 mio. kr. tilbage til Nykredit, sd KundeKroner kan fa virkning fra
terminsbetalingen den 30. september 2017. 600 mio. kr., som Foreningen Nykredit ma
ud og lane hos de gvrige medlemsbanker i Totalkreditsamarbejdet (Bentow, David.
2017a).

Nykredits fremmedkapital kommer primeert fra udstedelse af obligationer, som
Nykredit funder sig igennem. Nykredit udsteder forskellige obligationer og
gealdsinstrumenter blandt andet hybridobligationer, seniorgeld, realkreditobligationer
(Invester i Nykredit. Nykredit, u.a.) Nykredit udsteder eksempelvis Junior Covered
Bonds til at deekke den likviditetsmangel der opstar nar huspriserne andre sig og
Nykredit derfor skal stille med mere kapital til sikkerhed for deres SDO obligationer
(Junior Covered Bonds. Nykredit, u.d.). De primare investorer i Nykredit er
professionelle investorer, som finansielle institutioner og udenlandske investorer
(Nykredit Realkredit-koncern. Arsrapport 2016: s. 31-32), da der er tale om komplekse
produkter.

Nykredit fremmedkapital er sasmmensat pa falgende made jf. tabel 11. Det ses at
Nykredit betaler 6% i rente pa deres hybride kernekapital, hvilket ogsa er den mest
usikre form for kapital set med investorernes briller, da kapitalen har en uendelig
lgbetid samt at investorerne i tilfeelde af konkurs vil vere de sidste der far deres penge
retur, bortset fra aktionaererne (Berlinske Business. 2009). Derudove ma der heller ikke

betales rente pa lanet, safremt instituttets frie reserver er opbrugt.
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Tabel 11: Pris pa Nykredits fremmedkapital

Nykredit Realkredit-koncernen
Fremmedkapital ultimo 2016

Rente Kan fortidsindfries udlob Kapital
Nykredit Realkredit AfS
Hybrid kemekapital 6,25% 26. oktober 2020 Uendelig lobetid 500 mio. EUR
Supplerende kapital (Tier 2 CoCo) 4,00%: 3. juml 2021 3. juni 2038 600 mic. EUR
Supplerande kapital (Tier 2) 4% frem til 28. cktober 2017, herefter Euribor - 28, oktober 2030 50 mic. EUR
& mdr. 1,71%
Supplerende kapital (Tier 2) 2,75% 17. november 2022 17. november 2027 800 mio. EUR
Ialt 1.950 mio. EUR

Kilde: Risiko- og kapitalstyring 2016. Nykredit, 2016: s. 16

Nykredit henter fremmedkapital i markedet, for at opfylde Basel kravene. Nykredit kan
derfor med fordel se sig om efter billigere fremmedkapital, da det vil forbedre deres
WACC. Det er dog ikke bare sadan lige til, da det ogsa er ratingen af Nykredit som

koncern der spiller en rolle pa prisen pa fremmedkapitalen.

Nykredit har ikke mulighed for at forbedre deres WACC ved at reducere deres
egenkapital, fordi de her har stor fokus pa at polstre sig, for at kunne leve op til de
kommende kapitalkrav i forbindelse med Basel IV. Selvom ingen helt ved hvordan de
nye Basel IV kommer til at lyde, forsgger bankerne hele tiden at polstre sig mest muligt,
for at veere forberedt pa eventuelle stramninger. Men forhandlingerne om de nye Basel
IV krav, har ingen dato for hvornar de afsluttes og om Basel 1V bliver en realitet,
hvilket skyldes at forhandlingerne er gaet lidt i hardknude efter at nationalbankdirektar
Tarullo har valgt at stoppe pr. 5. april 2017. Tarullo er fortaler for stramninger og efter
at Trump er blevet praesident laeegges der mere op til lettelser af bankreguleringerne
(Bentow, David. 2017b). Det kan derfor betyde at kravene fra Basel 1V har lengere

udsigter end Nykredit i farste omgang regnede med.

Kunderne er vigtige for Nykredits fremtidige eksistens, i og med kundeloyaliteten er
faldne i sektoren, sa er det vigtigt at vide hvad kunderne eftersparger samt sgrge for at
mgde deres ubevidste og bevidste behov. Det er derfor vigtigt at vere tet pa dine
kunder med proaktiv kontakt, for at sikre at kunden oplever at Nykredit skaber en
merveerdi i kundernes hverdag. Nykredit har “den gode relation” som et fokusomrade
for 2017. Der er lavet et podcast pa generation Z, som er de 18-25 arige og dem som
fortsat mangler at tage deres starste gkonomiske valg, som billan, huskgb m.m. | dette
podcast lyder det fra de unge at den gode relation er vigtig, for at man far tillid, far man

har lyst til at tage et valg om en eventuel finansiering. I dag er det blevet lidt “moderne”
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at de unge kunder far de nye trainees og nogle gange kan de unge opfatte det som om de
er ligegyldige og dette er med til at de er nemmere at pavirke til et bankskifte
(Generation Z, 2016).

Der er flere faktorer, som Nykredit ikke selv har den fulde indflydelse pa. Derimod
kunne Nykredit med fordel fokusere primeert pa deres Private Banking tilbud samt
kapitalforvaltning og sa nedskalere eller helt lukke Nykredit Bank. Det skal dog ogsa
naevnes at Nykredit anvender Nykredit Bank til distribution og salg i forhold til Private
Banking kunderne. Nykredit bgr overveje hvorvidt de kan tjene penge pa at vaere et
finansielt supermarked med realkredit forretninger som deres hovedvagt eller om de
skal fokusere pa de forretningsomrader der tjener penge til Nykredit. En niche
forretning med betjening af storkunder med en stor investerbar formue og industrielle
kunder kan veere vejen frem for Nykredit, hvilket allerede ses i indtjeningen fra
Nykredits forretningsomrade Wealth Management.

Fokus pa det Nykredit er gode til, fx realkreditlan, kan virke mere fordelagtigt for
Nykredit, i det Nykredit lige nu pa den ene side gnsker at have et helkundefokus i deres
egen bank men pa den anden side udvider samarbejdet med Totalkreditbankerne saledes
de kan betjene en starre kundekreds med Ian. Dermed konkurrerer Nykredit inddirekte
med de banker som tilfarer Nykredit en stor del af deres indtjening. Der anvendes
saledes bade kapital til at udbygge Nykredit Boligbank (Iversen, C. & Brahm, K.
2015c) samtidig med at Totalkredit samarbejdet @ges, hvor konkurrencen primart er om
bankerne uden for samarbejdet, Jyske Bank, Nordea og Danske Banks kunder. Det kan
derfor virke en smule utopi at tro Nykredit Bank kan @&ndre deres markedsposition
veesentligt, nar de primert gnsker at kapre kunder fra de tre starste danske banker, hvis
bankhistorie gar meget leengere tilbage end Nykredit Bank, for pa den made ikke at
genere medlemsbankerne. En ting er hensigten og noget andet er virkeligheden.

Nykredit har allerede tilfart Nykredit Bank 17,6 mia kr. siden 2008 (Iversen, C. &
Brahm, K. 2016), 2 mia. kr. blev tilfart fra Nykredit Realkredit A/S i november 2016,
grundet stigning i risikoeksponeringerne pa 30 mia. kr. i banken, som falge af
modelandringer (Nykredit Bank-koncernen. Arsrapport 2016: s. 9). Bankforsker Lars
Krull fra Aalborg Universitet hentyder til at Nykredit kunne have kagbt Spar Nord to
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gange for de samme penge, som der var tilfgrt Nykredit Bank inden den seneste
kapitaltilfgrsel (Iversen, C. & Brahm, K. 2015c). Derudover sa star Nykredit Bank for
en stor del af koncernens samlede risikoeksponeringer (Hardg, Linda. 2016), hvor
risikoeksponeringerne knyttet til Nykredit Bank udgare 32% af koncernens samlede
risikoeksponering, selvom Nykredit Banks udlan kun udggre 5% af koncernens samlede
udlan (Langer, Morten. 2016). Problemerne i Nykredit Bank skyldes bade Nykredits
feromtalte fejlslagne kab af Forsteedernes Bank i 2008 og Nykredits massive
tabsreservationer pa renteswaps som belgber sig i omegnen af 6 mia. kroner (Bentow,
David. 2017c). Renteswaps, som Nykredit i stor stil ydede til andelsboligforeninger og
landmand op til finanskrisen (Bentow, David. 2015).

Nykredit Banks regnskaber er sterkt pavirket af renteswapaftalerne og eftersom renten
har fortsat ned, sa har det betydet at andelsboligforeningerne er i risiko for at ga
konkurs og dermed efterlade Nykredit tilbage med en milliard regning (Bentow, David.
2016). Andelsboligforeningen Duegarden blev den farste andelsboligforening der gik
konkurs i 2016, men igen i december 2016, begaerede Nykredit selv Danmarks sterste
andelsboligforening Hostrup Have konkurs (Houmann, A. L. & Bentow, D. 2016).
Hostrup Haves advokat Finn Lynge Jepsen peger pa at det kan skyldes Nykredits frygt
for endnu starre tab, hvis Hostrup Have far medhold i den retssag, som de planlegger
mod Nykredit i forhold til mangelfuld eller darlig radgivning i forbindelse med
optagelse af swap lanet (ibid). En afgarelse, hvis den falder ud til Hostrup Haves fordel,
vil give mulighed for klager fra flere andelsboligforeninger, som ogsa har swap lan. Det
kan potentielt blive endnu dyre for Nykredit, hvis portefalje for forretningsmaessige
udgaede derivattyper har en markedsveerdi pa 6,7 mia. kr. (Nykredit Realkredit-
koncern. Arsrapport 2016: s. 11). Der er endnu ikke truffet afgarelse i sagen omkring

konkursbegeringen af Hostrup Have.

Renteswaps aftalerne lgber i typisk 30 ar fra indgaelsesdatoen, hvorfor Nykredit i
mange ar frem vil blive pavirket i hgj grad af hvordan renterne udvikler sig, da det har
stor betydning for veerdien af renteswapaftalerne. Nykredit oplyser at en &ndring i
renteniveauet pa 1 procentpoint vil betyde at Nykredits regnskab vil blive pavirket
enten positivt eller negativt med 1,9 mia. kr. grundet veerdireguleringer (Nykredit
Realkredit-koncern. Arsrapport 2015: s. 9). Nykredit har ikke selv indflydelse pé
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hvordan renten udvikler sig i markedet og det er derfor en yderst stor risiko Nykredit
star med. Nykredit har forsggt at seelge denne risiko, men uden held (Bentow, David.
2017c). Nykredit Banks indtjening bliver derfor ar efter ar aedt op de tidligere indgaede
renteswapsaftaler og det ses at veerdireguleringerne af swapaftalerne bestemmer hvor
vidt Nykredit Bank levere et positivt regnskab eller ej (Nykredit Bank-koncern.
Avrsrapport 2016: s. 5).

Enten bar Nykredit ga all in og sa kagbe en solid bank, de kan bygge deres bankben pa
eller sa bar de lukke Nykredit Bank, som en del af deres planer for barsnoteringen.
Banken er simpelt ikke en god forretning for Nykredit og det er realkreditkunderne i

Totalkredit der betaler for banksatsningen.

6.2.1 Delkonklusion

Nykredit er i gang med at gare sig Klar til den kommende bgrsnotering, som Nykredit
annoncerede i februar 2016 med en tidshorisont pa 12 til 24 maneder. Bgrsnoteringen
blev begrundet med stigende kapitalkrav nu og i fremtiden i forhold til det gulv, som
forventes indfgrt med Basel IV kravene. Muligvis er de reguleringer ikke sa nert
forestaende, som udmeldinger i farste omgang har indikeret. Bidragsstigninger var en
del af bgrsnoteringsplanerne, sammen med effektivisering og digitalisering. Nykredit
forsgger pa den made at forbedre deres nggletal for egenkapitalens forrentning, ROE og
ROA, sa de kan se mere attraktive ud over for kommende investorer. Nykredit kan ikke
nedbringe deres egenkapital, da de forventer at de i fremtiden vil fa behov for en endnu
starre egenkapital, for at kunne leve op til kapitalkravene, derfor er det kun muligt at
regulere pa indtegter og udgifter. Derudover har Nykredit indgaet et samarbejde med
Lunar Way, hvilket maske kan gare at Nykredit bliver blandt de ferste til at kunne

levere en 100% digital banklgsning til den unge simple gkonomi.

Nykredit vil gerne veere et finansielt supermarked, men det er svaert med en bank der
har en minimal markedsandel og med en meget stor portefglje af derivater der er yderst
falsomme over for renteeendringer. Nykredit veelger dog fortsat at satse stort pa
bankbenet igennem Boligejernes Bank for at gge helkundeforholdet i koncernen. Det
kan vare en sveer gvelse, nar Nykredit samtidig ejer Totalkredit, med en reekke

medlemsbanker der gnsker produktudvikling og en sikker formidling af realkreditlan,
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uden de behgver at frygte for at de kunder de sender til Nykredit pludselig skifter til
Nykredit Bank. Nykredit Bank har kostet koncernen 17,6 mia. kr. for at sikre driften,
hvilket er penge som realkreditkunderne betaler i sidste ende. Nykredit Bank star i dag
for 32% af koncernens risikoeksponeringer pa trods af at udlanene i Nykredit Bank kun
udgar 5% af koncernens samlede udlan. Nykredit bar overveje om banken fortsat skal
veere en del af den barsnotering Nykredit Koncern, for der kan drives en yderst stabil

forretning uden en bank for alle danskere.
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7. Veerdiansattelse af Nykredit

Den mest anvendte vardiansattelsesmodel er DCF-modellen (Discounted cash flow).
Da Nykredit er en finansiel virksomhed, kan renteindteegter og omkostninger ikke
adskilles og derfor kan DCF-modellen ikke bruges pa finansielle virksomheder. Ved
finansielle virksomheder bruges equity cash flow modellen (Koller et al., 2010: s. 745).
Til veerdiansattelsen af Nykredit anvendes Damodarans verdiansattelsesmodel til
finansielle virksomheder (Damodaran, Aswath. u.a.), fordi modellen tager hgjde for at
finansielle institutioner ogsa tjener penge pa galdssiden. Modellen bygger pa en raekke
forudseetninger, som i starre eller mindre grad pavirker den endelig veerdiansettelse af

aktien.

Serligt den risikofrie rente samt markedsrisikopreemie har en stor pavirkning pa
veerdiansattelsen. | modellen er den risikofri rente estimeret ud fra renten pa den 10-
arige danske statsobligation (Danske stat 2025, Nasdag, 2017). Den anvendte
markedsrisikopreemien i modellen bygger pa Nationalbankens opgerelse for perioden
1983 til 2002, hvor markedsrisikopraeemie har lagt pa 7,2% for danske aktier. Det ses
ligeledes i Nationalbankens 1. kvartalsoversigt 2003 (Saabye, Niki. 2003: s. 80), at jo
lzengere historisk periode der medtages i beregningerne, jo lavere vil
markedsrisikopraemie veere, samt at der er store udsving i markedsriskopraeemien

afhangig af hvilket enkelt ar, der ses pa.

| perioden med hgj vaekst anvendes Nykredits egen forventning til
egenkapitalforrentning pa 11%, hvor der for den stabile periode anvendes Nykredits
egenkapitalforrentning i regnskabsaret 2016 pa 7,51%. Nykredit har ikke udbetalt
udbytte de sidste fire ar, hvorfor der anfares nul i udbetalt udbytte pr. aktie. |
gennemsnit fra regnskabsar 2006 til 2016 har Nykredit udbetalt udbytte pa 104 mio. kr.,
men da en bgrsnotering alt andet lige ma betyde gget udbyttebetalinger medtages en
gennemsnitligt forventet udbyttebetaling, i perioden med hgj veekst, pa 1 kr. pr. aktie,
svarende til 24,9% ud fra nettoresultatet i 2016 og et usendret antal udstedte aktier.
Ydermere tages der hgjde for konjunktur i modellen, ved at lade modellen simulere en
&ndring fra hgj veekst til stabil veekst i beregningsperioden. Slutteligt er veerdien for
veeksten i BNP, i Danmark fra 2012 til 2016 (Veakst i BNP. Folketinget EU-
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oplysningen, 2017), medtaget som vakstraten i den stabile periode. Det giver en kurs pa
Nykredit aktien pa 61,91.

Da modellen bygger pa forudsatninger, hvilket kan &ndre den forventede veerdi af
Nykredit, sg@ges veerdien estimeret ved en renteendring i samfundet fra 0,21% til 1,35%
hvilket svarer til gennemsnittet for den effektive rente for danske statsobligationer fra
2011 til 2016 jf. tabel 12. Det ses at blot en rentestigning pa 1,14 procentpoint, nar de
gvrige forudsatninger fastholdes, vil have en negativ virkning pa kursen, da den vil
falde fra 61,91 til 50,90. Et fald pa 11,01 kurspoint ved en stigning i den risikofri rente,
siger noget om modellens fglsomhed, samt om kursfglsomheden. En stigning i renten

fremadrettet ma forventes, da renterne ligger pa et historisk lavt niveau jf. tabel 12.

Tabel 12: Effektiv rente for danske statsobligationer fra 2011 til 2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Danmark 27 14 1,7 13 0.7 0.3

Kilde: Egen tilvirkning pga. (Effektiv rente af statsobligationer. Danmarks Statistik.)

Betingelserne for hvordan Nykredit, efter en barsnotering, skal drives, vil &ndre sig, da
bgrsnoteringsplanerne indeholder lovning om at nar det gar Nykredit godt, sa skal det
komme kunderne til gode (Sadan fungerer KundeKroner pa sigt. Totalkredit. u.a.).
Nykredits resultat vil det fgrste ar efter en bgrsnotering ogsa veere pavirket negativt af
udgifterne til barsnotering. NETS, som lod sig bgrsnotere i 2016, har afholdt
omkostninger til barsnotering for 261.000.000 kroner (Annual Report 2016. NETS,
2017: s. 11). Foreningen Nykredit er afhaengig af udbytte, for at kunne sende penge
tilbage til Nykredit koncernen, saledes at kunderne kan fa den kontante rabat igennem
KundeKroner. Foreningen Nykredit med deres nuvearende ejerandel af Nykredit skal
have et udbytte p& 0,5 kr. pr. aktie, for at f4 600.000.000 kr. i udbytte®, som skal sendes
videre til Nykredit i 2017, sa de kan udbetales til kunderne (Sadan fungerer
KundeKroner pa sigt. Totalkredit. u.a.).

Udbyttebetalingen sattes derfor til 1,00 kr. pr. aktie, fordi Nykredit er afhaengig af
Foreningen Nykredits tilbagefarsel af udbytte, for at kunne betale KundeKroner til
lantagerne i Totalkredit. Derudover har Foreningen Nykredit den daglige drift,

8 Der tages ikke hgjde for skat i beregningen
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donationer samt laneforpligtelser, som de skal afholde udgifterne til. Foreningen
Nykredits indteegtskilde bestar primert af udbytte fra Nykredit. Derfor ma det forventes
at Nykredit efter en barsnotering arligt vil betale udbytte, med mindre at arets resultat

langt fra lever op til forventningerne.

Derudover &ndres forudsatningen for forrentningen af egenkapitalen for den stabile
periode, til Nykredits gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen i perioden 2012 til
2016, som har lagt pa 3,80%. Markedsrisikopraemie andres til 5,2% for den stabile
periode, hvilket svarer til markedsrisikopreemien over en laengere historisk periode
(Saabye, Niki. 2003: s. 80). £ndringerne betyder et fald i aktiens verdi pa 56,93%, til
kurs 26,66 set i forhold til en estimeret kursveerdi pa 61,91. Formand for Foreningen
Nykredit, Nina Smith har udtalt at et salg til en udenlandsk enhed vil betyde at
foreningen kom til at sidde pa en pengekasse pa 40 mia. (Inside Business. 2017), hvilket
svarer til at aktien ca. har en veerdi pa 33,56 ud fra foreningens nuvarende ejerandel.
Det vurderes derfor, at beregningerne, foretaget pa baggrund af Nykredits historiske

preestationer, svarer meget godt til omverdenens billede af Nykredits veerdi.

Det ses i bilag 3, at Nykredit, ud fra forudsatningerne, ikke vil opfylde myndighedernes
kapitalkrav, hvilket legger restriktioner pa koncernens mulighed for udbyttebetaling.
Forudsatningerne i beregningen tager udgangspunkt i hvordan Nykredit hidtil har
praesteret samt hvilke forventningerne de har givet markedet i form af
udbyttebetalinger. Nykredit har ikke noget valg i forhold til opfyldelse af
kapitalkravene, det er et ngdvendigt onde, hvis Nykredit fortsat gnsker sin eksistens.
Kapitalkravene, som de er kendt i dag betyder at Nykredit skal have kapital, som lever
op til kravene. Manglende opfyldelse af kapitalkravene kan betyde restriktioner pa,
hvorvidt de ma betales udbytte samt gives bonusser. Derfor vurderes det ikke, at det vil
veere muligt for Nykredit at fortssette med den hidtidige drift samtidig med
udbyttebetalingerne, da det vil pavirke deres egenkapital jf. bilag 3.

Nykredits begrundelse for at bgrsnotering er en ngdvendighed, bunder i de kommende
gulvkrav fra Basel Komitéen, som vil ramme en virksomhed, som Nykredit seerdeles
hardt. Nykredit forventer at de skal have en egenkapital pa 90 mia. kr. for at kunne
opfylde kravene. En forggelse af deres egenkapital, som ogsa vil pavirke verdien. Her
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ses i bilag 4, at en gget egenkapital vil bidrage positivt til Nykredits veerdi under
forudsaetning af at egenkapitalen forrentes med 11% i perioden med hgj veaekst samt at
resultatet efter skat ligger pa 3.500 mio. kr. Her vil kursen ligge pa 78,64.

Forudseaetningerne i beregningen af vaerdien af Nykredit ud fra forskellige scenarier har
stor betydning for den endelige veerdi. Derfor kan der stilles spgrgsmalstegn ved om
Nykredit kan forrente deres egenkapital med 11% for skat, som er deres egen
malsatning, nar den gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen i perioden 2012 til
2016 har lagt pa 5% far skat. Det er en stigning pa 120%. Nykredit forventer at kunne
na malet i gennem effektiviseringer og omkostningsreduktioner. Nationalbankdirektar
Lars Rohde mener at bankernes egne mal for egenkapitalens forrentning er hgjere end
aktionarernes, hvilket undrer ham, nar bankerne siden krisen er blevet mere polstret og
dermed mere sikre at investere i (Ritzau, Finans. 2016). For at sektorens forrentning af
egenkapitalen kan forbedres, sa kraever det at indtjeningen gges, hvilket kan vere svert
i en periode, hvor indtjeningen er under pres pa de traditionelle bankforretninger. Sa er
der kun mulighed for at skrue pa knapperne for gebyr og omkostningsreduktion, som

Nykredit fer har gjort brug af.

Storbanken Barclays vurderer at en bgrsnotering af Nykredit vil betyde
bidragsstigninger for danskerne i omegnen af 8 mia. kroner arligt, fordi Nykredit hidtil
har veeret den institution der har holdt bidragssatserne nede, da Nykredit, som det eneste
realkreditinstitut, ikke er bgrsnoteret og derfor ikke har skulle levere gode afkast til
eksterne aktionzrer (Bentow, David. 2017d). Barclays forventer yderligere
bidragsstigninger pa 19%, hvis Nykredit skal leve op til deres eget mal om en
egenkapitalforrentning pa 11%. Barclays argumeneter ydermere for, at hvis Nykredit
haver bidragssatserne, sa fglger de andre realkreditinstitutter efter, ligesom det tidligere
er set (Christensen, P. O. & Rangvid, J. 2016b: s. 26).
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Figur 10: Udvikling i bidragssatser siden 2009 pa lan med variabel rente og afdrag
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Note: NyudIan til ejerboliger ved variabel rente med tre ars funding (F3), afdrag og
0 - 80% belaning. Z£ndringer i bidragssatser vises inklusive KundeKroner ved fgrste
annoncering af e@ndringerne.

Kilde: Christensen, P. O. & Rangvid, J. 2016b: s. 26 figur 3

Nykredit vil i princippet kunne kere med en egenkapitalforrentning pa 2,68% jf. tabel
13, hvis det udelukkende drejede sig om at sikre billig boligfinansiering til danskerne
samt at opfylde myndighedernes kapitalkrav i gennem egen opsparing. Nykredit kender
endnu ikke omfanget af de kommende kapitalkrav fra Basel Komitéen. Afhangig af
gulvniveauet vurderer Nykredit, at de skal have egentlig kernekapital pa 85-95 mia. kr.
(Forventet yderligere kapitalregulering. Nykredit. 2016: s. 2). Nykredit har hidtil fra
2006 til 2016 haft et gennemsnitlig nettoresultat pa 2.140 mio. kr., hvilket svarer til det
fremtidige ngdvendige nettoresultat, safremt at Nykredits fokus udelukkende er pa at
opfylde de kommende Basel 1V krav.

Tabel 13: Nykredits laveste forrentning af egenkapitalen®

Lmio. kr. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nettoresultat 5329 1950 2002 2056 2111 2167 2225 2285 2346 2409
Egenkapital 70957 72836 74806 76809 78865 80976 83143 85369 87654 90000
ROE 751%)| L,6767%| 2,6767%| 2,6767%| 2,6767%| 2,6767%| 2,6767%)| 2.6767%)| 2,6767%| L6767%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Nykredit Realkredit-koncernens regnskab fra 2016

° beregningen tages der ikke hgjde for evt. &ndringer i skattebetalinger samt evt. udbyttebetalinger.
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Derudover vil Nykredit have mulighed for at honore medlemsbankerne med en mindre
del i en periode, indtil Nykredit har kapital nok til at opfylde kravene fra Basel 1V. |
regnskabsaret 2016 sendte Totalkredit 2.293 mio. kr. retur til formidlerne (Totalkredit
arsrapport 2016. Totalkredit 2017: s. 40 og 51) som provision for laneformidling
(Totalkredit arsrapport 2016. Totalkredit 2017: s. 32). Det vil ikke vaere muligt at slgjfe
provisionsbetalingen til formidlingsbankerne helt, da de igennem deres garantistillelser
ogsa patager sig en del af risikoen, men det kunne forestilles at alle have en falles
interesse i, fortsat at sikre kunderne gode og konkurrencedygtige produkter til
boligfinasieringe og derfor i en periode kunne vere indstillet pa at modtage en lavere
provisonsbetalingen end hidtil, for at opbygge noget kapital i Nykredit, som

medlemsbankerne ogsa ejer en del af igennem selskabet PRAS A/S.

Nykredit bgr altsd have mulighed for selv at spare op til de kommende kapitalkrav,
selvom de forbliver i den nuveerende selskabsstruktur. Barsnotering er ikke
ngdvendigvis den eneste vej, formanden for Foreningen Nykredit Nina Smith peger pa
at et salg til en udenlandsk koncern ogsa er en mulighed, men at det ikke umiddelbart
vil gavne dansk realkredit, da de vil have andre interesse end at drive et dansk
realkreditinstitut med sa lav en pris for boligejerne som forsvarligt muligt (Inside
Business. 2017).

Alternativt kan Nykredit gare som hollandske Rabobank, reducere deres udlan, hvilket
ikke vil veere at foretraekke for Danmark som helhed, da det nemt kan komme til at
betyde, at Danmark bliver delt i to, i forhold til hvor der gnskes at yde lan, nar det
generelle udlan skal senkes (Forventet yderligere kapitalregulering. Nykredit. 2016: s.
2). Idet Nykredit er et SIFI institut og markedsleder pa realkredit delen i Danmark, vil
det vaere at foretreekke at Nykredit har adgang til kapital i markedet, safremt det skulle
blive ngdvendigt. Dog vil en bgrsnotering med en forening som majoritetsejer, hvor der
udbetales KundeKroner, stadigvaek veere at foretreekke frem for den model som de
gvrige realkreditinstitutter i Danmark karer efter, da en analyse foretaget af Professor
Jesper Rangvid og Professor Peter Ove Christensen konkluderer at konkurrencen vil
vaere stgrre, som smitter positivt af pa gebyrerne, som vil veere lavere pa realkreditlan
ved at Nykredit fortsat har en forening som majoritetsejer og udbetaler KundeKroner
(Christensen, P. O. & Rangvid, J. 2016b).
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Hvis Nykredit i forbindelse med en barsnotering velger at udstede flere aktier, sa vil
det have en negativ pavirkning pa deres kurs. Umiddelbart kan det tyde pa at de
nuveerende aktionaerer selger en del af deres aktier til gvrige investorer (Inside
Business. 2017). Nykredit forventer farst selv, at en bgrsnotering kan blive en realitet,
nar tre kriterier er opfyldt: Nar Nykredit har haft en forberedelsestid pa 12-24 maneder,
de kommende Basel IV krav er kendt og markedet er klar til nye aktieudstedelser

(Forventet yderligere kapitalregulering. Nykredit. 2016: s. 2).

7.1.1 Delkonklusion

Nykredit mener selv at den eneste lgsning pa deres kapitalbehov er en bgrsnotering,
men der kan dog ogsa veere andre alternativer eksempelvis at fortsaette som hidtil og
selv generer opsparingen til de kommende kapitalkrav, som Nykredit alt andet lige kan
leve op til, hvis de karer virksomheden som de har gjort indtil nu og i gennemsnit
forrenter deres egenkapital med 2,68% arligt efter skat. Det er nok til at Nykredit i 2025
vil kunne have en egenkapital pa 90 mia. kr., som Nykredit forventer bliver en
ngdvendighed nar Basel IV bliver en realitet. Det kan derfor argumenteres for, at en
forrentning af egenkapitalen i Nykredit pd 11% far skat har lange udsigter, samt at
sektorens forventning til hgj forrentning af egenkapitalen i sektoren ikke star mal med
den risiko som investorerne lgber. Nykredit vil pa baggrund af deres tidligere
praestationer fa yderst sveert ved at levere en egenkapitalsforrentning pa 11%, som er
deres egen malsatning, pa trods af, at de er tungest pa realkreditdelen og stadigvaek har

et mal om at sikre billig boligfinansiering til hele Danmark.

Analysen af Nykredit, foretaget ud fra hvad de tidligere har forrentet deres
egenkapitalen med, samt deres nettoindtjening sammenholdt med forventninger om
udbytte, viser at Nykredit vil komme i problemer i forhold til at leve op til
myndighedernes kapitalkrav, hvorfor Nykredit er ngdt til at preestere bedre, for at kunne
opfylde de krav de selv stiller, men som kommende aktionzrer ogsa vil stille. Ellers vil
Nykredits model med bgrsnotering og KundeKroner ikke kunne haenge sammen, hvilket
vil fa store konsekvenser for de danske boligejere da de sa ikke vil modtage
KundeKroner og dermed vil de komme til at betale mere for deres realkreditlan end de
umiddelbart er stillet i udsigt. En langvarig periode hvor Nykredit ikke er i stand til at
udbetale KundeKroner vil forventeligt fa de gvrige udbydere af realkreditlan til at haeve
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prisen yderligere, sa boligkunderne i sidste ende bliver de store tabere i Nykredits
barsplaner.
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8. Vaerdiansattelse ud fra bagrsnggletal

| det tidligere afsnit, blev der udarbejdet en veerdiansettelse ud fra equity cash flow-
modellen. I dette afsnit vil der blive suppleret med en analyse af barsnggletal. Ud fra
disse nggletal, vil der gives en identifikation af om aktien er over- eller undervurderet.
Der sammenlignes med de fire andre SIFI-institutter, dog ikke DLR kredit da de er ejet
af lokale og regionale pengeinstitutter, herudover opfylder DLR kredit ikke selv
kravene til at vaere et SIFI institut, men de er udpeget pé individuelt grundlag (Arlig

udpegning af SIFI-institutter, Finanstilsynet, 2016).

Grunden til sammenligningen er, at det giver et bedre og mere retvisende billede, nar
Nykredit sammenlignes med lignende institutter, der skal efterleve de samme
kapitalkrav som Nykredit. Det skal dog pointeres at der er forskel pa SIFl-institutternes
starrelse, men det vurderes, at det er det som giver det mest retvisende billede, da de er
underlagt de samme lovmaessige krav. Nar disse sammenlignes, sa er det vigtigt at
vurdere om risikoen pa forskellige aktier er pa samme niveau, hvilket kan vere sveert at
forudsige. Da alle er store institutter i Danmark, vurderes de til at veere relativt

sammenlignelige, med risici pa nogenlunde samme niveau.

Et andet parameter som spiller en rolle er den forventede vaekst, for for en investor er
villig til at kebe en aktie, er det med henblik pa at fa en gevinst. Dette kan der vere stor
forskel pa, da ingen ved om nogle af institutterne gar med planer om noget nyt, men
som udgangspunkt forventes veeksten at veere pa samme niveau. Det kunne vare som
DLR kredit, hvor ordfgrende direkter, Anders Dam fra Jyske Bank, er ude at anbefale
dem at ga ind i kampen om private kunder, hvilket alt andet lige vil kunne resultere i
veekst og dermed tage kunder fra de andre realkreditinstitutter (Barsen, 2017). Det vil
skabe en gget konkurrence pa realkreditmarkedet, da andre banker der i dag typisk
samarbejder med Totalkredit vil have mulighed for at udvikle deres egne bankboliglan
og sa funde sig i DLR kredit. Umiddelbart er medlemsbankerne ikke klar pa at have
flere alternativer til de Totalkreditlan, som de tilbyder deres kunder i dag. En strateg fra
Saxo Bank mener desuden, at de nye Basel krav til SIFI bankerne kan vaere med til at
stoppe veekstpotentialet (Bgrsen, 2013). Dermed bliver det svarere for SIFI institutterne
at vaekste og derfor vurderes det, at ssmmenligningen mellem SIFI institutterne er

retvisende, da de alle er underlagt Basel kravene.
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8.1 K/l

K/l er en forkortelse af kurs indre veerdi og er et nggletal, som beskriver hvor meget en
investor er villig til at betale for 1 krones egenkapital i selskabet. En hgj K/I kan veere et
faresignal om at aktien er prissat for hgjt og en lav K/I kan veere et signal om at aktien
kan handles billigt. Jo lavere K/I en virksomhed har, jo mere stabil anses virksomheden
at veere. For det meste er det banker og starre virksomheder som har en lav K/I, da de
har meget indre veerdi og derfor er en mere sikker aktie, da de anses for at have svarere
ved at ga konkurs (investering.dk, u.d.). En anden arsag til at bankers K/I er tattere pa
1, end andre typer virksomheder, er at bankernes aktiver er lettere at realisere og
veerdiansatte, da en stor del af deres aktivmasse er kontanter som bliver bogfert til
markedsveerdien (Christensen, Michael, 2014: 5.193). Andre typer virksomheder har
stgrre investeringer i produktionsanleeg og har bundet meget kapital i varelager, som
ravarer, materialer og feerdigproducerede varer. Disse aktiver bliver ofte bogfart til en
lavere veerdi end markedsverdien, da bogferingen er underlagt lovkrav de skal leve op
til (IAS - 2 varebeholdning, u.a.: s. 23).

Kurs

Beregningen af K/I:

Indre verdi pr.aktie (IV)

Indre vaerdi pr. aktie (IV); Zenkapitalen

Antal aktier

Tabel 14 - Kurs/Indre vardi

I mio. kr. Mykredit  |Danske Bank| Nordea Jyske Bank | Sydbank

Epenkapitalen T0957,00 16661500 24080630 3251400 11757,00
Antal aktier 1326,00 084,00 404900 95,04 72,24
Indre vaerdi pr. Aktie (IV) 53,51 169,32 50,47 342,11 162,75
Kurs 61,91 * 235,10 78,65 353,00 2432
Indre vaerdi pr. Aktie (IV) 53,51 169,32 5947 342,11 162,75
Kurs / indre veerdi 1,16 139 132 1,03 149

*Nykredits kurs er den teoretiske kurs som fremkommer af beregningerne i foregaende afsnit.
Kilde: Egen tilvirkning pga. Nykredits og de andre SIFI institutternes arsrapporter 2016 og kursdata fra d.
9.april 2017 (Se bilag 5).

| ovenstaende tabel beregnes K/I for alle SIFI institutterne, dog ikke DLR kredit. Ud fra
tabellen ses det, at Jyske Banks investorer er dem, som er villige til at betale mindst for

en krones egenkapital, herefter kommer Nykredits investorer, som er villige til at give
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1,16 for en krones egenkapital. Det kan derfor siges at aktien er en smule overvurderet,
da investorerne er villige til at give mere end den reelle veerdi, hvilket ses ved alle SIFI
institutterne. Grunden til denne tendens kan veere, at det er fem af danmarks SIFI
institutter, det vil altsa sige, at det er alt andet lige sveere, at lave et meget stort afkast,
men omvendt er der heller ikke lige sa stor risiko for darligt afkast, det ma forventes at
veere nogenlunde stabilt. Efter Nykredit, kommer Nordea pa 1,32, Danske Bank pa 1,39
og til sidst Sydbanks investorer som er villige til at give mest da de kaber til en K/I pa
1,49.

8.2 PIE

P/E star for price earning og betyder hvor meget investor er villig til at betale for 1
krones overskud. Det vil sige, at hvis en virksomhed har en P/E pa 10, sa betyder det at
investor betaler 10 kroner for 1 krones overskud. Dette nggletal bruges til at vurdere om
en aktie er over- eller undervurderet. (investering.dk, u.a.). Nar man bruger P/E sa er det
for det meste, nar der sammenlignes med sammenlignelige virksomheder indenfor
samme branche. Der er i denne opgave valgt at sammenligne med de fire andre SIFI-
pengeinstitutter. Nar der sammenlignes kigges der pa hvor hgj en P/E de har, da denne
indikerer investorernes forventninger til fremtidigt afkast. Hvis P/E er lav, sa kan 1
krones overskud kabes billigt, men under forudseetning af, at markedet har prissat
aktien korrekt, sa indikerer en lav P/E ogsa en hgjere risiko. Hvis en investor kaber en
aktie med hgj P/E, sa er det fordi investorer spekulerer i at indtjeningen stiger i

fremtiden (Price-Earnings Ratio — P/E veerdi — Kursindtjeningsforhold. Invested.dk).

Kurs
Resultat pr.aktie (RA)

Formle for P/E:

Arets nettoresultat

Resultat pr. aktie (RA) beregnes som:

Antal aktier

Side 61 af 75
(&

AALBORG UNIVERSITET



28. April 2017 HD(FR) Speciale Sandie Jespersen
Hold: HD(FR) - Aarhus Nykredit Michelle Narkjaer
Aalborg universitet Vejleder: Christian Farg

Tabel 15 - Price/Earing

T mio. kr. Nykredit |Danske Bank] Nordea | Jyske Bank | Sydbank
Arets nettoresultat 5329,00 19858,00| 27981,38 3116,00]  1869,00
Antal aktier 1326,00 984,00  4049,00 95,04 72,24
Resultat pr. Aktie (RA) 4,02 20,18 6,91 32,79 25,87
Kurs 61,91 * 235,10 78,63 353,00 24320
Resultat pr. Aktie (RA) 4,02 20,18 6,91 32,79 25,87
P/E-veerdi (Price/Earing) 15,40 11,65 11,38 10,77 9,40

*Nykredits kurs er den teoretiske kurs som fremkommer af beregningerne i foregaende afsnit.
Kilde: Egen tilvirkning pga. Nykredits og de andre SIFI institutternes arsrapporter 2016 og kursdata fra d.
9.april 2017 (Se bilag 5).

| tabel 15 ses det at P/E for Nykredit er langt den dyreste og dermed er deres investorer
villige til at give 15,40 for en krones overskud, hvilket kan betyde at aktien er
overvurderet i forhold til de andre konkurrenter, dog ligger den ikke meget over de
andre SIFI institutters P/E, hvorfor der sa kan konkluderes, at aktien maske er lidt
overvurderet, men fortsat giver et retvisende billede af hvor Nykredits kurs vil veere.
P/E er meget pavirkelig i forhold til kursen. Alle kursdata, som der er brugt er fra d. 9.
april 2017, sa hvis kursen var lav eller hgj den dag, vil det have stor pavirkning pa P/E.
Den gennemsnitlige P/E pa de fem ovenstaende banker er pa 11,72 og Nykredit har en
P/E pa 15,40. Det skal dog pointeres at Nykredit er den eneste af ovenstaende
institutter, som ikke er bgrsnoteret og da Nykredit er langt stgrre pa realkredit delen, ma

aktien dermed anses som mere stabil end de andre.

8.3.1 Delkonklusion

Nykredit er dem som har den hgjeste P/E ud af de institutter som der sammenlignes
med. Umiddelbart virker det derfor til at Nykredit er overvurderet i forhold til de andre,
o0gsa taget i betragtning af den shitstorm som Nykredit var igennem i foraret 2016. K/I
derimod ligger i den lave ende af de institutter som der sammenlignes med, det betyder

derfor at der vil gives mindre for en krones egenkapital.

Som tidligere na&vnt kan der vare nogle af de konkurrerende institutter som arbejder pa
noget nyt, som vil kunne skabe noget konkurrence i markedet. Hvis Anders Dam far
DLR kredit til at ga med ind pa privatmarkedet, og dermed funde andre bankers

BankBoliglan, vil det eventuelt kunne pavirke Totalkreditsamarbejdet, hvilket der
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tidligere i SWOT analysen, af Nykredit, er belyst som en trussel. Det vil betyde en gget

konkurrence pa bidragssatserne til gavn for boligejerne.

Side 63 af 75
«

AALBORG UNIVERSITET



28. April 2017 HD(FR) Speciale Sandie Jespersen

Hold: HD(FR) - Aarhus Nykredit Michelle Narkjaer
Aalborg universitet Vejleder: Christian Farg
Konklusion

Nykredit er Danmarks starste udsteder af realkreditlan, med en markedsandel pa over
40%, hvilket gar dem til markedsledere. Nykredit levere i 2016 et historisk regnskab
der seerligt er drevet af salg af koncernens to hovedsader, bidragsstigninger og en
reduktion af omkostningerne ved at skaere medarbejderstaben ned. Nykredit har et stort
fokus pa digitalisering, som de ogsa forventer kan vaere med til at nedsztte deres
omkostninger, samt give dem nye muligheder. Derfor har Nykredit indledt et
samarbejde med Lunar Way.

Nykredit er presset i et marked med lave renter, hvor indteegterne pa de traditionelle
bankforretninger er faldende. derfor fokuseres der pa andre omrader, som kan sikre
koncernen en fremtidig indtjening. De cylinder som i dag driver indtjeningsmotoren er
gebyrindteegter, lavere nedskrivninger, bidrag og renteindteegter. Derfor er det serligt
vigtigt med loyale kunder samt relationer til kunderne, tendensen gar dog mod en
mindre kundeloyalitet, hvor imod bankerne er blevet mere opmaerksomme pa

betydningen af den proaktive kontakt, for at knytte kunder teettere til koncernen.

Nykredit Bank har veeret en bekostelig affeere for Nykredit koncernen, hvor koncernen
pa nuvaerende tidspunkt har brugt 17,6 mia. kr. pa deres banksatsning. Nykredit Banks
regnskaber er steerkt pavirket af de reteswapsaftaler som Nykredit indgik i arene op til
finanskrisen. Derfor er det i dag, stort set renten, der bestemmer hvorvidt Nykredit
Bank levere et positivt regnskab eller ej. Nykredit Bank star for 32% af koncernens
samlede risikoeksponeringer, selv om bankens udlan kun udgare 5% af koncernens
samlede udlan. Nykredit gnsker fortsat at satse stort pa deres bankeventyr, hvilket de
blandt andet understreger med deres strategi Winning the Double. som skal fa flere

helkunder til koncernen.

@get regulering af sektoren ger at Nykredit er ngdt til at teenke anderledes, serligt er
der sket et gget fokus pa compliance delen, da der ellers kan ventes store bgder, safremt
koncernen ikke overholder den galdende lovgivning. Der er derfor en rekke udefra
kommende faktorer, som pavirker den made hvorpa Nykredit skal drive forretning.

Tilsynets reguleringer pavirker Nykredits muligheder for at tjene penge, fordi der laves
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begraensninger pa hvor meget udlan der ma ligge i kort funded lan, samt krav fra EU der
kan betyde at Nykredit skal sztte endnu mere kapital til side, for fortsat at kunne fa lov
at vaekste pa udlan samt bevarer deres nuvarende forretningsomfang med danskerne.
Nykredit vil fortsat gerne have mulighed for udlansvekst og de har derfor styrket
Totalkreditsamarbejdet med mulighed for at medlemsbankerne kan tilbyde erhvervslan
gennem Totalkreditsamarbejdet, hvilket har givet en starre konkurrencefordel og
dermed en merindtjening til Nykredit koncernen. Jyske Banks ordfgrende direktar
Anders Dam, er ude at opfordre DLR kredit, til at gar ind pa det private markedet med
bankboliglan, sa andre banker, der i dag samarbejder med Totalkredit, har mulighed for
at funde deres lan igennem DLR kredit. Dette kan blive en konkurrent for Nykredit.
Der ses dog lige nu pa nogle lovaendringer, pa realkreditomradet, der kan stoppe udlan
via bankboliglan, hvilket kun er til Nykredits fordel. Nykredit vil i princippet ogsa selv
have mulighed for at tilbyde funding af bankboliglan i gennem Totalkredit til
medlemsbankerne, men det er ikke umiddelbart et interesseomrade for Nykredit, da det

vil gge konkurrencen pa markedet, hvilket kan vare med til at presse priserne.

Nykredit var i foraret 2016 i en medie shitstorm grundet bidragsstigninger, hvilket fik
flere kunder til at s@ge andre alternativer. Nykredit lancerede dog kort efter, de
annoncerede bidragsstigninger, fordelsmodellen KundeKroner, som skal sikre kunderne
i Totalkredit fortsat konkurrencedygtige priser. Nykredit begrundede bidragsstigninger
med at kommende, endnu ukendte, kapitalkrav vil gge koncernens kapitalbehov,
hvorfor det var ngdvendigt at bryde med deres nuvarende ejerstruktur som forening og
blive et barsnoteret selskab.

Nykredit forbereder sig lige nu til barsnoteringen ved at have fokus pa digitalisering og
effektivisering, samt gge deres indtjening, for at se mere attraktiv ud overfor kommende
investorer. Det er ikke en mulighed for Nykredit, at reducere deres egenkapital, for pa

den made at forbedre nggletallene. Nykredit skal leve op til kravene i CRD 1V og CRR,

hvorfor det er ngdvendigt med en stor andel af egentlig kernekapital.

Forrentningen af egenkapitalen pa 11% far skat, som Nykredit selv forventer, kan vare
yderst sveert for Nykredit at efterleve, da koncernens gennemsnitlige forrentning over
de seneste ar har lagt i et niveau omkring 5%. Ud fra Nykredits egne forventninger til

Side 65 af 75
(&

AALBORG UNIVERSITET



28. April 2017 HD(FR) Speciale Sandie Jespersen
Hold: HD(FR) - Aarhus Nykredit Michelle Narkjaer
Aalborg universitet Vejleder: Christian Farg

deres egenkapitalsforrentning sammen med et godt indtjeningsar i 2016 vil Nykredit
under de forudsetninger have en verdi pr. aktie pa 61,91. Hvorimod verdien vil vere
26,66 safremt forudsaetninger holdes pa det niveau, som Nykredit hidtil har prasteret,
hvilket er i fin trad med formanden for Foreningen Nykredit udtalelser omkring verdien
ved et salg til en udenlandsk koncern. Price earning er hgj hos Nykredit nar der
sammenlignes med de andre SIFI institutter, hvilket derfor kan tyde pa at kursen pa de
61,91 for Nykredit er overvurderet i forhold til sammenlignings institutterne. Ud fra
veerdiansattelsen ud fra forskellige scenarier ses det, at kursen vil falde vasentligt, nar
der antages at Nykredit skal udbetale udbytte samt ikke formar at preestere bedre end de
har gjort historisk. Foreningen Nykredit er afheengige af at modtage udbytte fra
Nykredit koncernen, for at kunne sende pengene retur til koncernen igen, séa de kan
gives videre til kunderne, som rabat i form af KundeKroner. Den model kan ikke hange
sammen, safremt Nykredit ikke formar at levere en hgjere forrentning af deres
egenkapital i det marked de operere i dag, derfor er Nykredit ngdt til at gere sig

yderligere tanker omkring koncernens fremtid inden en bgrsnotering.
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