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Executive summary

Nykredit A/S has been planning an IPO to take place in 2018 and has been working to
achieve that goal since 2016. Out of nowhere they announced that the primary owner Forenet
Kredit had sold 10,9% for 7,5 billion DKK in November 2017 to a group of Danish pensions
companies headed by PFA and had cancelled the otherwise planned IPO.

The valuation of 68,8 billion DKK was the price Forenet Kredit sold the share value for to the
minority. Two months earlier, the value was estimated at 80 billion DKK in the IPO

(Berlingske.dk, 2017).

This report will show a valuation on Nykredit two financial years after the Danish pensions
companies have made their investment in Nykredit and how the valuation has made its

development. The report also sets up alternatives scenarios to solve the capital challenges.

The strategic analysis shows that the Danish bank sector is attractive, but not perfect. There is
a high rivalry and suppliers has high power. It is difficult to enter the Danish bank sector.
Nykredit has a very strong position in the Danish bank sector and expect to growth in the

future.

The valuation in this report takes action in Damodarans Equity Cash Flow (ECF) model.

The valuation is constructed on expected future budgets in the different income and expenses
for Nykredit. It’s been done with the maintenance from the strategic analysis from previous
income reports and future expectations. In the strategical analysis are both outside and inside
factors that have an influence on the growth opportunities. Some of the biggest effects in this

part is the society-economy, new legislation in the sector and the competition in the sector.

The valuation in this report at 78 billion DKK confirm the estimated price from September
2017 and indicates that Forenet Kredit have sold the shares too cheap to PFA.

The reason for the relative low price is because the pension companies provide additional
capital if the need arises in the future and Nykredit was not in as good condition when they

made the deal as they are today.
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Indledning

Som finansiel virksomhed i Danmark er man underlagt lov om finansiel virksomhed, som er
en rammelov for hele den finansielle sektor. Regulatorisk og administrativt har Finanstilsynet
skarpet kravene til det at drive pengeinstitut, hvilket stiller store kapitalkrav til
pengeinstitutterne. Det er ogsa galdende for Nykredit.

Kravene har taget hardt pa pengeinstitutter, hvilket har resulteret i at antallet af
pengeinstitutter er faldet veesentligt i lobet af de seneste artier. Dette skyldes blandt andet
kapitalmassige udfordringer for pengeinstitutterne. (Fra rapporten: Fusionen mellem

Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018)"

Primo 2016 offentliggjorde Nykredits ledelse deres planer om at skulle bersnoteres.
Beslutning er taget med baggrund i den egede kapitalkrav, som ledelsen i Nykredit ikke
mente at man kunne leve op til som situationen var pa davaerende tidspunkt.

I citatet fra Nykredits ledelse, som bekrives 1 Berlingske artikel “Harde krav sender Nykredit
pa bersen”, udtaler ledelsen folgende: »Ledelsen i Nykredit har gennem leengere tid undersogt
de langsigtede, strategiske muligheder for at ruste koncernen til fremtiden. Pd den baggrund
anbefaler bestyrelsen i Foreningen Nykredit, bestyrelsen i Nykredit Holding A/S og Nykredits
koncerndirektion alle enstemmigt, at Nykredit sager en borsnotering,« (Berlingske.dk, 2016 —

se litteraturliste)

Nykredits planlagte bersnotering blev fastsat til at veere implementeret i lobet af 2018 efter at
have sat fuld gang i forberedelser allerede i 2016. I november 2017 tog sagen en turn-around,
at den primere ejer Forenet Kredit meddelte at de havde solgt 10,9% til 7,5 mia. kr. til en
gruppe af danske pensionsselskaber under ledelse af PFA og havde lagt den planlagte
bersnotering bag sig. I en vaerdiansattelse af Forenet Kredit forinden blev verdien anslaet til
ca. 80 mia. kr. i barsnoteringen (Berlingske.dk, 2017). Sammenslutningen af
pensionskasserne bestar af PFA, PensionDanmark, AP Pension, PKA og MP Pension har med
aftalen kabt 10,9 % af ejerskabet i Forenet Kredit svarende til en verdiansettelse pa 68,8 mia.

kr. kun to maneder efter. (ForenetKredit.dk, 2017)

1 o . .
Afskrift fra tidligere af leveret projekt pa HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter (Forfatter, Petersen,
Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 5
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Konsistoriet i pensionskasser har stor tillid til ledelsen i Nykredit fortsetter med at gge deres
steerke udvikling af Nykredit, som er godt for kunderne og samtidig med til at sikre stabile og
konkurrencedygtige afkast til konsortiet, udtaler CEO i PFA, Allan Polack (Udtalelse pa
PFAs hjemmeside®) PFA er den storste aktionar i pensionskonsortiet med samlet 10,03%

ejerskab.

Er den store tillid berettiget for Nykredit og hvilket vej er Nykredit pd vej hen pa. Det vil

denne opgave analysere.

Problemidentifikation

Jeg har valgt at veerdiansatte Nykredit to regnskabsar efter de udmeldte at de skulle
bersnoteres. Som beskrevet i indledningen blev bersnoteringen afblest, og efterfolgende blev
det meldt ud af fem pensionskasser havde kebt 1 alt 16,9% af Nykredit. Min problemstilling
kommer til at have fokus pd Nykredits forventninger til at ville std bedre med den nye

selskabsstruktur.

Formalet med opgaven er, at vise hvilken retning Nykredit er pd vej hen mod samt kigge pé
vaerdiansettelsen 2 regnskabsar efter sammenslutningen med pensionskasserne og hvordan
den har udviklet sig. Pensionskasserne kebte ind til en vaerdiansattelse pa 68,8 mia. kr. Kort

tid forinden var Nykredit blevet vaerdiansat til nasten 80 mia. kr.

Det er interessant at analysere Nykredits udvikling i relevante nogletal for og efter salget, og
se hvordan de to seneste regnskaber har udviklet siden det blev meldt ud, at pensionskasserne
har kebt sig ind. Herudover vil jeg kigge pa hvilke alternativer der ellers har varet for

Nykredit til at indhente kapital.

Problemformulering

Jeg onsker at undersoge hvordan verdiansettelsen i Nykredit har udviklet sig siden

sammenslutning med pensionskasserne i 2017?

2 https://pfa.dk/news-archive/2017/11/23/14/24/pfa-ledet-kobstilbud-paa-nykredit-accepteret/
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Undersporgsmaél

e Hvordan var aktieprisen i 2017 med Nykredits overordnede vardiansettelse i dag?

e Huvilken strategisk position har Nykredit?

e Huvilke faktorer kan pdvirke vaerdiansattelsen af Nykredit?

e Huvilke alternativer var der for at lese kapitaludfordringerne som forte til et
aktieopkeb?

e Hvordan péavirker sammenslutningen med pensionskasserne Nykredits kapitalkrav?

Metode

For at kunne give opgaven en god struktur, vil jeg opdele opgaven i sterre afsnit. Afsnittene

opdeles og analyseres i folgende afsnit:

o Nykredit historie, forretningsomréder samt kort redegorelse for pensionskassernes
opkeb af aktieandel i 2017

o Strategisk analyse af Nykredit (PESTEL, Porters Five Forces og SWOT)

o Regnskabsanalyse

e Vardiansattelse

Til at starte med vil Nykredit og deres historie blive beskrevet. Herefter vil en kort
gennemgang af ejer struktur og Nykredits strategi beskrives. Til sidst vil deltaljer om salget
aktiesalget til pensionsselskaberne beskrives omkring det nye setup og hvilke vilkar aftalen
indeholder. Dette afsnit anvendes til at give indblik i hvilken sterrelse Nykredit er, hvordan de
tjener penge og for at kunne give indblik i hvilken aftale der er lavet med pensionskasserne og

hvordan den pédvirker Nykredit.

Andet afsnit vedrerer den strategiske analyse af Nykredit, som skal belyse hvilke faktorer
Nykredit kan pavirkes af eksternt og internt.

PESTEL analysen skal undersoge forhold der kan pavirke Nykredit fremadrettet sésom
politiske og ekonomiske forhold. Portes Five Forces benyttes til at analysere
konkurrencesituationen pa markedet samt analysere hvordan det kan pdvirke Nykredits

forretningsomréder i enten positiv eller negativ retning. Analyserne samles i en SWOT



30. april 2019 HD (FR) — Speciale Phillip Kaalund Petersen
Hold HD (FR) — Rungsted Vejleder: Christian Farg
Aalborg Universitet

analyse, der nedsatter de vaesentligste forhold fra bade den interne og eksterne analysedel.
Konklusionen pa SWOT analysen skal st pa mal for de tal jeg benytter til budgetteringen, og

som pavirker den endelige verdiansettelse.

Ved regnskabsanalysen vil de enkelte negletal opstilles og udviklingen analyseres. De
negletal der er udvalgte er gode til at sammenligne, hvordan lignende pengeinstitutter klarer
sig inden for de enkelte omrdder. Derfor vil negletallene ogsa sammenlignes med andre
pengeinstitutter, som Nykredit normalvis sammenligner sig med for at kunne fa en
fornemmelse af Nykredit klarer indtjening- og udgiftsmeessigt.

Afsnittet vil desuden belyse hvordan kapitalen fra pensionskasserne vil pavirke Nykredit

kapitalkrav.

Afsnit 4 indeholder en budgettering over en 10-drig periode, hvor forventningerne til de
enkelte poster vil blive belyst med baggrund i den strategiske analyse.
Budgetteringsperioden skal benyttes ved den endelige vardiansattelse, hvor jeg velger at
benytte Equity Cash Flow modellen, hvor budgetteringen spiller en stor rolle. Da
budgetteringen er lavet pa forventninger til fremtiden vil jeg ogsa udarbejde en
folsomhedsanalyse, som belyser hvordan verdiansettelsen vil @ndre sig hvis de forskellige
variabler @ndres i modellen. Baggrunden for at benytte ECF modellen skyldes primaert
tidligere kollegas opgave (Vardiansattelse af Nykredit, Andersen, 2018), hvor han har faet

ros for at benytte netop denne model til Nykredit, da de ikke er en bersnoteret virksomhed.

Der benyttes normalvis to slags data i en opgave; de primare og de sekundare datakilder.
Disse datakilder kan enten vaere kvalitative eller kvantitative. De datakilder der ligger til
baggrund for denne opgave er sekundare data. Det vil sige at det er data, som i forvejen
eksisterer. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank,
2018)°. Nogletallene der er udvalgt er baseret pa nogletal der analyserer Nykredits

risikostyring.

Da min problemstilling er belyst af tidligere elever, vil der i opgaven fremkomme antagelser,

tal samt artikler, som tidligere elever og opgaver ogsé indeholder.

3
Afskrift fra tidligere af leveret projekt pa HD studiet, 2. Semester (Forfatter, Phillip Kaalund, Thomas Almar, Mathias
Hgjrup), sommeren 2018
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Jeg vil gore brug af disse nar det giver mening i de enkelte afsnit. Det er interessant for mig at
benytte disse opgaver, for at kunne analysere og bekrafte mine nye antagelser og understotte

min problemformulering omkring hvor vardiansattelsen har udviklet sig de seneste ar.

For at kunne analysere en vardiansettelse, har jeg gjort brug af sekundaere datakilder, hvor
andre for mig har lavet analyser af, rsrapporter, og anden offentligt data som jeg har forholdt
mig kritisk til. Aflagte regnskaber fra bankerne jeg har benyttet, vurderes som valide, da de er

godkendte rapporter af revisorer og bestyrelser.

Afgrensning

Med baggrund i min problemformulering har jeg valgt at afgraense mig ved at kigge pé
Nykredits nogletal fra seneste regnskab for 2018 samt 5 ér tilbage. Jeg har valgt at leegge
fokus pa felgende negletal: ROE, ROA, ICGR og CAPM.

Jeg afgranser mig fra at analysere pa de enkelte virksomheder der er underliggende for
Nykredit bank A/S, Totalkredit A/S, Nykredit Realkredit A/S mv. og kigger pa den samlede
koncern, som fra nu af beskrives som Nykredit og indeholder de samlede indtagter,
omkostninger mv. for hele Nykredit Koncernen. Ligeledes har jeg begranset mig til
ovenstaende negletal i regnskabsanalysen. Der vil altid vare andre interessante vinkler, som
kan belyses med andre negletal. Men pa grund af opgavens omfang har jeg valgt at se bort fra
andre negletal. I forhold til kapitalkrav vil opgaven udelukkende fokusere pd Sgjle 1 & 2
krav, og jeg veelger derfor ikke at analysere Sgjle 3 krav (Markedsdisciplin).

Til at lave verdiansettelsen vil jeg benytte Damodarans vaerdiansattelsesmodel ECF, da
Nykredit-koncernen er en finansiel virksomhed. Jeg finder det derfor ikke relevant at tage
udgangspunkt i andre verdiansattelsesmodeller der findes, da de er egnet til ikke finansielle

virksomheder®. (Fra opgaven: Nykredit — hvordan stir de op til en borsnotering, 2017)

4 Omeskrivning fra rapporten “Nykredit — hvordan star de op til en bgrsnotering”, 2017, Forfatter Jespersen & Ngrkjeer, side
7
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Modelkritik

Det er altid vigtigt, at forholde sig kritisk til de modeller der valges i en opgave, da alle

modeller har deres styrker og svagheder. Det vil dette afsnit belyse.

PESTEL bygger pa en subjektiv indgangsvinkel fra brugerens side. Det er brugeren der afggr
hvilke elementer der indgar i analysen. Modellen er forholdsvis stationzr og tager ikke

hensyn til der lgbende sker @ndringer pa markedet og konkurrenterne.

Porters Five Forces antager, at hvis der sker @ndringer i markedet, at have ens indflydelse pa

alle virksomheder inden for den pagaldende branche.

CAPM er opstillet ud fra forventninger og antagelser omkring investorernes afkastkrav. Beta
er i denne opgave sat til 1. Da Nykredit ikke er en barsnoteret virksomhed, er det ikke muligt
at beregne Nykredits beta. Dette har indflydelse pa det samlede afkastkrav og har derfor ogsa

indflydelse pa den endelige verdiansattelse.

Equity Cash Flow (ECF) anvendes til selve verdiansattelsen. Der findes mange modeller til
at verdiansatte en virksomhed, og alle med hver deres svagheder. I modellen er opstillet en
lang reekke af forventninger til bade vakst, samfundsgkonomi, skat, afkastkrav mv. Der er
brugeren selv der bestemmer disse forventninger ud fra et skgn, som kan variere og dermed
have indflydelse pa det samlede resultat. Det samme er geldende for fglsomhedsanalysen

som ogsa dakker over en raekke af variabler, som kan @ndres.

10
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Introduktion af Nykredit

Med mere end 165 érs historie bag sig, er Nykredit et af landet storste og @ldste finansielle

virksomheder.

Nykredit-koncernen besidder pladsen, som markedsleder pa realkreditomradet med en
markedsandel pa 41% (Nykredit.dk, 2019) fordelt over hele landet, samt en af Danmarks
starste banker med en markedsandel pa 5,6% (Nykredit.dk). Nykredit har
forretningsaktiviteter der udover realkredit og bank omfatter forsikring, pension, leasing og

ejendomsmegler-virksomhed

Det nyeste tiltag for at styrke visionen om, at udvide markedsandelen indenfor bankmarkedet,
er introduktionen af Kundekroner og MineM4l som er en del af rabatprogrammet der findes 1
Nykredit, der forventer at betale 1,7 mia. kr. tilbage til kunderne i lobet af 2019 (Nykredit
arsrapport 2018, side 3)

Pé trods af Nykredits position som markedsleder pa realkreditsiden, er Nykredits position som
bank markant mindre. Strategien som beskrives i naste afsnit afdekker strategien som hedder
Winning The Double, som handler om at fa flere helkunder (benytter Nykredit som bade bank
og realkreditinstitut). Med Michael Rasmussen i spidsen, lancerer Nykredit i 2017 seks lofter,

5

som til sammen skal gore Nykredit "bedst til kunder’”. Heriblandt kundeloftet og

samfundsleftet (Figur 1).

@ Kundelofte 000  samfundslofte

Vi vil skabe overblik, muligheder og {g]

. Vivil veere til stede i hele Danmark for at
tryghed for vores kunder. Vi vil engagere

os i, hvad de dremmer om, og hvad der styrke sammenhangskraften og bidrage
bekymrer dem - s& vi sammen kan finde til udvikling i by og pa land. | gode og
de rigtige lesninger. darlige tider.

Figur 1: To af Nykredits seks Igfter. (Nykredit.dk, 2019)

Kundeloftet er et lofte fra Nykredit til sin kunder om, at Nykredit til hver en tid er tilgengelig

med god og @rlig rddgivning, mens samfundsleftet er et lofte til det danske samfund om, at

5 Kundestrategi for 2018, ”Bedst til kunder”

11
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Nykredit vil bidrage til udvikling i hele Danmark — til hver en tid (Nykredit.dk 2019).

Nykredits ejer- og selskabsstruktur
Pr. 30. juni 2018

Konsortium

Forenet Kredit PRAS A/S PFA Pension PensionDanmark
Ejerandel 78,90% Ejerandel 2,25% Ejerandel 10,03% Ejerandel 2,40%
Gstifterne f.m.b.a. Industriens Fond PKA AP Pension MP Pension
Ejerandel 1,63% Ejerandel 0,34% Ejerandel 2,40% Ejerandel 1,63% Ejerandel 0,44%

Nykredit A/S

Nykredit Realkredit kencermen
Nykredit
Realkredit A/S

Ejendoms-
selskabet
Kalvebod A/S

Totalkredit AIS NyKredit Bank A/S NVK'E'“" Mzgler

Nykredit
Portefolje Adm.
AlS

Nykredit
Leasing A/S

Figur 2 - Nykredits selsskabsstruktur — Nykredit.dk, 2019)

Nykredits strategi

Nykredits koncern strategi hedder Winning The Double Fokus i strategien ligger pa at fa
flere nye helkunder ind samtidig med, at man styrker samarbejdet med partnerne i Totalkredit.
De nye helkunder skal hentes hos storbankerne og frede de regionale bankers kunder. Vi vil
veere boligejernes forstevalg — og bidrage med en sikker hand under dansk okonomi. (Citat:

CEO Michael Rasmussen, Nykredit arsrapport, 2018).

Partnersamarbejdet med Totalkredit-pengeinstitutterne er blevet udviklet og styrket yderligere
fra et allerede hejt niveau 1 2017. Der er fortsat flot udlansvakst og stigende markedsandele. I
slutningen af 2018 er introduceret en ny faelles vurderingsenhed for Totalkreditbankerne.

(Nykredit arsrapport, 2018).

Helkundeforholdet er i fokus og der er indfaset konkrete indsatser for at styrke strategien
omkring vakst i helkundeforholdet. En del af strategien henvender sig ogsa til
formueradgivning. Denne del har i 2018 resulteret i en vaekst i formue under forvaltning pa

31,7 mia. kr. og veekst i antallet af nye Private Banking kunder. Tiltagene pa formuesiden har

12
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resulteret i flere priser som bl.a. bedste Private Banking i Danmark og bedst til

kapitalforvaltning i Danmark. (Nykredit arsregnskab, 2018)°.

Totalkreditsamarbejdet har introduceret kundeprogrammet Kundekroner, som giver kunderne
1 Totalkredit nogle af deres ydelser pd realkreditlan tilbage, ndr der er overskud i Forenet
Kredit. Opsatning kan lade sig gore grundet Totalkredit primeert er ejet af foreningen Forenet
Kredit, som har til formal at std samme og sikre gode lan — ogsd i krisetider. Ved
ejerstrukturen ensker ejerne i Forenet Kredit at de gode resultater skal komme kunderne til
gode. Derfor tilbagebetaler Forenet Kredit en del af overskuddet til Totalkredit som kommer
kunderne til gode via kontante rabatter pa kundernes 14n. Grundtanken ved denne
forretningsmodel er, at ndr det gér godt for Totalkredit, kommer det kunderne til gode

(Totalkredit.dk, 2019).

I december 2018 er fordelsprogrammet udvidet til ogsé at omfatte kunder med bankboliglan.
Programmet hedder MineMal og giver kontante fordele til private helkunder i Nykredit, som
hvert kvartal vil modtage 250 kr. pa en konto i Nykredit. Pengene kan udbetales og bruges
efter kundens behov. Ogsé en sakaldt velkomstrabat er introduceret til en verdi af 1.000 kr.
pr. person som kan fratraeekkes gebyromkostninger ved fx. en ldneomlagning el. lign.

(Nykredit.dk, 2018).

Hvorfor er et frasalg vigtig for Nykredit?

Som Danmarks sterste realkreditudlaner hvor over 40% af boligejerne i Danmark har 14n
igennem Nykredit-koncernen har Nykredits ekonomi en afgerende rolle pa hele Danmarks
okonomi. Med baggrund i ovenstédende er Nykredit ogsé et SIFI-institut — et finansinstitut,
som har sarligt ansvar og sarlige pligter til at sikre en stabil skonomi ogsé i1 eventuelle
krisetider. Derfor er koncernen ogsé underlagt serlige reguleringer. (Finanstilsynet.dk, 2019)
Igennem seneste finanskrise var Nykredit det eneste finansielle institut som egede deres udlédn
gennem krisen, mens konkurrenterne indskraenkede deres udlén. Koncernen var pa den méde
med til at holde hdnd under dansk gkonomi og sikre at kunderne fortsat kunne fé finansieret

lan til deres boliger. Nykredit fik aldrig statstilskud igennem krisen (Finans.dk, 2017)

6 Ogsa www.nykredit.dk/private-banking er benyttet.

13
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Den store overvagt af sikre realkreditldn med lav risiko har der tidligere ikke veeret stillet lige
sa store krav til at stille kapital bag lanene. Grundet nye regulatoriske regler bliver der taget
mindre hensyn til dette og disse tiltag har skabt pres pa Nykredit.

Presset opstar ved at Nykredit skal have mere fleksibel kapitaladgang, hvor virksomheden
hurtigt kan hente flere penge hvor der er behov for det i krisetid mv. (Finans.dk, 2017)

Der har veeret flere forskellige scenarier oppe og vende i forbindelse med ovenstaende
problemstilling. (Disse scenarier vil blive opstillet i naste afsnit) Lasningen som Nykredit
valgte at gd videre med blev at foreningen bag Nykredit, Forenet Kredit solgte 10,9% af deres
ejerandel, som inden salget var pa 89,8% og med en ejerandel efter salget pa 78,9% ejer
Forenet Kredit fortsat langt sterstedelen af aktierne i Nykredit. (Forenetkredit.dk, 2019).

Som en del af aftalen med pensionskasserne betyder at Forenet Kredit far en likvid formue pé
7,5 mia. kr., som kan bruges hvis der skulle opsta behov. Samtidig har pensionskasserne givet
tilsagn om at tilfere fremtidig kapital til Nykredit, hvis behovet skulle opsti. (Berlingske.dk,
2017)
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5 scenarier pé alternativer til at finde kapital

Forste udmeldinger til offentlighed skete allerede i februar 2016 hvor alt tydede pé at en
bersnotering inden for 12-24 méneder vare den oplagte losning for at for sikret kapitaladgang
for Nykredit. Jeg vil i dette afsnit belyse hvilke muligheder der var oppe vende hos

direktionen for at lose kapitaludfordringerne.

Scenarie 1 - En nedskalering af Nykredit.

I dette scenarie var der tale om at gore virksomheden mindre og reducere udlénene og dermed
nedsatte risiko. Denne losning ville medfere at Nykredits position som markedsleder ville
blive svagere.

Scenarie 2 — Reduktion af omkostninger samt ege indtjening

En lesning som Nykredit allerede arbejder pé i nuvarende strategi og hvor de ligger blandt
markeds laveste omkostninger ved at drive finansielt institut i Danmark.
Omkostningsprocenten er siden 2014 reduceret med ca. 17% (47,7% 1 2014 og 40,3% 1 2018).
(Nykredit arsrapport, 2018). Samtidig skal koncernen lykkes med en sterre kundetilgang og
oge indtjeningen. Selvom de seneste 2 regnskaber har vaeret pa et historisk hejt niveau og
viser en hgjere indtjening end tidligere var denne losning for dyr for Nykredit at udfore.
Dette sker med baggrund i at man kan tjene sig til fleksibel kapital, men det er dyrt for
virksomheden at holde indtjeningen tilbage, da indtjeningen skal kunne forrentes positivt. I
sidste ende kan det ramme kunderne.

Scenarie 3 — Private investorer

En losning som er undersogt, men der var ikke nogle investorer der i 2015 eller 2016 fandt
Nykredit interessant ift. den situation og forfatning, som virksomheden var i pé det
pageldende tidspunkt.

Scenarie 4 — En bersnotering

12016 vurderede Nykredit dette scenarie som den bedst teenkelige losning pa
kapitaludfordringerne. Hovedejeren Forenet Kredit gav ogsé deres fulde opbakning for
Nykredit til at forberede en bersnotering. En proces som forventede at tage mellem 12-24
méneder, da virksomheden skal gennemanalyseres og effektiviseres mest muligt, for at man
kunne opna hejst mulig verdi. Processen har resulteret i 2 historisk gode regnskaber de

seneste ar.
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Scenarie 5 — Salg af virksomheden

Det sidste scenarie der var oppe og vende var et salg af virksomheden og formenligt til en
udenlandsk virksomhed. Pengene fra salget kunne bruges til at oprette velgerende fonde og
udlodde engangsbeleb til nuvaerende kunder og medlemmer. En lgsning som ville vere
okonomisk gode nu, men som Nykredit mener ville svigte fremtidige boligejere og
realkreditkunder med gode og fair lanevilkar og dermed ikke en holdbar lesning ift. Nykredit
grundtanke om en staerk foreningsejet virksomhed, som bidrager med konkurrence til det
danske realkreditmarked. En anden grund til at denne losning ikke var holdbar, var frygten for
at de billige og enestaende realkreditvilkar der findes i Danmark kunne blive havet ved opkeb

fra en udenlandsk investor.

Detaljer om sammenslutningen med pensionskasserne

Som tidligere beskrevet solgte Forenet Kredit en andel pé 10,9% af deres aktier i Nykredit til
en sammenslutning af i alt fem pensionskasser med PFA Pension i spidsen til en pris pa 7,5
mia. kr. Efter salget vil Forenet Kredit eje samlet 78,9% af aktierne i Nykredit og dermed
fortsat eje aktiemajoriteten i Nykredit. (Forenetkredit.dk, 2017).

Samtidig keber pensionskasserne en del af Industriens Fond og Ostifternes ejerandel, og
opnér samlet set 16,9% af aktierne til en samlet pris pd 11,6 mia. kr.

PFA bliver storste aktionar med 10,03% for 6,9 mia. kr., men Pension Danmark og PKA
begge far en ejerandel pa 2,4 procent for 1,65 mia. kr. AP Pension keber 1,63% for 1,1 mia.
kr., og MP fér 0,44% for 300 mio. kr. (Forenetkredit.dk, 2017).

Efterfoigende ejerskab og Ikke-bindende kapitaltilsagn

Forenet Kredt 72ma e
78,90% Samlet initial
Sikkerhedskapital kapitaladgang pé
PFA Pension
10,03%

14,7 mia. kr.

[—
%—

kapital, hvis behov
Udstedelse af nye

PD PKA
240% 240%
aktier ved brug af
Dstifterne PRAS kapitaltilsagn
1,63% 225%

Figur 3 — Kapitaladgang (Nykredit.dk, 2019)
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For prisen pa 7,5 mia. kr. ligges 7,2 mia. kr. i kapitalredskab og samtidig har

pensionskasserne givet tilsagn om at stille med yderligere 7,5 mia. kr. i egenkapital til
Nykredit hvis der opstar behov i fremtiden.
Aftalen giver dermed Nykredit adgang til at hente egenkapital pa 14,7 mia. kr., hvis det skulle

blive nodvendigt’

Saigende aktionarer Konsortiet

PFA Pension: 6.900 mio. kr

- PensionDanmark: 1.650 mio. kr.
L/r 16,89% ejerskab
L
Ostifterne: 1.8 mio, kr. PXA: 1,850 mio. kr,

(163 %) .68 mio, kr ‘&
o -

AP Pansion: 1,18 mio, kr.

Industriens Fond: 3.000 mio, kr,
(4.36 %)

MP Pansion: 300 mio. kr

Figur 4 - lllustration af transaktionsstruktur®

CEO i PFA, som far klart sterst investorer i Nykredit udtaler i forbindelse med den godkendte
aftale folgende:

"Vi er glade for medlemmerne i Forenet Kredit har accepteret kobstilbuddet og kan se
veerdien af den losning, som konsortiet nu er en del af. Med aftalen er der skabt klarhed om
det langsigtede ejerskab og kapitalstrukturen i Nykredit, og fundamentet er lagt for, at det
store forretningsmcessige potentiale i virksomheden ogsd realiseres fremover. Vi har stor
tillid til at Nykredits ledelse fortsat vil drive den steerke udvikling af Nykredit. Der er godt for
kunderne, og vil samtidig sikre stabile og konkurrencedygtige afkast til konsortiets

pensionsopsparere” (PFA.dk, 2017)

Nykredits forretningsindtaegter
Alle banker har nogle primere forretningsomréder og indtjeningskilder. Oftest forbindes et

pengeinstitut med at tjene penge pa renter. Da renteniveauet i Danmark er pa et historisk lavt

’ https://forenetkredit.dk/repraesentantskabet-godkender-aktiesalg/
8 https://forenetkredit.dk/wp-content/uploads/2017/12/Repraesentantskabsmgde-23.-nov-2017-dagsorden-

og-bilag.pdf
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niveau, har bankerne og derfor ogsa Nykredit i dag langt flere indtaegtskilder end fra renterne
alene. Der er tre overordnede hovedaktiviteter for pengeinstitutterne; nettorenteindtaegterne,

gebyr og provisionsindtagter og handelsindtegter.

Nettorenterne bestar primart af rentemarginalen. Rentemarginalen har ikke lige s stor
indtjening generelt set for bankerne grundet forskellen mellem ind- og udlén ikke er serlig
stor. Kundernes indlan er vokset gevaldigt siden finanskrisen, hvilket pavirker bankerne, da
de er udfordret af nulrentemiljoet. I Nykredit star der ca. 11. Mia. kr. samlet set pa kunderne
konti (Kilde: Intern nyhed, som Nykredits omradedirektor Axel Henriques meddelte tidligere
12019). Mit personlige indtryk er at kunderne er blevet mindre risikovillige ved deres
kontante opsparinger efter krisen, hvilket er en af hovedarsagerne til at indlanene er steget.
Alternativt kan de lane penge pa kapitalmarkedet (andre pengeinstitutter, nationalbanken
m.v.), hvor indtjeningen ligger mellem renten Nykredit 1aner til i markedet og hvilken rente
kunder betaler for deres respektive 1&n. (Fra rapporten, Veerdianscettelse af Nykredit,

Andersen 2018)° Pi realkreditsiden taeller ogsé bidragsindtzegterne med som renteindtzgter.

Gebyr og provisionsindtaegterne er athangig af det overordnede aktivitetsniveau i banken.
Gebyrer daekker over gebyrer ved optagelse af lan, transaktioner, garantistillelse, mv. Sa ved
hgjere aktivitetsniveau desto hgjere indtaegter pa dette omrade. Der er ogsa provision og
gebyrindtagter ved henvisning til samarbejdende forsikringsinstitut eller samarbejdende

maglere. (Fra rapporten, Verdianseettelse af Nykredit, Andersen 2018)"

Handelsindtaegter omfatter indtegterne ved vardipapirhandel pa aktier, obligationer og

investeringsforeninger bade fra kundernes egne handler i f.eks. netbanken.

® Afskrift Fra tidligere HD-FR afhandling — Veerdiansattelse af Nykredit, Andersen, 2018, side 14. Ophavshaver Nikolaj
Rohde Andersen.

10 Omskrivning Fra tidligere HD-FR afhandling — Vaerdiansaettelse af Nykredit, Andersen, 2018, side 14. Ophavshaver Nikolaj
Rohde Andersen. Kilde er ogsa benyttet fra Nykredits arsrapport 2018.
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Nykredit har opdelt virksomheden i fire primare forretningsomrader. De forskellige omrader

og hvordan indtjening i 2018 har veret i de forskellige forretningsomréder, belyses nedenfor:

Retail Totalkredit Partnere Storkunder Wealth
Management

Figur 5 - Forretningsomrdder (Nykredits Grsrapport, 2018)

- Retail, omfatter realkredit- og bankforretninger med privatkunder samt mindre og
mellemstore erhvervskunder, herunder landbrug og boligudlejning. Herudover indgér
ogsé samarbejdende maglere og leasing. Forretningsresultat i 2018 pd 3.117 mio. kr.
(Nykredits arsrapport, 2018)

- Totalkredit Partnere, omfatter realkreditudlén til privat- og erhvervskunder
formidlet af de 55 samarbejdende pengeinstitutter i Totalkreditsamarbejdet. Primaere
indtaegter er bidrag og gebyrer i forbindelse med oprettelse af realkreditlén formidlet
igennem Totalkredit. Forretningsresultat pa 2.209 mio. kr. (Nykredits arsrapport,
2018)

- Storkunder, omfatter Nykredits sterste erhvervskunder, alment byggeri, store
andelsforeninger samt erhvervskunders realkredit i udenlandske ejendomme. bestér af
Corporate & Institutional Banking (CIB) samt Nykredit Markets. Forretningsindtegter
12018 pé 1.595 mio. kr. (Nykredits arsrapport, 2018)

- Wealth Management, omfatter aktiviteter inden for kapitalforvaltning og
formuepleje. Er sammensat af Nykredit Asset Management, Nykredit Portefolje

Administration og Private Banking Elite. Primere indtegter er provision, kurtage og
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plejegebyrer. Forretningsindtaegter pa 388 mio. kr. 1 2018. (Nykredits arsrapport,
2018)"!

PESTEL analyse

Under den strategiske analyse har jeg valgt at gore brug af PEST-modellen, som er en
forretningsstrategisk analyse, som er god til at belyse forhold i det eksterne makromiljo, som
kan have indflydelse pa Nykredit. Analysen skal belyse hvilke generelle udfordringer og
muligheder banksektoren stir overfor. Analysen tager udgangspunkt i 4 omrader: Politiske

forhold, ekonomiske forhold, sociokulturelle forhold og teknologiske forhold.

Politiske og lovgivningsmaessige forhold

Den finansielle sektor er underlagt en lang raekke love og bekendtgarelser. De centrale love og
bekendtgerelser er lov om finansiel virksomhed (LOVF), god skik for finansielle virksomheder
samt bekendtgerelsen om kapitaldekning. Det er Finanstilsynet, der udsteder og i sidste ende
kan inddrage tilladelser til at drive finansiel virksomhed i Danmark. Formélet med disse love
og bekendtgerelser er, at borgerne, virksomheder og samfundet generelt har tillid til den

finansielle sektor. De politiske tiltag kan have betydning for de finansielle virksomheder.'?

Kapitalkrav/Baselkrav: Kapitalkravsreglerne har de seneste ar gennemgaet en storre
forandring, hvor nye tiltag er kommet til. Finanskrisen viste, at flere penge- og
realkreditinstitutter ikke havde tilstraekkelig kapital til at afdeekke deres risiko. Flere penge- og
realkreditinstitutter havde heller ikke nok tilstreekkelig tabsabsorberende kapital.

Disse forhold har fert til, at der pé globalt plan blev opsat nye strammere globale standarder
for kapitalkravene. Den storste @ndring i kapitalkravene er de nye CRD/CRR IV, som blev
vedtaget pa baggrund af anbefalinger fra Basel III og tradte i kraft i 2014 og indfases frem
mod 2019. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank,
2018)"

1 https://www.nykredit.com/om-os/fundament/#retail - Tallene fra Retail, Totalkredit Partnere og Storkunder samt
Wealt Management er fundet pa Nykredits hjemmeside og fremgar desuden ogsa i Nykredits regnskab fra 2018 under
afsnittet: Forretningsomrader.

g taget fra afsnittet i min indledning pa side 5. Jeg henviser derfor til kilden der.

13
Afskrift fra tidligere af leveret projekt pa HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter (Forfatter, Petersen,
Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 33
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I'henhold til CRD/CRR IV er det bankens bestyrelse og direktions opgave at serge for at banken
har en tilstraekkelig kapitalgrundlag der afspejler dens risici.

(Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018)"
Nykredits bestyrelse har fastlagt et behov for egentlig kernekapital pd 15,5-16,5% af
risikoeksponeringerne. Herudover reserves ogsé egentlig kernekapital til de kommende Basel-

krav (Nykredits Risiko- og kapitalstyring, 2018)

De nye tiltag omkring kapitalkrav tvinger institutterne til at satte kapital til side under
hejkonjunkturer, sa der er mulighed for at treekke pé disse midler nar konjunkturerne vender.

(Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018)"

Compliance/hvidvask: Den seneste tid har Compliance varet en stor faktor inden for de
lovmaessige forhold i bankverden. Reglerne indenfor Compliance foreskriver, at der skal
foreligge grundig dokumentation pa bankkunder og deres forhold til banken, og hvad de
patenker at bruge deres engagement til. Det har medfert et stort fokus pa dokumentation og
kontrol. Dette uddybende kendskab til kunderne, gor det muligt at placere kundetyper i
forskellige risikogrupper og dermed forhindre for eksempel hvidvask og terrorfinansiering
(Finanstilsynet, Bekendtgerelse om God Skik, 2016). Specielt Danske Bank seneste sag
omkring deres afdeling i Estland som menes at have hvidvasket penge. Amerikanske Morgan
Stanley forventer at Danske Banks bede kan komme til at koste 12,6 milliarder kroner.
(Finans.dk, 2018). For at Nykredit undgér lignende tilfelde er Compliance/hvidvask et omrade
Nykredit har sat ind pé, og der blevet opsat nye afdelinger med flere medarbejdere i lobet af
bade 2018 og 2019 i Nykredit.

Okonomiske forhold

Renteniveau: Renteniveaunet er rekordlavt. 2019 startede ud med &bning af bl.a. fast rente pa
0% over 10 ar. (Jyskebank.dk, 2019). Nar renteniveauet er lavt og det dermed er billigere at
lane penge pavirker det keberne interesse for at kebe bolig. Den Europaiske Centralbank der

pavirker renterne 1 markedet har pa deres mede i februar 2019 at fastholde renteniveauet i

14 Afskrift fra tidligere af leveret projekt pa HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter (Forfatter, Petersen,
Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 33
1> Afskrift fra tidligere af leveret projekt pa HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter (Forfatter, Petersen,
Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 54
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2019 (Finans.dk, 2019)

Grundet det lave renteniveau har banker @ndret pa de ting som de normalvis tjener penge pa.
Dette ses i form af bidragsstigninger, gebyrstigninger og andre omkostninger, som er fastsat

pa baggrund af kundetilbud, belaningsgrad og lanetype.

Sociokulturelle- og miljomzessige forhold

Finanskrisen og skandaler omkring bl.a. hvidvask har faet kundernes tillid til den finansielle
sektor til at falde, og generelt vurderes branchen ikke for at vaere troverdig hos kunderne.
Nedenstédende underseggelse fra EPSI viser en tilbagegang i tilfredsheden sammenlignet med
2017. Nykredit ligger over tilfredsheden i branchen generelt og er ogsa steget i tilfredshed fra
2017 til 2018 (se figur 6).

Handelsbanken 77,8 1,0
@vrige 75,9 1,6
Sparekassen Kronjylland 75,0 1,1
Jyske Bank 72,9 2,5
Nykredit Bank 72,0 0,8
Sydbank 71,5 3,2
Branchen 69,9 -1,2
Danske Bank 65,4 -6,2
Nordea 62,9 -1,7

Figur 6 - Kundetilfredshed i 2018 (privatkunder)lé
Finanssektoren skal, som alle andre brancher tilpasse sig de behov, ensker og lgsningerne som
kunderne eftersporger. I en tid hvor teknologi og tilgengelighed spiller en stor rolle, er det

vigtig at banken kan tilpasse sig kundernes ensker.

Gron tenkning er et konkurrenceparameter for alle danske virksomheder. Virksomheder har
mulighed for at markedsfore sig igennem at vare en gron virksomhed, som tager hensyn til
forurening, milje og miljovenlig energi. Merkur Andelskasse markedsferer sig bl.a. pa

baeredygtighed og ldner penge ud til virksomheder og projekter indenfor ekologi og vedvarende

16 http://www.epsi-denmark.org/report/banksektoren-2018/
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energi (Merkur.dk, 2019). Merkur Andelskasse omstillinger sig pd den médde udviklingen pa

markedet, som er pavirket af holdningen i samfundet.

Som Danmarks sterste udlaner, har Nykredit pataget sig et samfundslefte, som betyder at man
vil veere til stede 1 hele Danmark for at styrke sammenhangskraft og bidrage til udvikling i by
og pé land. I gode og darlige tider (Kilde: Nykredits Rapport om samfundsansvar, 2018, side
10).

Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling har varet med til at oge gennemsigtigheden pd markedet samt oge
konkurrencen pd markedet. Bankerne har mulighed for at effektivisere deres interne systemer,
og derved effektivisere hele arbejdsgangen bade ekonomisk og tidsmessigt. Det er bl.a. blevet
langt enklere og hurtigere at skifte bank. Udover at engagementsoverforelserne er blevet
effektiviseret, er det ogsa blevet nemmere for kunderne at sammenligne bankernes produkter
pa bla. Mybanker og LendOn. Det gor det svarere for bankerne at beholde eksisterende kunder,
hvis kunderne vil skifte bank.

Kunderne eftersperger gode IT-lgsninger fra bankerne, hvor de kan klare deres daglige ting
selv igennem netbankslesninger (se figur 7). Lesninger sdsom Mobilepay og Apple Pay bliver
benyttet i stor stil, da de er med til at gere dagligdagen nemmere for kunderne, med nemme og
billige elektroniske betalingslosninger — dermed en afgerende konkurrenceparameter for

bankerne.

Porters Five Forces

Analysen afdekker konkurrencesituationen i en bestemt branche. I denne analyse belyses
konkurrencesituationen inden for den finansielle sektor. Formélet med analysen er at finde ud
af hvor attraktiv markedet er for nye konkurrenter samt belyse hvordan konkurrencen er for
de eksisterende banker pa markedet. (Fra rapporten, Veerdianscettelse af Nykredit, Andersen
2018)"" 1 og med Nykredit allerede er inde i branchen vil analysen vere med til at afklare

hvilken position Nykredit har inden for branchen.

7 Afskrift Fra tidligere HD-FR afhandling — Veerdiansattelse af Nykredit, Andersen, 2018, side 32. Ophavshaver Nikolaj
Rohde Andersen.
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Konkurrencesituationen

12008 var der 150 pengeinstitutter i Danmark, mens tallet i 2018 er nede pé 65.
Nedskeringen i antal af banker skyldes enten konkurs eller opkeb (Finans.dk, 2018).

Pa trods af antallet af pengeinstitutter er faldet vurderes konkurrencen som at vare stor, da de
eksisterende pengeinstitutter er blevet storre og mere dominerende.

Konkurrencen inden for realkreditsektoren, er konkurrencen er lige sa stor som pa bankdelen.
Udover Nykredit som ejer Totalkredit er der 3 andre realkreditinstitutter'®. Konkurrencen er

spidset til efter Jyske Bank i 2014 bred med Totalkreditsamarbejdet, og overtog BRF Kredit.

Kunderne

Forhandlingskraften og konkurrencen pa banksiden vurderes til at vaere stor.

Hvis bankens service og produkter ikke lever op til kundens behov kan kunden skifte til en
konkurrent uden de store omkostninger, sa l&nge der kun er tale om almindelige
bankprodukter.

Figur 7 viser en undersggelse foretaget af Mybanker hvad kunder prioriterer hgjest og lavest i
forbindelse med de skal vaelge bank. Her er god og overskuelig netbank samt produkter der er

konkurrencedygtige de to vigtigste parametre for kunderne.

Vigtigste kriterier ved bankvalg
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Figur 7 - Vigtigste kriterier ved bankvalglg

® BRF Kredit, Nordea Kredit og Realkredit Danmark
19 https://www.mybanker.dk/artikler/her-er-danmarks-bedste-bank-2018-hvordan-klarer-din-bank-sig
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Selvom kunderne generelt siger de er loyale overfor deres bank, viser en anden undersogelse
foretaget af Mybanker viser at 40% har skiftet bank i labet af de seneste 5 ar modsat viser
undersogelsen ogsd at 60% har varet kunde i mere end 10 ar. (Mybanker.dk, 2018)*°.

Hos kunderne med realkreditlan er forhandlingsstyrken ikke lige sa stor som en ren
bankkunde. Dette bunder i som tidligere beskrevet at konkurrencen pa realkredit ikke er lige
sa stor som pa banksiden. Hvis en kunde ensker at flytte sit realkreditlén fra et
realkreditinstitut til et andet, skal der tages hgjde for omkostningerne for ldnetype, kurstab,
oprettelses-og indfrielsesomkostninger. (Fra rapporten, Veerdianscettelse af Nykredit,
Andersen 2018, side 27)

Overodnet set de ogsd fra kundernes side blevet nemmere at sammenligne omkostninger og
indhente tilbud for de forskellige banker og realkreditinstitutter ved hjelp af hjemmesider
som f.eks. Mybanker og Lendme.

Substituerende produkter

Overordnet anses truslen til at vare lille, men sterre end de tidligere beskrevet trusler.

P& omrader er der over de seneste ar kommet en del flere tiltag fra konkurrenternes side. Her
henvises til markedet for kviklén, bilforhandlere der tilbyder bilfinansiering. Alternativerne til
andelsboliglan, prioritetsldn og betalingskort er i dag meget begrensende. (Fra rapporten,

Veerdianscettelse af Nykredit, Andersen 2018, side 28)

Substituerende produkter til realkredit findes der ikke mange af i Danmark. Ydelserne pé
alternative 14n er oftest alt for hgje og kunderne kan ikke godkendes til dem. Realkreditldn
adskiller sig ikke prismassigt meget fra hinanden, da det er rentemarkedet der som
udgangspunkt afger hvilken rente der skal betales pa realkreditlanet. Almindeligvis far
bankerne nye kunder ved at konkurrere pa oprettelsesomkostningerne, gebyrer og ikke mindst

bidragssatsen.

Leverandeorer

Samlet set vurderes leverandernes kraft sterk.

0 https://www.mybanker.dk/artikler/hver-fierde-dansker-har-skiftet-bank-de-seneste-5-aar/ (besggt d. 21.05/19)
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De primare leveranderer til bankerne de virksomheder der tilbyder IT-systemer, betalingskort
mv. [ og med den teknologiske udvikling er i stor udvikling, stiller det ogsé sterre krav til de
IT-losninger som Nykredit og bankerne generelt tilbyder.

Kunderne eftersporger og kraver konkurrencedygtige netbanks- og mobillesninger.

Nykredit er overgaet til BEC IT platform, hvor de bl.a. kerer pa deres mobil og netbank. Det
er stordriftsfordelene ved at overga til BEC, som Nykredit har kebt ind i, selvom det koster
rigtig mange penge upfront. De enkle selvbetjeningsmuligheder og arbejdsgange er vigtige
(Nykredit arsrapport, 2018)

Der er i branchen brug for et staerkt netvaerk til at kontrollere alle kort og transaktioner
mellem bankerne - hvilket giver leveranderen en dominerende magt. Ny regulering fra EU vil
maske @ndre leveranderens stilling og dermed mindske magten, fordi nye regler dbner op for

at gore bankvirksomhed pd nye mader (Finansforbundet, 2018).

Potentielle indtrengere

Samlet vurderes denne risiko til at veere svag.

Konkurrencesituationen til nye banker vurderes til at vaere lav grundet lovreguleringerne,
kapitalkrav, store opstartsomkostninger, oget regler inden for compliance og hvidvask og

generelt set hard konkurrence blandt de eksisterende banker.

SWOT

SWOT modellen bruges til at vise de interne og eksterne forhold der pavirker virksomheden.
Analysen er opdelt i interne forhold under styrker og svagheder, samt eksterne forhold under

muligheder og trusler. SWOT-analysen tager udgangspunkt i de tidligere analyser ovenfor.
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Interne faktorer

Styrker Svagheder

- Markedsleder pé realkreditmarkedet - Lille markedsandel pa bankmarkedet

- Samarbejde med mange andre - Lav kundetilfredshed
banker indenfor Totalkredit - Kunderne velger Totalkredit, men

- SIFI (systemisk vigtigt finansielt ikke Nykredit Bank
institut) - Ingen direkte adgang til kapital pa

- Vzkst i markedsandel og kunder aktiemarkedet

- Hoj indtjening og bedste regnskaber - Shitstorm i 2016 (havelse af
nogensinde de seneste ar bidragssatser)

- Omkostninger pé 40,7% hvilket er
bland branchens laveste

- Klar strategi (Winning the Double)

- Vundet priser for at veere bedst til
aktier og obligationer af Morningstar
2018 og 2019*

- Blevet karet til bedste Private

Banking tilbud flere gange™

Med Nykredits position som markedsleder pa realkreditlén (Nykredit arsrapport 2018), sé vil
en krise 1 huspriser og @ndringer i det skonomiske samfund vil have stor negativ indflydelse
for Nykredit i form af sterre nedskrivninger. (Fra rapporten, Veerdianscettelse af Nykredit,
Andersen 2018)*

Nykredits markedsandel pa banken pé 7,2 %, er s@rdeles lavere end markedsandelen pé
realkreditandelen. Dette anses som en svaghed for Nykredit, da kunderne oftest finder deres
realkreditlan igennem deres daglige bank. Sterstedelen af de danske banker tilbyder realkredit
igennem et samarbejdende realkreditinstitut. Hvis der graves dybere i forskellen mellem

Nykredit markedsandel pa 7,2% pé bank og 41,3% pa realkredit er der i mange tilflde at

= https://www.nykreditinvest.dk/nyhedsoverblik/2019/03/bedst-til-aktier-og-obligationer/
2 https://www.nykredit.dk/private/nyheder/bedst-til-private-banking/

23 Afskrift Fra tidligere HD-FR afhandling — Vaerdianszettelse af Nykredit, Andersen, 2018, side 32. Ophavshaver Nikolaj
Rohde Andersen.
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Nykredit Bank ikke bliver spurgt omkring bankforretninger, selvom kunderne optager
realkreditlan igennem Totalkredit i de samarbejde pengeinstitutter i Totalkreditsamarbejdet.
(Fra rapporten, Veerdianscettelse af Nykredit, Andersen 2018)°*. Derfor er der ogsa fra
Nykredits side en vigtig strategi omkring Winning the Double, hvor partnersamarbejdet
plejes for at fastholde realkreditkunderne samt at have fokus pa helkunder for at foroge
markedsandelen i Nykredit bank. For at kunne gge tilgangen af helkunderne, som bruger
Nykredit til bdde daglig bank og boligfinansiering, findes kundetilbuddet Boligbank.
Kundeprogrammet daekker over en raekke kunde- og vaerditilbud og der indeholder

gennemsigtige losninger og priser.

Det uatha®ngige analysebureau Morningstar har karet Nykredit til at vare ”Bedst til Aktier og
Obligationer ved deres awardshow for andet ar i traek. I prisen skriver Morningstar at de
ligger vaegt pd at "skal sikre, at vinderprisen gar til fonde, som har leveret stcerke etars
resultater, men samtidig har bevist evnen til at levere konkurrencedygtige resultater pd

leengere sigt uden unodige risici”. (Nykreditinvest.dk, 2019)>

Nykredit har tidligere ligget som en af de banker med lavest kundetilfredshed i branchen,
hvor varslingen omkring egede bidragssatser ramte Nykredits kundetilfredshed hardt i
2016/2017. Den seneste rapport fra EPSI viser en gget kundetilfredshed hos Nykredits kunder
hvor de ligger med en kundetilfredshed pa 72 (indeks 0-100) og hvor branchen generelt ligger
pa 69,9. %°. 12018 regnskabet fremhaver Nykredit at de nu har en hej kundetilfredshed.

2 Omskrivning Fra tidligere HD-FR afhandling — Vaerdiansaettelse af Nykredit, Andersen, 2018, side 32. Ophavshaver Nikolaj
Rohde Andersen. Side 32-33

% Citat fra Morningstars udtalelse ved overraskelse af prisen.

% http://www.epsi-denmark.org/report/banksektoren-2018/ + jeg referere desuden til figur 6.
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Eksterne forhold
Muligheder Trusler
- Ejet af kunderne 80% - - Lovgivning
Kundekroner - Nye finanskriser
- Lav markedsandel pa banksiden - Ogede kapitalkrav
- Lavt renteniveau - Ny teknologi og substituerende
- Lav trussel fra nye aktorer i produkter
markedet - Banker forlader
- Qkonomisk fremgang Totalkreditsamarbejdet ligesom Jyske
- Fremgang i salg af ejendomme Bank har gjort

Statistikkerne viser en fremgang i salget af boliger i Danmark. (Nationalbankens analyse,
2019) Med deres position som markedsleder pa realkredit, og deres kundetilbud henvender
sig til boligejere, konkluderes dette som en mulighed, at kunne tiltrekke endnu flere
helkunder. Boligmarkedet er overordnet set i godt form med lave liggetider og heje
boligpriserne, som medvirker til at finansieringer af boliger ogsa ligger pa et hgjt niveau.
Samfundsekonomien klarer sig godt, og vi befinder os i en hgjkonjunktursperiode.
Renteniveauet er historisk lavt, hvilket gor finansieringen af bolig billigere. Da boligpriserne
er pa et hojt niveau skal kunderne ogsa l14ne flere penge til dyrere boliger, hvilket oger

udlanene.

Nykredit er SIFI, og med 10% salg af aktier til PFA er deres kapitalkrav pd plads. Banken er
dog stadig sarbar med hensyn til fremtidig stigende rentesatser pa realkreditldn, som vil
pavirke kundernes kebestyrke og pavirke boligpriser.

Nykredit ejer 80% af Forenet Kredit. Forenet Kredit kontrolleret af kunder og hovedformélet
er at give overskud til kunderne. Nykredit mangler stadig at forteelle denne historie, og en
succes med det kunne give Nykredit mange muligheder i forhold til de andre store banker, der
alle er noteret pé bersen.

Nykredit har stadig mulighed for at skulle bersnoteres, hvis de har brug for kapital, hvis nye

statslige bestemmelser kraever det.
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Samlet set star Nykredit i en god position for at fortsette deres veekst og tage markedsandele
pa bankmarkedet. De har i de sidste 4 &r haft en omvendt omsetning og reducerede
omkostninger. Nykredit er var i 2017 den bank i Danmark med lavest omkostningseffekt
(Nykredit arsrapport, 2017).

Nykredit har besluttet at skifte deres it-leverander til BEC, og dette vil kreeve en enorm
indsats 1 2018 og 2019. Andringen vil koste over 500 mio. DKK, men reducerer labende
omkostninger med mindst 100 mio. DKK pr. ar. Med baggrund i dette tiltag er
omkostningerne i 2018 steget til 40,7% men ligger stadig med en af de laveste
omkostningsprocent i branchen. Omkostningsprocenten pd 40,7 ligger marginalt over malet

pa 40% (Nykredit arsrapport 2018).

Virksomheden er koncentreret om Danmark og deres samarbejde med banker om at
distribuere realkreditlan gennem Totalkredit, som satter dem ind pa en unik position
(Nykredit, 2018). Netto over 1.000 privatkunder valger hver mined Nykredit (Nykredit,
2018). Vandt tre priser i 2017 som bedste Private Banking Bank (Nykredit &rsrapport, 2017
og Inside Business, 2017).

Det vurderes at ny lovgivning og kapitalkrav udger de sterste trusler for Nykredit. @get
kapitalkrav kan medvirke til at der skal forfordeles flere penge til kapital, men vil ikke
nedvendigvis medvirke til gget indtjening i koncernen.

Gennem 2018 er der arbejdet intensivt pd at nedszatte regulatoriske projekter med bl.a. GDPR
og hvidvask. (Nykredit &rsrapport 2018)

Regnskabsanalyse

I regnskabsanalysen er der nogle grundleeggende modeller, til at beregne nogletallene bl.a.
ROE og ROA. Da det er fastlagte matematiske formler der bruges til at beregne tallene er der
ikke @ndret pé disse. Hvad der pavirker de enkelte modeller vil blive beskrevet samt hvad der
pavirker modellen i enten positiv eller negativ retning vil blive beskrevet med de beskrivelser
jeg har udarbejdet i min tidligere opgave pa dette HD-FR studie fra rapporten: Fusionen
mellem Nordjyske Bank og Nerresundby Bank. Det er begrenset hvor meget jeg kan @ndre 1
beskrivelsen af modellen, da modellen er fastlagt. Analysen og udviklingen er i de forskellige

modeller/negletal opstillet og beskrevet.
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Det n&vnes igen, at tidligere opgaver pa HD-FR studiet ogsa har lavet regnskabsanalyse af
Nykredit, og da det er de samme tal jeg skal forholde mig til, vil der selvfolgelig vere
sammenlignende tal der i denne opgave gér igen fra andre opgaver.

Grunden til at regnskabsanalysen foretages skyldes primert at {4 fastsat udviklingen i
budgetperioden. Jeg skal have argumenter for hvorfor budgetperioden opstilles, som den gor.

Budgetperioden er nemlig afgerende for at den endelige vaerdiansattelse kan foretages.

Regnskabs- og kapitalanalysen omfatter analyse af bade bankens resultatopgerelse og balance
samt de risici den har ved sine aktiver. Regnskabsanalysen giver et billede af Nykredits
nuvarende gkonomiske situation og hvordan negletallene har udviklet sig for den pagaeldende
periode.

Regnskabsanalysen er opstillet ved hjelpe af Nykredits regnskaber for perioden 2013-2018

og alle tallene er fundet i officielle regnskaber.

‘ DKK mio. 2013 2014 2015 2016 2017 ‘ 2018 ‘
Renteindtaegter 36.383 36.655 32.722 28.789 27.160 25.675
Renteudgifter 26.058 25.301 20.846 17.319 15.675 14.806
Netto renteindtaegter 10.325 11.353 11.877 11.470 11.485 10.869
Udbytte af aktier mv. 254 82 104 108 133 150
Gebyrer og provisionsindtaegter 1.872 2.167 2.498 2.381 2.687 2.570
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 2.111 2.115 2.697 2.677 2.919 3.058
Netto rente- og gebyrindtaegter 10.340 11.486 11.783 11.282 11.386 10.531
Kursreguleringer 150 -3.557 652 775 3.620 724
Andre driftsindtaegter 210 185 194 589 501 1.057
Udgifter til personale og administration 5.004 4.715 4.658 4.820 4.622 4.633
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle
aktiver 896 1.087 2.185 185 248 103
Andre driftsudgifter 225 154 188 285 196 154
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 2.764 2.351 920 680 379 380
Resultat af kapitalandele i associerede tog tilknyttede
virksomheder 103 6 8 8 21 -9
Resultat fgr skat 19.114 -186 4.685 6.683 10.081 7.033
SKAT 240 90 1.494 1.377 2.077 1.293
Arets resultat 1.674 -276 3.191 5.306 8.004 5.740

Figur 8 - resultatopggrelse 2013-2018
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CAPM

Inden jeg gér til selve analysen, vil jeg i dette afsnit afdeekke hvad markedet forventer af
afkast pa en investering. Her har jeg valgt at bruge CAPM modellen (Christensen M, 2014:
135), som viser hvad er en investors afkastkrav er. Modellen er gennemgéet pa 2. Semester pa
HD-FR studiet og lyder som felgende:

CAPM - "Capital asset pricing model” er en model der viser afkastet pavirket af en

investor.?’

Formel: CAPM = Rf + f (Rm — Rf)
RF = Risikofti rente
B = Beta
RM-RF = Markedets risikofri premie

Beta:
Siger kun noget om den systematiske risiko. Hvis man har en verdi pa 1,10 sd sammenholdes

den altid med 1,0. Det betyder at aktien ligger 10 % over markedet malt pd kursudsving. Den
svinger 10 % mere i gennemsnit end markedet. Hvis man har en investor med lav risiko, skal
man ikke have en beta over 1. Sa vil man have en storre risiko end noget som i forvejen
svinger. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018)™
Da Nykredit ikke er en bersnoteret virksomhed, er det ikke muligt at beregne Nykredits beta.
Jeg har i denne opgave valgt at benytte et beta pa 1, da jeg ikke kender beta for Nykredit, og
med baggrund i dette ikke kan argumentere for en beta der ligger hverken over eller under

vardien pd 1,0 som der altid sammenholdes med.

Den risikofrie rente defineres som den rente man kan opnd ved at satte pengene i banken eller
ved at kebe Danske Statsobligationer. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank
og Norresundby Bank, 2018)

Den risikoftrie rente skal bruges til at fastsaette CAPM-modellen. Eftersom renten i mange
banker er omkring 0 eller negativ, vaelger jeg at fastsatte den risikoftrie rente pd baggrund af

en danske statsobligation. En opgerelse fra Danmark Statistik viser, at renten ogsé er

>’ Formel er vedlagt i bilag
%8 Afskrift fra tidligere opgaven hvor modellen er beskrevet HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter
(Forfatter, Petersen, Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 14-15
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nedadgdende fra i 2012 at ligge pd 1,8%. 1 2018 var renten pa en dansk statsobligation pa 0,5

%, som jeg benytter til at fastaette min CAPM-model fra.” (Danmarks statistik, 2019)

Markedets risikofrie premie (MRP) Viser hvor stor en investorernes risikoappetit er i
markedet. Det forventede markedsaftkast (MRP) kan vare sveart at definere, da forventningen
til afkast er forskellig. Nedenstdende tabel fra forsyningstilsynet viser MRP for nogle af de
storste revisionsfirmer har brugt i deres rapporter fra 2013-2019.

Tabellen viser en MRP pa mellem 4,45% og helt op til 10,37% i perioden. Carnegie ligger et
pant stykke over de andre firmaer over hele perioden. Jeg valger i denne opgave at benytte
en MRP pa 6% som virker passende ud fra et gennemsnitligt perspektiv over perioden og

forventningerne til 2018 og 2019.

TABEL 1 | MRP | PERIODEN 2013-2019

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
DMS 445% 464% 487% 500% 526% 517% 529%
Camegie 993% 1037% 901% 933% 926% 866% 882%
Fernandezet.al. 550% 640% 510% 550% 530% 6,10%  6,00%
PwC 540% 510% 530% 600% 560% - -
Sekretariatets sken 5,75 % 575% 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %

Kilde: Carmegie Investment Bank; PwC; Dimson, March and Staunton (2017); Fernandez et. al. (2018)
og Forsyningstilsynet

Figur 9 — Forsyningstilsynet.dk, 2018)

CAPM vil derfor se séledes ud.
(1+6)+0,5="7,5 %
Denne kan dog ikke std alene. Normalvis plejer investorer at sige en ROE omkring 11-14% er
meget fornuftig. Danske Bank har eksempelvis et mal om en Roe pa 12,5%°, mens Nykredits

nye ejerkreds har en forventning omkring 8,5% (Business.dk, 2018).

» https://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1920 — Tilgdet 17.04.2019
0 https://www.business.dk/finans/her-er-danske-banks-rute-til-sit-finansielle-maal - besggt d. 24/03 2019
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ROE — Return on Equity — Egenkapitalforrentning

ROE forteeller hvor effektiv en virksomhed er. Mere specifikt, sa belyser ROE virksomhedens
evne til at forrente egenkapitalen, som udger ejernes afkast.

Investor karakteriserer ofte ROE, som et hovednegletal, da det er et enkelt overskueligt tal,
som er sammenligneligt, hvis man f.eks. skal sammenligne to virksomheder inden for samme
branche. Det viser i bund og grund hvad en investor for i afkast af hans investering.

(Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018)*"

Formlen for at udregne ROE ser siledes ud:

ROE = Arets resultat efter SKAT * 100 / Primo egenkapital

Danske Bank har et mal om en ROE pa 12,5 i 2018%°>. PFA-topchef Allan Polack, som har
kebt en ejerandel pd 10,9 procent i Nykredit udtaler i artiklen: Nykredits ejere satter tal pa
afkastforventningerne (Berlingske.dk, 2018 — se litteraturliste) » Nykredit har en strategiplan,

der sigter mod et afkast pa omkring 8,5 procent, og det tror vi minimum, at de kommer til,«

ROE

12,00%

10,00% 10,16%

8,00%

7,19% |

6,00%
4,00%

| 2,85%
2,00%

0,00% -0,47%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

-2,00%
Figur 10 - Nykredits udvikling i ROE 2013-2018

31 Afskrift fra tidligere opgaven hvor modellen er beskrevet HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter
(Forfatter, Petersen, Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 14-15. Det er en model jeg beskriver, vil en omskrivning
ikke @endre pa hvad modellen tjener til formal at udregne.

32 https://www.business.dk/finans/her-er-danske-banks-rute-til-sit-finansielle-maal - besggt d. 18/5 2019
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Udviklingen i ROE for perioden viser en stigende tendens fra 2014 frem til 2017. Der er en
tilbagegang 1 2018. Perioden fra 2013-2014 viser et negativt drsresultat, som ogsa er
medvirkende til at ROE er negativ. Det skal naevnes at egenkapitalen er steget med ca. 36 % 1
perioden, og pavirker derfor beregningerne.

Gennemsnitlig ROE for perioden viser et gennemsnit over de seneste 6 ar pd 5,35%, hvilket
er under den strategiplan pé 8,5%. Kigges der isoleret set pa strategiplanen siden
pensionskasserne er indtrdt i Nykredit 1 2017 gennemsnitlig ROE for 2017 og 2018 pa
8,67% for de seneste 2 regnskabsar, hvilket ligger over det forventede afkast, som ejerne
forventer. Til sammenligning 14 Danske Banks ROE 1412018 p4 9,8% og Jyske Bank pé
7,60% (Barsen.dk, 2019)

Hvordan kan ROE forbedres?

Der er 2 muligheder til at forbedre ROE. Dette kan enten gores ved at oge indtjeningen eller
ved at reducere egenkapitalen. En gget indtjening giver en bedre negletal men ogsa en bedre
solvens, som kan bruges til fremtidig vaekst. Egenkapitalen er sver at &ndre ved, at en lavere
egenkapital kan begrense bankens muligheder for udlansvekst i forhold til CRR/CRD 1V,
hvor der stilles storre krav til egenkapitalen.

(Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018)*

ROA (Return on assets)

ROA er et nogletal, der kan bruge for at blive klogere pa hvor god en virksomhed er, til at
forrente den investerede kapital. Hertil skal det dog n@vnes, nér vi taler ROA sa er det den
totale investerede kapital. Det vil altsé sige, at bade egenkapital og fremmedkapital indgér i
nogletallets beregning. (Afskrift fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og
Norresundby Bank, 2018)

ROA kan beregnes siledes:

33 Afskrift fra tidligere opgaven hvor modellen er beskrevet HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter
(Forfatter, Petersen, Mortensen, Laursen), sommeren 2018, side 14-15. Argumentation for afskrift er beskrevet i indledning
til regnskabsanalysen
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ROA Arets resultar x 100

Aktiver
Arets resultat i forhold til samlede aktiver — pa den made har man mulighed for at male, hvor

god den givne virksomhed er til at forrente sin kapital. Desto bedre ROA er, desto mere

effektiv er virksomheden. ROA er et nemt negletal at sammenligne bankerne i mellem.

Overblik over ROA i perioden 2013 - 2018

| mio. kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Resultat efter skat 1.674 -276 3.191 5.306 8.004 5.741
Aktiver 1.417.417 1.457.306 1.383.796 1.400.611 1.426.746 1.447.976
ROA | % 0,12% -0,02% 0,23% 0,38% 0,56% 0,40%

Tabel I - Egen tilvirkning — se bilag

Generelt for Nykredit har ROA gennemgéet en positiv udvikling. Det er i udgangspunktet
godt, da de derved har forrentet deres kapital positivt — med undtagelse af 2014. Nykredits
ROA stiger pent fra 2014 til 2017. Dette skyldes, at deres nettoresultat stiger paent hvilket
bl.a. pavirkes af bidragsstigninger samt salg af deres domicilejendomme. 1 2017 stiger
nettoresultatet med ca. 50 pct. Det er denne stigning, som forbedrer ROA, da aktivsiden ikke
@ndres vasentligt.

Danske Bank 14 1 2018 med en ROA pa 0,40% (0,6% 1 2017) og Jyske Bank pa 0,53 %.
(Danske Bank og Jyske Bank, arsrapporter, 2017 og 2018) Til sammenligning med de to
konkurrenter ligger Nykredit relativt fornuftigt pA ROA for de seneste 3 regnskaber.

Forbedring af ROA

ROA kan forbedres, hvis banken eller virksomheden formar at skabe et storre overskud.
Safremt dette ikke er muligt for banken, sd kan de stadigvaek forbedre ROA, hvis de kan
reducere aktiverne. Sfremt en bank kan forbedre deres nettoresultat og samtidig nedbringe
aktiverne, sa bliver ROA forbedret markant.

(Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018, side 19)
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ICGR (Internal Capital Generation Rate)

ICGR er et nogletal som forteller noget om bankernes evne til at skabe vaekstmuligheder.

Helt konkret sa kan negletallet hjelpe en bank til at analysere muligheder for at age
udlénsveksten uden det pavirker bankens solvenskrav. ICGR viser altséd banken muligheder
for at udvide pa deres aktivside uden solvensprocenten stiger. Nar aktivsiden kan gges og
solvensbelastningen samtidig fastholdes, sa skyldes det at ICGR tager hejde for den lgbende
indtjening i lgbet af aret. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og
Norresundby Bank, 2018, side 20)

i mio. kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Resultat efter skat 1.674 -276 3.191 5.306 8.004 5.741
Udbytte af aktier mv. 254 82 104 108 133 150
Egenkapital 58.744 58.675 65.482 70.955 78.770 79.883
ICGR (i procent) 2,85 -0,47 4,87 7,48 10,16 7,19

Tabel 1 - Udvikling i Nykredits ICGR fra 2013-2018 (Egen tilvirkning)

ICGR skal som udgangspunkt gerne vare sa hej som mulig, da det alt andet lige giver dem
mulighed for at vakste i samme grad uden at det vil pavirke solvensen i negativ retning.

Hvis ICGR viser et negativt fortegn, vil det betyde at der vil vare behov for at taere

balancen for at kunne opretholde en tilsvarende solvens. (Fra egen rapport: Fusionen mellem

Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018, side 22)

Nykredits evne til at genere kapital internt har ligget med en positiv udvikling igennem hele
perioden. Egenkapitalen er steget med ca. 35% over de seneste 6 ar. Der er en kraftig
udvikling i rene fra 2014 til 2017, hvor ogsa 2017 var bedste resultat nogensinde (Nykredit
regnskab, 2017).

Da pensionskonsortiet kabte sig ind Nykredit, har dette og varet ud fra 2016 regnskabet, hvor
det fremgar at Nykredit ville kunne heve den samlede balance med 7,48% uden at det ville
pavirke solvensen. De to efterfolgende regnskabsér har levet op til dette niveau, som
pensionskasserne kebte sig ind til og end da med en gennemsnitlig stigning for 2017 og 2018

kontra 2016 regnskabet.
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Kapitalkrav — CRR/CRD IV

Da kapitalkravene er ens for alle pengeinstitutterne i Danmark — der kan vere flere krav til
SIFI-institutterne, som Nykredit er — vil dette afsnit have nogle generelle beskrivelser af
kapitalkravreglerne, som primart er benyttet fra min tidligere opgave der er afleveret pa HD-
FR studiet. Det gores med baggrund I at der ikke sket a&endringer til kapitalkravene, siden min
sidste aflevering. Kravene de skal indfases i lebet af ar 2019, hvilket ogsd understetter mit
argument for at kunne benytte tidligere beskrivelse af reglerne i dette afsnit. Jeg vil analysere
hvordan Nykredit klarer sig pa de enkelte krav, som skal benyttes til at analysere om den

ekstra kapital fra pensionskasserne @ndrer pa opfyldelsen af de pageldende regler.

Kapitalkravsreglerne har de seneste ar gennemgéet en storre forandring, hvor nye tiltag er
kommet til. Finanskrisen viste, at flere penge- og realkreditinstitutter ikke havde tilstreekkelig
kapital til at afdeekke deres risiko. Flere penge- og realkreditinstitutter havde heller ikke nok
tilstraekkelig tabsabsorberende kapital. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank
og Norresundby Bank, 2018)**

Disse forhold forte til, at der pd globalt plan gennem G20 og Basel Komiteen blev opsat nye
strammere globale standarder for kapitalkravene. De nyt tiltag omkring kapitalkrav tvinger
institutterne til at sette kapital til side under hejkonjunkturer, s& der er mulighed for at traekke
pa disse midler nar konjunkturerne vender. Den storste a&ndring i kapitalkravene er de nye
CRD/CRR 1V, som blev vedtaget pa baggrund af anbefalinger fra Basel III og tridte i kraft i
2014 og indfases frem mod 2019. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og
Norresundby Bank, 2018)

34
Afskrift fra tidligere opgave pa HD studiet, 2. Semester med mig selv som medforfatter (Forfatter, Petersen, Mortensen,
Laursen), sommeren 2018, side 32
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EU’s nuveerende og forventede reguleringstiltag med indflydelse pd kapitalkrav

2014 CRD IV Starter

2007 Basel II/CRD
- De tre sojler 2009 CRD Il

-Ini deller til Harmonisering af regler
kre for hybrid kernekapital
Kapitalkrav til operationel
risiko

2010 CRD 1l
/fndrede kapitalkrav til
handelsbeholdningen

Nye vaegte pa
sekuritiseringer

Systemtisk risikobuffer
Credit Value Adjustment
SIFI-tilleg

Definition af
hejrisikoaktiver andres

Figur 11 - Kapitel 13, kapitalkrav slide 6 fra undervisning 2. semester

I henhold til bestemmelserne i CRD-forordningen er det bankens bestyrelse og direktions
opgave at serge for at banken har en tilstreekkelig kapitalgrundlag der afspejler dens risici.
Kapitalkravsreglerne tjener til det formal, at sikre vi undgér en ny finansiel krise, hvor
staterne taber penge. P4 den anden side skal reglerne heller ikke vare sd stramme sa
virksomhederne ikke har mulighed for vakst™. Bestyrelsen og direktionen skal herudover
opgere bankens individuelle solvensbehov. Uddybning af hvad de forskellige negletal deekker
over beskrives i de kommende afsnit. (Fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank

og Norresundby Bank, 2018)

Egentlig kernekapital udger hovedvaegten af basiskapitalen. Egentlig kernekapital (Ikke
hybrid kernekapital) udgeres af egenkapitalen minus nogle fradrag. Det er denne kapital som
er forbundet med storst risici at investere i — det kunne f.eks. vere ved keb af aktier eller
garantibeviser. I det scenarie vil aktieinvestorerne sta sidst i keen i tilfelde af konkurs™®.

Det er denne del af kapitalen er der er bedst til at modsté tab, da aktionarer eller garanter ikke
for deres penge, inden alle kreditorer har fiet hvad de har til gode. (Afskrift fra egen rapport:
Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018, side 34)

Nykredit opger ultimo 2018 deres egentlige kernekapital til 76 mia. kr. hvilket viser en
kapitalprocent til at udgere 22,1%, hvor den egentlige kernekapitalprocent ligger pa 21 %

** Finansiel risikostyring, Jgrgen Just Andresen, 2. Udgave, side 341
* Finansiel risikostyring, Jgrgen Just Andresen, 2. Udgave, side 349
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ultimo 2018, mod 20,6% ultimo 2017. Deres kapitalgrundlag bestar primart af egenkapital
samt hybrid kernekapital pd 3,7 mia. (Nykredits risiko- og kapitalstyringsrapport, 2018)

Den egentlige kernekapitalprocent er steget pa trods af risikoeksponeringer er steget i 2018

fra 337 mia. ultimo 2017 til 344,7 mia. kr. 1 2018.

Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og 1dnekapital. Det er
Finanstilsynet der fastsatter de na@rmere regler for hvor stor en del af den hybride
kernekapital der kan medregnes som kernekapital. Den del af den hybride kernekapital, der
ikke kan medregnes til kernekapitalen, kan i stedet medregnes som supplerende kapital.”’
(Afskrift fra egen rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018,

side 34)

Nykredits hybride kernekapital er i form af et 1dn pa 500 mio. euro, med en rente pd 6,25%
med en uendelig lgbetid. Lanet kan fortidsindfries i oktober 2020. En indfrielse af dette 14n vil

kreeve en tilladelse fra Finanstilsynet.

Supplerende kapital ogsé kaldt efterstillet gaeld er den kapital, der supplerer kernekapitalen og
den hybride kernekapital. Langivere der har investeret i denne del har accepteret, at de baerer
en storre risiko end de ovrige lantagere. I tilfaelde af konkurs kan investor i supplerende
kapital forst fa deres penge, nér gvrige langivere har faet deres penge. De er dog foranstillet
kernekapitalen.*® Til sammen udger de tre kapitaltyper basiskapitalen. (Fra egen rapport:

Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018, side 35)

Nykredits supplerende kapital er finansieret ved 3 lan. (Tier 2). 600-, 800-, og 50 mio. kr.
som udleber mellem 2027-2036 (se figur 12). Disse kan opsiges uden tilladelse fra
Finanstilsynet. Fremmedkapitalen hentes i markedet for at kunne opfylde Baselkravene. En

billigere fremmedkapital vil forbedre Nykredits WACC.

% Finansiel risikostyring, Jgrgen Just Andresen, 2. Udgave, side 349
*8 Finansiel risikostyring, Jgrgen Just Andresen, 2. Udgave, side 349
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Nykredit Realkredit-koncernen

Fremmedkapital ultimo 2018

Rente Kan fortidsindfries Udleb Kapital
Nykredit Realkredit A/S
Hybrid kernekapital 6,25% 26. oktober 2020 Uendelig lebetid 500 mio. euro
Supplerende kapital (Tier 2 CoCo)  4,00% 3.juni 2021 3. juni 2036 600 mio. euro
Supplerende kapital (Tier 2) 4% frem til 28. oktober 2017, herefter Euribor 6 mdr. 1,71% - 28. oktober 2030 50 mio. euro
Supplerende kapital (Tier 2) 2,75% 17. november 2022 17. november 2027 800 mio. euro
| alt 1.950 mio. euro

Figur 12 - Pris pa fremmedkapital (Nykredit Risiko- og kapitalstyringsrapport, 2018)

Fradrag 1 basiskapitalen
Nykredit har bl.a. foretaget nogle fradrag for interne mellemvarende med PRAS A/S og deres

andel i selskabets ejerandel. I alt er der fradrag for 3,4 mia. kr.

Sejle 2 — det individuelle solvensbehov

Det individuelle solvensbehov adskiller sig fra det fastlagte solvensbehov. I den individuelle
del laves en intern opgerelse, hvor bankens ledelse - bestyrelsen og direktion — pd baggrund af
bankens basiskapital og kreditrisici beregner hvor stor en andel af deres risici, de skal vaere i
stand til at kunne daekke. Ud over risici nu og her kigges der ogsa ind i de fremtidige risici,

for hvor stor basiskapital der er nedvendig for at kunne deekke dette. (Afskrift fra egen
rapport: Fusionen mellem Nordjyske Bank og Norresundby Bank, 2018, side 36)

Der bliver lobende vurderet opgerelsen af det individuelle solvensbehov fra bankens side, og
det individuelle solvensbehov @ndrer sig i takt med at bankens risici @ndrer sig. Ledelsen i

Nykredit har fastsat solvensbehovet til i alt 10% af risikoeksponeringerne.

Nykredit har i deres nyeste solvensrapport fra marts 2019 opgjort deres individuelle

solvensbehov i sgjle 2-kravet til at udgere 6,8 mia. kr. Denne del er udregnet via. felgende:
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Mio. kr.
Nykredit-koncernen
Tilstrazkkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov 2018 2017
Kreditrisiko 23242 23.175
Markedsrisiko 2.191 1.978
Operationel risiko 2.057 1.700
Sojle | i alt 27.490 26.853
Svagt forringet konjunkturforieb (stresstest mv.) 1.249 2697
@vrige risici 4812 4110
Model- og beregningsusikkerhed 744 582
Sajle lli alt 6.805 7.389
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag i alt 34.295 34.241
Solvensbehov (Sgjle | og Sejle I1), % 10,0 10,2

Figur 13 - Kapitalgrundlag og solvensbehov (Nykredits risiko- og kapitalstyringsrapport, 2018)

Som det fremgér af ovenstédende figur er kreditrisikoen det der fylder mest i kapitalgrundlaget
for Nykredit med 23.242 mio. kr. herefter kommer markedsrisikoen med 2191 mio. kr. plus
2.057 mio. i den operationelle risiko. I Nykredits egen risikovurdering er kreditrisikoen
opgjort til at udgere 84% af koncernens risikoeksponeringer. Risiko bliver styret ud fra

gaeldende kreditpolitik (Nykredits risikorapport, 2018).

Nykredits har opgjort deres samlede behov for egentlig kernekapital i 2018 til at udgere 15,5-
16,5% af de samlede risikoeksponeringer, som udgeres af solvensbehovet pa 10%, SIFI
bufferkrav 2% kapitalbevaringsbuffer 2,5% samt en kontracyklisk buffer pd 1%. Nykredit
reserverer egentlig kernekapital til de kommende Basel-krav, som vurderes til at udgere 100
mia. kr. Nykredit har ved salget af Forenet Kredits formue fra bl.a. salg af aktier til
pensionskasserne samt en tilsagn fra pensionskonsortiet med PFA adgang til egentlig

kernekapital. (Nykredit risiko- og kapitalstyringsrapport 2018)

Nykredit har faet Finanstilsynets tilladelse til at opgere risikoeksponeringer for kreditrisiko
ved brug af den avancerede IRB-metode (AIRB). Oftest benyttes standard-metoden. Med de
nye Baselkrav IV bliver den lavet en gulvkrav for institutter, der anvender interne modeller

som Nykredit gor. Gulvkravet medforer at der kommer et minimumskapitalkrav, der skal
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udgere 72,5% af kapitalkravet ved at benytte standardmetoderne. (Nykredit risiko- og
kapitalstyringsrapport, 2018, side 1)

Kravet vil medfere en foregelse af risikoeksponeringerne i Nykredit, da gulvkravet isaer
rammer realkreditudlén, som er Nykredits sterste forretningsomrade. Baselkomiteens
kapitalkrav vurderes af Nykredit til at age risikoeksponeringerne med 100 mia. kr. hvoraf
80% kan henfores til realkreditudln til private, men resten pavirkes af realkreditudlan til

erhverv, markedsrisiko mv. (Nykredit risiko- og kapitalstyringsrapport, 2018, side 12)

Det er Nykredits holdning at risikostyringen samt kapitalbehovet er tilrettelagt godt og
fungerer pa betryggende vis (Nykredit arsrapport, 2018). Ogsa den interne revision
konklusion pa baggrund af udarbejdede regnskab, som er udfert pa grundlag af

Finanstilsynets bekendtgerelser, at risikostyringen er opfyldt.

I forhold til det samlede kapitalgrundlag pa 25,4% er der en overdekning pa 9,90 i forhold til
det samlede lovkrav i 2019.

Budgettering

En verdiansettelse kraever en budgetteringsperiode, som man vardiansatter virksomheden
pa baggrund af. Perioden starter i 2019, hvor jeg tager udgangspunkt i de konkrete tal jeg har
fra seneste regnskab for 2018. Det kan vere svert at afklare hvad den optimale
budgetteringsperiode er, da man skal forholde sig til konjunkturforholdene. Specielt
pengeinstitutter kan denne periode vare svar, grundet deres hoje gaeldsandel, er de athangige
af samfundsgkonomien, hvis Nationalbanken f.eks. aendrer deres udlansrenter af
pengepolitiske grunde.

I budgetperioden har jeg forholdt mig til vaekstudsigten i branchen, som vurderes til at vere
lav. De nye krav fra Finanstilsynet gor, at pengeinstitutterne har begransninger pa deres
udldnsmuligheder. Herudover har jeg forholdt mig til Nykredits samfundsansvar omkring at
de fortsat ensker at kunne bidrage til udvikling i hele Danmark — til hver en tid. Dette
indebarer at kunne bidrage til stabil og beredygtig udvikling i samfundet bade til boligejere
og virksomheder (Nykredit.dk, 2019)
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Jeg har valgt at bruge en budgetteringsperiode over 10 ar med baggrund i ovenstaende

forhold. Dette er gjort med baggrund i at en periode over 10 at kunne vurdere perioder med
dels hej- og lavkonjunkturer. Perioden vurderes til at veere en periode som er overskuelig ift.
at estimere nogle vardier som afspejler Nykredits position i markedet, som gkonomien og

konkurrenceforholdene er i dag. Der vil blive belyst resultatopgerelsen samt balancen.

Renteindtagter og renteudgifter
I dette afsnit vaelger jeg at opdele den budgetterede periode for renteindtagter og

renteudgifter i to dele.

Dette er gjort ved at dele renteindtaegter og renteudgifter op 1 bankudlan og realkreditudlén.
Jeg har desuden udregnet rentemarginalen ved at benytte de seneste 6 ar regnskaber pa
henholdsvis bank — og realkreditudlén, da der er forskel pa renteudgifterne.

I forste del afdeekkes historikken for renteindtaegter og renteudgifter for de seneste 6 &r. Hvor
der har vaeret en gennemsnitlig veekst pa 2,52%. Dette er relativt lavt nér tager hejde for vi
befinder os i en hgjkonjunkturperiode i dansk gkonomi (Nationalbanken.dk, 2018. I for
omtalte analyserapporten fra Danmarks Nationalbank skriver ogsa, at de finansielle forhold er
lempelige. Forbrugerne er optimistiske, opsparingen er hgj og folks formuer stiger. Dette ses

ogsé pa bankindlanet i Nykredit er steget ca. 18% fra 2013 til 2018. (figur 15)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Renteindtagter 1.108 1.207 1.283 1.255 1.580 1.503
Bankudlan 46.963 50.454 46.747 55.003 55.783 60.566
Renteindtagter i % 2,36% 2,39% 2,74% 2,28% 2,85% 2,48%|!
Renteudgifter 456 352 138 -48 -73 -127
Bankindlan 65.147 65.211 62.584 65.414 75914 76.974
Renteudgifteri % 0,70% 0,54% 0,22% -0,07% -0,10% -0,16%
Rentemarginal 1,66% 1,85% 2,52% 2,36% 2,95% 2,65%

Figur 14 - Renteindtzegter og renteudgifter fra tidligere regnskaber i Nykredit

I budgetteringen er der regnet med en gennemsnit vakst i bankudlanet pd 2,75% over den 10-
arige periode.

Jeg har antaget at der 1 budgetperioden er perioder med lavkonjunkturer som vil have
indflydelse pa vaeksten i udlinet. I og med at Nykredit har lavere markedsandel pa bank
contra realkreditudlénet er der argumenteret for procentvis hgjere vaekst pa bankudlénet end

vaksten pa realkreditsiden. Rapporten fra Danmarks Nationalbank viser ingen tegn pa
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lavkonjunktur indtil 2020 (Nationalbanken.dk, 2018)” og det er derfor en antagelse at der vil

komme en periode i lobet af 2022-2023 med lavkonjunktur.

I perioden forventes der at komme rentestigninger, hvilket vil pavirke bade renteindtegterne

og renteudgifterne. Igen er her lavet en forsigtig antagelse pa en gennemsnitlig stigning pé

0,75% som er udregnet som et gennemsnit af seneste 6 ars historik af bidragsindtaegter i

Nykredits regnskaber.
I mio kr. 0g % 2019 200 2021 2022 2023 20%4 2005 2006 2027 2028
Vakst i bankudlan 4,00% 5,00% 4,00% 4,00% 3,00% 0,25% 2,00% 2,75% 2,75% 2,75%
Bankudlan 65866 69.160 71926 74803  77.047 77240 78785 80951  83.177 85465
Vakst i bankindlan 1,00% 2,00% 2,00% 2,00% 1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 2,00% 2,00%
bankindlan 77744 79299 80885 82502 83327 83327 84161 85844 87561 89312
I mio kr. og % 2019 200 2021 2022 2023 2024 2005 206 207 2028
Vaekst i realkreditud|an 050%  100%  100%  100%  050%  -1,00%  025%  100%  050%  0,75%
Realkreditudlan 1.199.635 1.211.632 1.223.748 1235985 1242165 1229.744 1232.818 1245146 1.251.372 1.260.757

Figur 15 - Budget over veaekst i bank- og realkreditudlan

Modtagende og afgivende gebyrer og provisioner

Denne del deekker over aktivitetsniveauet i Nykredit. Gebyrer og provisionsindtagter

athenger af hvor aktive kunderne er i forhold til handel af vaerdipapirer, optagelse af

boligfinansiering, oprettelse af mastercards mv.

Som beskrevet i SWOT-analysen er der en stor nettotilgang af nye kunder i Nykredit. En

stigning 1 kundetilgangen vil forventeligt medfere et oget aktivitetsniveau og dermed oge

gebyr- og provisionsindtegterne og omvendt rundt for de afgivne gebyrer og

provisionsindtagter.
I mio kr. og % 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vaekst i gebyrindtagter 4,00% 6,00% 7,00% 7,00% 5,50% 1,00% 1,25% 3,50% 5,00% 5,00%
Gebyrindtagter 2.794 2.962 3.169 3.391 3.578 3.614 3.659 3.787 3.976 4175
Vaekst i afgivne gebyrer 2,00% 3,00% 4,00% 4,00% 3,00% 0,00% 0,00% 2,00% 3,00% 3,00%
Afgivne gebyrer 2977 3.067 3.189 3.317 3.416 3.416 3.416 3.485 3.589 3.697
Netto gebyrindtagter -183 -105 -20 74 161 197 242 302 387 478

Figur 16 - Egen tilvirkning

3 http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Sider/2019/03/Udsigter-for-dansk-oekonomi---Dansk-oekonomi-

bevaeger-sig-laengere-ind-i-hoejkonjunkturen.aspx
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Kursreguleringer
Udviklingen i kursreguleringer athenger af virksomhedens beholdning af aktier, obligationer,

valuta, investeringsejendomme mv. kombineret med konjunkturudviklingen og
renteudviklingen.

Der er mange ting som pavirker dette parameter udover ovenstaende ting. Ogsa
virksomhedens egen politik omkring hvad der skal investeres i, og hvordan man ser
udviklingen i markedet — f.eks. skal der haves eller senkes pé aktiebeholdningen mv. 12018
har Nykredit kebt omkring 40% af Nordjyske Bank til en verdi af ca. 1,4 mia. (Bersen.dk,
2018)

Jeg har derfor valgt at holde denne post konstant med en positiv kursregulering pa 182.000 kr.

som er udregnet som et gennemsnit over de seneste 6 ar.

Udgifter til personale og administration
Posten deekker over udgifter til personaleomkostninger, administration, IT, husleje og

markedsforing.

De seneste 4 ar har der vaeret stor fokus pa at senke omkostningerne i Nykredit, specielt op til
den varslede bersnotering. De har en samlet omkostningsprocent pa 40,7 som tidligere
beskrevet som fortsat ligger blandt markedets laveste. Seneste fyringsrunde var i november
2016, hvor Nykredit fyrede 156 medarbejdere (Finans.dk, 2017).

Der er et mél om at omkostningsprocent pa 40% i 2018 i Nykredit. Ogsa deres hovedsade er i
2016 blevet solgt og 1 2022 samles de 3 hovedsader under samlet tag i Nordhavn, som giver
besparelser pa husleje pa 50 mio. kr. arligt (Finanswatch.dk, 2018)

Nykredit har sat ekstra ind pa markedsfering grundet, der position i markedet og deres
kundetilgang. Herudover antages ogsd generelle lonstigninger i budgettering, som ser saledes

ud for perioden:

I mio kr. og % 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vakst i personaleudgifter -1,00% 0,00% 2,00% 1,00% 1,00% 1,00% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Personaleudgifter 4.587 4.587 4.678 4.725 4.772 4.820 4.820 4.868 4817 4.966

Figur 17 - egen tilvirkning
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Nedskrivninger

En kompleks post at budgettere med, da nedskrivningerne athaenger af kvaliteten af

virksomhedens udlénsportefolje, samt tidligere foretaget nedskrivninger. I denne post skal jeg
udover fremtidig budgettering ogséd forholde mig til om de tidligere nedskrivninger har varet
retvisende. Hvis de tidligere foretagne nedskrivninger har vaeret for lave, vil det pavirke
fremtidige nedskrivninger og omvendt.

Derfor er jeg nadt til at forholde mig til om de nedskrivningerne har veret retvisende i
forhold til udlansbestanden, for at kunne vurdere niveauet.

I denne del spiller ogsé de samfundsekonomiske faktorer ind. I en periode med
lavkonjunkturer stiger arbejdslesheden, aktiemarkederne vil falde mv. Disse faktorer kan
resultere 1 kundernes betalingsevne bliver svaekket, og kan resultere i storre nedskrivninger pa
udlén grundet kunderne ikke er i skonomisk stand til at kunne tilbagebetale. Samfundet er i
2019 stadig i en periode hvor renteniveauet er historisk lavt, og hvornar den neste ekonomisk

krise kommer er svart at forudsige.

| mio kr. og % 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Nedskrivningsprocent 1,20% 1,25% 1,10% 1,00% 1,10% 1,75% 1,80% 1,50% 0,80% 1,10%
Bankudlan 65.866 69.160 71926 74.803 77.047 77.240 78.785 80.951 83.177  85.465
Nedskrivninger 790 864 791 748 848 1.352 1.418 1.214 665 940
Nedskrivningsprocent 0,15% 0,20% 0,10% 0,10% 0,15% 0,25% 0,20% 0,20% 0,15% 0,15%
Realkreditudlan 1199635 1.211.632 1.223.748 1.235.985 1.242.165 1.229.744 1232.818 1.245.146 1.251.372 1.260.757
Nedskrivninger 1.799 2.423 1.224 1.236 1.863 3.074 2.466 2.480 1.877 1.891
Nedskrinvninger i alt 2.590 3.288 2.015 1.984 2711 4.426 3.884 3.705 2.542 2.831

Figur 18 — Budgetterede nedskrivninger i realkredit- og bankudldn (Egen tilvirkning)

SKAT
Selskabsskatten er nedsat oven den 6-arige periode som mine beregninger viser.

Den gennemsnitlige effektive selskabsskat ligger i Danmark péa 20% (Skatteministeriet 2018).
En politisk aftale 2endrede 1 2013 at skattesatsen skulle nedtrappes fra 25% og til 22% i 2016.
I resultatopgerelsen har jeg opstillet belobet er der er betalt i SKAT, men denne figur hvis den

gennemsnitlige effektive skattesats for den 6-arige periode.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Effektiv skat i procent 12,54% 13,50% 31,89% 20,60% 20,60% 18,40%

Tabel 19 - effektiv skat i procent (egen tilvirkning)

Den gennemsnitlige skattebetaling ligger over de seneste 6 ar pa ca. 19,6%. Grunden til at den

effektive rentesats ikke stemmer overens med den geldende skattesats i det pagaeldende
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indkomstér skyldes at der er flere forskellige indtagter der ikke er skattepligtige. 1 2017
regnskabet var der permanente afvigelser pa 1,4%, mens der i 2018 var permanente afvigelser
pa 3,6%. Permanente afvigelser kan henferes til kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder samt aktier disponible for slag i 2017 (Nykredit arsrapport, 2018).
Selskabsskatten naede nye rekordniveau i 2017 steg med 19% i forhold til aret for.

Til vaerdiansattelsen har jeg brugt en skattesats beregnet pa gennemsnittet af den 6-arige
periode for 2013-2018, som er opstillet i dette afsnit, som viser en gennemsnitlig skattesats pa

19,6%.

Terminalperiode
Pengeinstitutter baerer generelt en hej gaeldsandel, som gor dem mere udsatte for

konjunkturudsving end andre virksomheder, hvilket kan vere svert at tage hejde for, nar man
fastsetter terminalperioden.

Der skal tages hojde for den ekonomiske udvikling, hvilket er svaer at forudsige. Et vigtigt
parameter er ogsa at det enkelte institut er forskellige 1 forhold hvor konjunkturfelsomme de
forskellige poster er overfor diverse konjunkturudsving. Det mest retvisende ville vare at
analyse de enkelte poster ud fra den samfundsekonomiske forventede udvikling. Det ville
kreeve en meget omfattende analyse, og jeg har derfor valgt at antage et gennemsnitligt
vaekstprocent for de enkelte poster da baggrund i de seneste 6 ars udvikling Nykredit har
varet igennem og som er de ovenstdende afsnit omkring vaekst i de forskellige poster. Jeg har
forholdt mig til den udvikling samt den position Nykredit har i markedet i forhold mine

observationer i mine tidligere beskrevet analyser SWOT, PEST og Porters Five Forces.
Malet med at lave en budgetteringsperiode er at fastsette terminalverdien, hvor vardierne er

fundet ved ovenstdende budgetteringer, hvor jeg har forholdt mig til de forskellige poster,

som bruges til at ops@tte min terminalperiode. Den ser ud som foelgende:
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Vardiansattelse

Til selve vaerdiansettelsen, benyttes ECF modellen, som udregner Nykredits samlede vardi
pa baggrund af cash flow til egenkapitalen. Den mest anvendte verdiansattelses metode er

DCF modellen. (PWC veerdianseettelse af finansielle virksomheder, 2016)*° Udfordringen

Terminalperiode

DKK mio. ”
Realkreditudlan R20a% Vaekst

. 1.270.213 0,75%
Bidrag | 9654
Bankudlan -

_ 87.815 2,75%
Renteindtagter 4
Bankindi2 : 2.211 2,52%
nkin
Ra [ d a:t 91.098 2,00%
=4

enteu al. er 171 0.19%
Netto renteindtaegter 11.69a
Udbytte af aktier mv. 130
Gebyrer og provisionsindtagter 4384 5 00%
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3.808 3 00%
Netto rente- og gebyrindteegter 12.400
Kursreguleringer 182
Andre driftsindtagter 205
Udgifter til personale og administration 5.016 1,00%
Andre driftsudgifter 180
Nedskrivninger pa bankudlan 966 1,10%
Nedskrivninger pa realkreditudlan 1.905 0,15%
Resultat fgr skat 4,719
SKAT (19,6 %) 925 19,60%
Arets resultat 3.794 2,88%

Tabel 20 - Terminalperiode 10 drs budget

med DCF modellen i forbindelse med at vaerdiansette finansielle virksomheder, er at estimere

cash flowet, da poster som arbejdende kapital og geeld ikke er klart defineret. Derfor
argumenteres det at finansielle virksomheder bedst kan vardiansettes ud fra mulige eller
faktiske udbetalt dividende til investorerne. (Fra rapporten, Veerdianscettelse af Nykredit,
Andersen 2018)"" Herunder med ECF modellen. (Valuing Financial Service Firms,

Damoradan 2009). Det spiller ogsa ind at Nykredit ikke er en bersnoteret virksomhed, at

ECF-modellen benyttes.

0 Side 2

41
Afskrift Fra tidligere HD-FR afhandling — Vaerdiansattelse af Nykredit, Andersen, 2018, side 62. Ophavshaver Nikolaj
Rohde Andersen. Argumentet for at benytte ECF skyldes ophavshaver blev rost til hans eksamen, for at benytte netop

denne model til at veerdiansaette Nykredit.
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Den estimerede veerdi

Diskoteringsfaktoren er en gkonomisk tilbageforsel af fremtidige indtaegter og udgifter.

Baggrunden for at opstille denne er, for at opna en opvejning af nutidige og fremtidige

betalingsstromme, som finder sted. Er udregnet med baggrund i budgetteringen og for forste

ar det udregnet séledes:

Df2019 = L

Aret efter er udregnet med baggrund i diskonteringsfaktoren fra aret for, og ser siledes ud:

Df 2019

1+Afkaskravet B 140,065

_ 10,9390

=0,9390

Df 2020 =

Diskonteringsfaktoren fortsetter i hele budgetperioden til og med 2028. Summen af

1+Afkaskravet B 140,065

=0,8817

nutidsvaerdien udger 22.203 mio. kr. Sidste del der mangler nu er en opgerelse af

terminalvaerdien, hvor jeg ger brug af Gordons vakstmodel, som antager at det frie cash flow

vokser med en konstant vackstrate i al fremtid. (PWC — Vardiansattelse af virksomheder,

2016). Vardien er her udregnet til 2,88%. Formlen for udregning af terminalvardien (TV) ser

saledes ud:

ECF T2029
TV =

379t _55.810

Jeg har nu alle formler til at lave en endelige vaerdiansattelse som udgeres af nutidsvardien,
terminalvaerdien samt afkastkravet. Den endelige vardiansettelse ender pa 78.013 mio. kr.,

som ligger vaesentligt over den vardi pensionskasserne kebte ind til i 2017 pé 68.640 mio.

" Afkastkravet—Veakstraten 0,065—-0,0288

hvorved det kan konkluderes at vaerdien har udviklet sig.

2019

2020 2021 2022 2023 2024

2025

2026

2027

2028

2029

Equity Cash flow (ECF)
Diskonteringsfaktor
Nutisvardi af ECF

2.900
0,9390
2723

2.540 3.685 3.879 3.408 1948
0,8817 0,8278 0,7773 0,7299 0,6853
2.239 3.051 3.015 2.488 1335

2.469
0,6435
1589

2.739
0,6042
1655

3.783
0,5674
2.146

3.685
0,5327
1.963

3.794

Sum af nutidsvaerdi ECF
Terminalvardi

22.203
55.810

Estimeret veerdi af egenkapital

78.013

Det er vigtigt at nevne at pa tidspunktet hvor aktieopkebet fandt sted var Nykredit regnskab

Figur 21 - Estimeret veerdi (egen tilvirkning)

for 2017 endnu ikke opgjort. En anden vigtig detalje er ogsa, at ved den verdi som der er kebt
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ind til er der givet tilsagn om at pensionskasserne har givet tilsagn omkring, at stille med
yderligere kapital pa 7,5 mia. kr., hvis Nykredit skulle {4 brug for det i fremtiden. Denne
deltalje er ikke indregnet i denne verdiansettelse, med vurderes til at spille en rolle i den

endelige kobspris 1 2017.

Folsomhedsanalyse

Ovenstdende vardiansettelse indeholder en lang rackke af variabler, som har indflydelse pa
den samlede vardiansattelse. Det er mig som bruger af modellen, der har opstillet disse
variabler med baggrund i min strategiske analyse og budgetperiode. Derfor er det vigtig for
mig, at vise hvordan de enkelte variabler har indflydelse pa den samlede vardiansettelse. |
folsomhedsanalysen @ndres en variabel af gangen. Resterende variabler ligger fast som

beskrevet i forrige afsnit.

Betavardien har som tidligere fastsat til 1, da Nykredit ikke er en bersnoteret virksomhed.
Det skal nevnes at andre barsnoterede finansielle virksomheder har en beta der er forskellige
fra 1. For at give indblik i hvordan det har indflydelse péd vardiansettelsen @ndre jeg her beta,

som eneste vardi i min verdiansattelse.

Beta Vaerdi

0.9 93.628
0.95 85.114
1.0 78.013
1.05 72.002
Lot 66.847

(egen tilvirkning)

Som tidligere beskrevet viser beta hvor meget risikofelsom aktien er i forhold der udsvingene
pa aktiemarkedet. Tabellen viser at, hvis bruger opstiller en beta anderledes end 1, vil have
stor indflydelse pd den samlede vardiansattelse. En beta over 1 vil betyde, at udsvingene er

hgjere en det generelle aktiemarked og vil derfor medfere en lavere vaerdiansattelse.

Den risikofrie rente er hvad en investor forventes at kunne fa i afkast i en investering uden
risiko sdsom at satte penge i banken eller ved at kebe en 10-arig dansk statsobligation.
Renteniveauet er historisk lavt for tiden, og derfor er denne rente lavt sat i formlen, men har

ligesom beta ogsé indflydelse pa den samlede verdiansattelse. (se tidligere afsnit CAPM)
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Risikofri rente  Veerdi

0.3 82.608
0.4 80.245
0.5 78.013
0.6 75.901
0.7 73.900

(egen tilvirkning)

Tabellen viser at jo hejere den risikoftrie rente er, desto lavere vardiansattelse. Her vil en
investor kigge p4, at hvis de kan opna en hgjere rente ved en investering uden af lobe den
store risiko, er risikoen for at kebe sig ind i1 en virksomhed hgjere og antages dermed for ikke

at vaere lige sa attraktiv for investoren.

Risikopremien viser investorerne risikoappetit og betegnes som det merafkast pa en
markedsportefolje af aktier frem for den risikofrie rente. Ligesom de to ovenstdende
beregninger har denne ogsa stor indflydelse pa det samlede afkastkrav som en investor

forventer at fa for sin investering og dermed den samlede vaerdiansattelse.

Risikopraemie  Vaerdi

4.0 175.121
5.0 108.020
6.0 78.013
7.0 61.019
8.0 50.092

(egen tilvirkning)

Zndres den risikofrie rente til 4% vil det medvirke til en vardiansettelse pa 175.121 mio. kr.
for Nykredit hvilket vurderes alt for hejt og urealistisk, set ud fra nuvarende grundlag.

Omvendt har en hgjere risikopraemie en negativ indflydelse ved en lavere vardiansattelse.

52



30. april 2019 HD (FR) — Speciale Phillip Kaalund Petersen
Hold HD (FR) — Rungsted Vejleder: Christian Farg
Aalborg Universitet

Konklusion

En af grundene til at veerdiansettelsen som pensionskonsortiet har kebt ind til, kan skyldes at
investorerne forventer et hgjere afkast (PFA 8,5%) end hvad det gennemsnitlige afkast
tidligere har veret i Nykredit. Gennemsnitlige afkast for de seneste 6 ar vaeret pa 5,35% og

strategiplanen viser et forventet afkast pa 8,5%.

Siden pensionskasserne er indtrddt i Nykredit 1 2017 har gennemsnittet afkast vaeret pa 8,67%
hvilket ligger over forventninger, men ogsa taget i betragtning at 2017 var en historisk godt

regnskabsar for Nykredit.

Lesningen i 2016 omkring en bersnotering virkede pa davarende tidspunkt, som bedste
losning pa kapitaludfordringerne. I de 5 alternative scenarier der bliver opstillet, til at lase
kapitaludfordringerne, viser at lesninger i de forskellige scenarier vil drive Nykredit veek fra
deres oprindelige grundtanke omkring en sterk foreningsejet virksomhed som yder 1an til
hele Danmark bade i gode og dérlige tider samtidig med at de vil kunne dele overskud pa

deres kunder, som understetter den foreningsejede virksomhedsstruktur.

Sammenslutningen med pensionskasserne vurderes til at vaere losningen pa de kapitalmassige
udfordringer i1 det setupet der er lavet. Forenet Kredit satter 7,2 mia. kr. fra aktiesalget til side
som kapitalberedskab, som forventes at udbygges til 10 mia. kr. i de kommende ar ved
lobende opsparing. Pensionskasserne samtidig givet tilsagn om at komme med yderligere 7,5
mia. kr. i ny egenkapital, hvis der skulle komme yderligere reguleringskrav. Samlet

kapitaladgang pa 14,7 mia. kr.

Verdiansettelsen, hvor Damarodans ECF-model er benyttet til at estimere Nykredits vaerdi,
dekker over en rekke af antagelser. I et budget er der altid antaget en reekke forventninger til
bl.a. udviklingen i samfundsekonomien, Nykredits forretningsudvikling mv., som ger at
vaerdiansettelsen er fundet ved brug af de forskellige variabler. Af denne grund er
folsomhedsanalysen benyttet, for at vise hvor meget de enkelte variabler kan have indflydelse

pa den samlede vaerdiansattelse.
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Der er dog ingen tvivl om, at de seneste to regnskabsar efter udmeldingen omkring
bersnoteringen blev meldt ud, har medvirket til at Nykredit er blevet effektiviseret, for at man
pa den méde kunne opna hejest mulig vaerdi ndr Nykredit skulle have vaeret bersnoteret. Det
har medvirket til to historisk gode regnskaber fra Nykredits side. Grundtanken omkring en
forening der deler overskud med kunderne er ogsd kommet kunderne til gode med

fordelsprogrammet Kundekroner og MineMal, som fortsatter tilbagebetaling indtil 2020.

Verdiansattelsen i denne opgave pa 78.013 mio. kr. er et paent over den pris
pensionskasserne har kebt ind til. Som det belyses i opgaven er prisen der blev handlet til i
2017 ikke indregnet at pensionskasserne skal stille med yderligere kapital, hvis Nykredit
skulle mede kapitalmaessige udfordringer. Med baggrund i de to historisk gode regnskabsar
samt ovenstdende verdiansettelse konkluderes det at investeringen set fra pensionskassernes
syn har levet op til forventningerne. Ogsé set ud fra et atkastmassigt perspektiv, som tidligere

navnt har ligget pa gennemsnitlig 8,67% mod forventet 8,5%.

En teori omkring hvorfor Nykredit har solgt til en forholdsvis vaerdiansattelse i 2017 kan
viderefores til om Nykredit har ment, at de har varet 1 en position, hvor kapitalen til
Baselkravene har vaeret afgerende at fa pa plads hurtigt for ikke at fa pabud eller ogede
kapitalkrav fra Finanstilsynet, og derfor har fyldt mere end at fa en god pris for deres

aktieandel. Dette er ren spekulation og er ikke en del af opgaven.
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Nykredit arsrapporter 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018

Nykredit risiko- og kapitalstyringsrapport 2017, 2018

Danske Bank érsrapport 2017, 2018

PWC — Vardiansattelse af finansielle virksomheder 2016

Valuing Financial Service Firm af Aswath Damoradan, 2009
Verdiansettelse af Nykredit, Andersen, 2018 (tidligere HD-FR rapport)
Nykredit — hvordan star de op til en bersnotering, Jespersen & Nerkjer, 2017
(tidligere HD-FR rapport)

Hjemmesider:

www.finansforbundet.dk

www.merkur.dk

www.nykredit.dk

www.berlingske.dk

www.euroinvestor.dk

www.finans.dk

www.nationalbanken.dk
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30. april 2019 HD (FR) — Speciale Phillip Kaalund Petersen
Hold HD (FR) — Rungsted Vejleder: Christian Farg
Aalborg Universitet

Beger

e Finansiel Risikostyring - Andresen, Jgrgen Just — 2. Udgave 2016
e Finansielle forretninger og radgivning (privat) — Finanssektorens arbejdsforening — 7.
Udgave 2015
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