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1. ABSTRACT

The Danish financial sector has been experiencing increased pressure since the big financial
crisis in 2008 that resulted in one of the largest financial crisis spanning the whole world. The
competition in the banking sector has only grown tougher with the impact of a series of ac-

tions that were made in relation to regulations and rules made for the banks to follow.

The impact on the Danish banking world gives a clear message; in the year 2007 there were
147 independent banks in Denmark in 2022 that number has been reduced to 56. This means a
third of the banks open in 2007 has now either closed, gone bankrupt, or have been integrated

in a merger.

This project is about a merger between Sparekassen Sjalland—Fyn and Nordfyns Bank. The
intent of the project is to investigate and explore the possibility of this merger and whether It
would be financial desirable to make such a merger. What would the cost be and how would
the bank look regarding the rules, regulations and financial statements. Sparekassen Sjelland-
Fyn is the 12. largest bank in Denmark. as well as one of the oldest it is dated back to the
founding date of December in 1825. Sparekassen Sjelland-Fyn started being a small bank in
the region of Sjeelland it has now grown to having 40 branches throughout Sjelland and Fyn
the growth is especially fueled through mergers with other banks. Nordfyns Bank is a local
bank located in the northern part of the island of Fyn. They were founded in 1897 and have 8
branches located on Fyn. Nordfyns Bank is the lesser part in the fusion with about 1/5 the size

of Sparekassen Sjelland Fyn.

This project examines the rules and regulations that have been put in place for the banking
sector and goes through these to give an understanding of why the number of banks has been
declining. This will be followed by an analysis of the latest five years of financial statements,
to get some insight in the current banks past and their forth coming financial situations. After
the analysis I will look at what the merged bank would look like, and what synergies that
would be beneficial. Based on the financial statement | am able to calculate a price for Nord-
fyns Bank | will be able to hold this price up against what Sparekassen Sjeelland Fyn would
get in value from trying to growing organically instead through expansion of their own
branches instead of fusing with Nordfyns Bank.
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2. INDLEDNING

2.1 PROBLEMSTILLING

Hvidvask har aldrig tidligere haft sa stort fokus fra omverden, samfundet og bankerne selv,
som det har i dag. Den helt store katalysator for at hvidvask kom op pa direktionsgangen kom
med hvidvask skandalen i Danske Bank i Estland, hvor den russiske centralbank i 2007 kon-
takter det danske finanstilsyn angaende misteenkelige pengeoverfarsler. der kunne stamme fra
hvidvask en enkelt filial foretog overfarsler for milliarder af rubler hver maned (DR
27.09.2020). Konsekvenserne af hvidvask skandalen har talt sit tydelige sprog gennem flere
facetter; der har veret tab af renomme, kundeflugt og forestaende milliardbgde. Der er ingen
tvivl om at ordentlighed er i fokus hos banksektoren og hvis denne ikke er til stede har forbru-
geren og samfundet mulighed for at gare indsigelser.

Pa baggrund af de far naevnte mulige konsekvenser, har det aldrig veret sa omkostningstungt
at drive banker i Danmark. Udgifterne til opretholdelse af compliance funktioner samt de
pressede indtaegter pa renter har de seneste ar gjort det mindre rentabelt at drive bankvirksom-
hed i Danmark. Dette kan ogsa laeses pa udviklingen af meengden af banker i landet der har
veeret kraftigt faldende.

Danmark har traditionelt set, i forhold til landets starrelse, haft mange banker. bankmarkedet
kan betegnes som fa store banker og mange sma banker. 1 2007 var der 147 selvsteendige pen-
geinstitutter i Danmark (Finansdanmark U.A.). | 2022 er tallet nede pé 56 (Finansforbundet
04.01.2022.). Enkelte banker har matte dreje ngglen om, men langt de fleste er blevet konsoli-

deret igennem fusioner eller direkte opkab.

Som Finanstilsynet formulerer det ” Pengeinstitutterne inddeles arligt efter starrelsen af de en-
kelte institutters arbejdende kapital. Den arbejdende kapital er defineret som summen af ind-
lan, udstedte obligationer, efterstillede kapitalindskud samt egenkapitalen.” (Finanstilsynet
20.12.2021). Disse bliver inddelt i Gruppe 1 — Arb.. kapital over 75 mia. kr. Gruppe 2 - Arb.
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kapital over 15 mia. kr. Gruppe 3 - Arb. Kapital over 1 mia. kr. Gruppe 4 - Arb. kapital under
1 mia. kr. (Finanstilsynet 20.12.2021)

hvilket ogsa klart kommer til udtryk i gruppe 3 og 4 banker der blot fra 2012 til 2022 er gaet
fra 96 til 42 selvstendige banker (Finansforbundet 04.012022.)

Det kan derfor veere en fordel at fusionere og derved samle ressourcer og specialister i mere
koncentrerede afdelinger der kan udnytte stordriftsfordele. Seerligt i forhold til compliance,
hvidvask og regulatorisk opfyldelse. De tunge opgaver, som tidligere naevnt der kraever bedre
adgang til digitaliseret muligheder, ekspertviden og hurtige reaktionsevne, som ved databrud
hvor der skal indleveres rapport inden for 72 timer efter bruddet er opdaget. ( datatilsynet
U.A) “Det er fornuftigt at g& sammen til en sterre enhed, for jo mindre enheder, man har i den
her branche, jo mere skal kunderne betale til de feelles ting. Og de falles ting er blevet mgg-
dyre” ( Sparv 10.12.2021 Lars Krull)

Banker har over leengere tid veeret under pres pa flere kanter i forhold til faldende renteind-
teegter og stigende udgifter til personale specielt pa compliance og hvidvask omradet. Nega-
tive renter har pavirket indtjeningen pa det gamle kerneomrade og har tvunget banker til at
teenke i nye muligheder for at gge deres indtjening. En af de mere opsigtsvaeekkende mader
bankerne har pavirket deres indtjening pa, er ved at indfare negativ rente af indestaende.

I 2021 har vist sig at bankerne har faet vendt den negative udvikling. Dette skyldes flere fak-
torer bl.a. et gget udlan til erhverv som privatkunder det hjelper pa den tidligere tabte rente-
fortjeneste da penge der bliver lant ud til kunder ikke skal betale negativ rente for at fa opbe-
varet hos nationalbanken. Stigende inflation og dermed stigende renter, hvis de bliver en rea-
litet, ogsa fremadrettet hjelpe pa bankernes indtjening, da det som tidligere navnt, er deres
gamle kerneomrade om der sa vil blive sleekket pa de nye indtjeningsmuligheder bankerne har

fundet i form af gebyrer og negative renter kan vere svart at vurdere (Berlingske 13.01.2022)

Jeg vil i projektet forkorte Sparekassen Sjeelland-Fyn til SPKS og den Nordfynske Bank til
NFB.
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2.4 PROBLEMFORMULERING

Vil det veere rentabelt for Sparekassen Sjelland-Fyn at fusionere med Nordfynske Bank, set
fra et strategisk og gkonomisk perspektiv?

UNDERSP@RGSMAL

e Hvilken betydning vil de hgje fremtidige kapitalkrav CRD IV have for den fusioneret bank?
e Hvilke vakstmuligheder/sammenlaegningsmuligheder vil der veere for den fusioneret bank?

e Fusion kontra organisk veekst?

2,5 METODE OG TEORI

Jeg vil i dette afsnit redegare for strukturen i opgaven.

Indledningsvis vil jeg preesentere SPKS og den NFB. Jeg vil gennemga deres historie, opbyg-
ning, visioner og verdier. Her vil jeg ogsa kort praesentere nogle gkonomiske og organisatori-
ske oplysninger, sa som nggletal, arsresultat, antal filialer, kunder, ansatte og aktionzrer.
Dette vil give et indblik i de bankers individuelle forretningsgrundlag og derigennem deres

udgangspunkt for at drive finansiel virksomhed.

Jeg vil efter introduktionen til bankerne have et teoriafsnit der overordnet deekker de finan-
sielle virksomheders krav til kapital, risikoveegtede poster og likviditet ved at gennemga disse
vil jeg skabe en forstaelse af de love og regler bankerne skal overholde for at kunne fungere
som pengeinstitutter i Danmark. Der vil vere sarligt fokus pa kapitaldeekningsbekendtgerel-
sen og lov om finansiel virksomhed. Ngglepunkterne under disse er: regler om risikovaegtede
poster, likviditet og basiskapital. Jeg vil bergre de forskellige bankpakker samt tilsynsdiaman-
ten, da disse, ligesom overstaende love, har betydning for bankernes drift. Nar der er blevet
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skabt indsigt i de forskellige krav der stilles til pengeinstitutter i Danmark, vil jeg undersgge
de gkonomiske forhold i henholdsvis SPKS og NFB

Herefter vil jeg lave en nggletalsanalyse, hvor jeg starter med at redegere for relevante nggle-
tal. Derigennem vil jeg kunne argumentere for de konkrete nggletal, jeg vil bruge i selve ana-
lysen. Disse bliver baseret pa bankernes seneste fem ars arsregnskaber. Fokusset i analysen
bliver ROA, ROW, WACC og ICGR. Dette giver samlet et indblik i bankernes situation for
en eventuelle fusion. Dette bruges ogsa senere i en vurdering af, hvorvidt en fusion ville veere
rentabel. Baseret pa denne regnskabsanalyse vil jeg kunne gennemga den eventuelle fusionen
mellem SPKS og NFB og komme frem til den fusioneret banks udgangspunkt og negletal.
Her vil der komme en udfeardigelse af resultatbudgetter. Dette budget vil blive brugt til at ana-
lysere pa den fusionerede banks dbningsbalance resultatbudget risikoanalyse og rationale hvil-
ket vil give mig grobund for at vurdere om de gkonomiske incitamenter er pa plads for at sige

ja eller nej til en rentabel fusion.

Igennem opgaven vil jeg lave delkonklusionerne og opsummere det gennemgaende analyser
for at skabe en rgd trad der farer til den endelige konklusion som besvarer problemformule-

ringen.

2,6 LITTERATUR

Opgaven vil blive understattet af den litteratur og det undervisningsmateriale der er blevet
gemmen gaet pa HDFR Aalborg universitet. Endvidere vil der inddrages offentligt tilgeenge-
ligt materiale vedrgrende bade SPKS og NFB hovedsageligt fra deres respektive hjemmesider

og iser fra deres arsregnskaber.

For at holde mig s& objektiv som muligt vil jeg ikke diskutere opgaven ej hellere kontakte no-
gen fra de to pengeinstitutter der kan have indsigt i fremtidige fusioner eller hvordan fremtids-

planerne er i de to pengeinstitutter.

Afslutningsvis vil jeg anvende diverse relevantere artikler og relevant lovgivning. Kilder vil
blive belyst med Harvard metoden og en komplet litteraturliste vil veere at finde i slutningen
af opgaven.
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2,7 AFGRZANSNING

Jeg afgreenser mig til at kigge pa de rent gkonomiske og organisatoriske elementer af en even-
tuel fusion mellem SPKS og NFB det er disse aspekter jeg vil besvare problemformuleringen
ud fra. Jeg vil ikke kommentere pa eksterne interessenter som samfundet, staten eller andre

der interessenter der kan pavirke hvorvidt sddan en fusion ville kunne finde sted.

2.8 STRUKTUR

Strukturen i opgaven vil veere bygget op af falgende punkter.

- Introduktion til bankerne deres historie, markedsforhold og veerdigrundlag.

- Teori og lovgivning her gennemgar jeg forskellige teorier angaende finansielle forhold
samt forskellig relevant lovgivning pengeinstitutter er underlagt.

- Analyseafsnittet vil jeg gennemga forskellige relevant nggletal der alle giver et indblik
I pengeinstitutternes resultater og forudsaetninger for at drive pengeinstitut i Danmark
det giver ogsa indgangen til selve fusionen af pengeinstitutterne.

- Fusion afsnittet er en vurdering af hvordan fusionen ville se ud og hvad det ville koste
at fusionere derefter, holdt op imod en organisk vaekst.

- Diskussion og konklusion vil jeg diskutere mine resultater for jeg til sidst vil komme

med en konklusion pa problemformuleringen
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3. BESKRIVELSE AF BANKERNE

det fglgende afsnit vil jeg give en introduktion til Sparekassen Sjelland-Fyn og Nordfyns

bank. Introduktionen vil tage udgangspunkt i de respektive bankers arsregnskaber samt deres
hjemmesider. Dette geres for at give et indblik i bankernes ophav og historie. Beskrivelserne

vil bygge pa de respektive bankers arsregnskab samt deres hjemmesider

3.1 SPAREKASSEN SJALLAND - FYN

SPKS blev grundlagt i december 1825 pa Torbenfeldt Gods i Markegv. Over de naste lige
knap 200 ar konsoliderer SPKS sin position i det nordvestlige Sjalland, og begynder farst at
spreder sig ud pa resten af Sjelland med opkebet af Max bank fra Naestved. Med opkebet ud-
videde SPKS med 9 nye filialer, 125 ansatte og ca. 35.000 kunder (Berlingske. 09.10.2011).

Derefter falger opkebet af sparekassen Faaborg i 2013 der abner for at organisationen ikke
leengere kun er repraesenteret pa Sjeelland. 1 2014 bliver der praesenteret nyt logo der skal abne
op for den nye sparekasse og signalere nye tider. 2015 bliver Sparekassen Sjeelland-koncernen
barsnoteres pa Nasdag Copenhagen i 2016 sammenlaegges sparekassen Sjalland og sparekas-
sen Fyn og skaber det der i dag kendes som Sparekassen Sjelland — Fyn. | 2017 bliver der

lanceret den nye strategi der hedder: nye veje der har fokus pa:

- @get effektivitet

- Solid rentabilitet

- Hgj indtjening pr. omkostningskrone

- Etrobust fundament samtidige med at sparekassen fastholder og udvikler filialnettet.

SPKS har netop feerdiggjort strategien nye veje med et yderst tilfredsstillende resultat, hvilket

der vil blive kigget dybere pa igennem analysen.

SPKS bryster sig af at have bibeholdt da samme veerdier fra de sidste lige knap 200 ar frem til

i dag. Veerdierne ser saledes stadigveek sadan ud:
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- Feellesskab

- Neerhed

- Dygtighed

- Rummelighed
- Redelighed

- Samfundsansvar

Alti alt efterlader det en SPKS med ca. 160.000 kunder fordelt pa over 40 filialer over Sjel-
land og Fyn og som betjens af ca. 550 medarbejdere. SPKS er placeret i Gruppe 2 - Arb. kapi-
tal over 15 mia. kr. og samarbejder med Totalkredit i forhold til finansiering af realkredit.
(spks.dk, forretningsmodel, 05.03.2022)
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3.2 NORDFYNS BANK
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Nordfyns Bank blev grundlagt i 1897 i Bogense og havde originalt navnet Bogense Bank. Bo-
gense bank blev stiftet af en raekke lokale handvarkere og forretningsmand i Bogense.

I 1936 kom det til en fusion med den daveerende Nordfyns handels- og landbobank frem til
1985 hvor banken &ndrede navn til koncernen Nordfyns Bank. Denne er delt op i to forret-

ningsben det ene ben er et pengeinstitut det andet ben er leasing virksomhed.

”Nordfyns Bank har ikke udarbejdet en decideret politik for samfundsansvar, men koncernen
gnsker at vere et socialt ansvarligt og veerdiskabende pengeinstitut og arbejder bevidst pa at

skabe samlet set de bedste resultater for savel aktioneerer, kunder medarbejdere som det om-

givne samfund.” (Nordfyns Bank CSR rapport 2021)

Altsa er der ikke ligesom i SPKS et fastsat vaerdigrundlag der er er nedskrevet men mere ge-
nerelt en opfattelse af, at man arbejder anstendigt til glaeede for samtlige interessenter

Nordfyns Bank oplyser seneste i 2016, at de har 24.000 kunder - senere tal er ikke blevet of-
fentliggjort (LinkedIn Nordfyns bank 05.03.2022.). De har 8 filialer fordelt pa ca. 114 fuldtids
medarbejdere. Nordfyns Banker er en Gruppe 3 - Arb. kapital over 1 mia. kr. og samarbejder
med Totalkredit i forhold til finansiering af bolig (Nordfyns banks arsrapport 05.03.2022
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(Kilde egen filvirkning pba. https://www.googdle.com/maps/search/nordfynske+bank+filia-
ler/@55.413084,10.1144967,10.562)
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4. TEORI OG LOVGIVNING

| dette afsnit vil jeg gennemga de forskellige lovmaessige krav til Basiskapital samt risiko, ka-
pitalkrav CRD IV og likviditet. Disse tager udgangspunkt i Kapitaldeekningsbekendtgarelsen
og lov om finansiel virksomhed. Jeg vil herefter komme ind pa de forskellige bankpakker

samt Tilsynsdiamanten.

Pengeinstitutternes originale primare funktion udgjorde ferhen udlan og indlans virksomhed i
begge tilfelde patager Pengeinstitutterne sig risiko. Indlan er forbundet med risiko i forhold
til likviditetsrisiko, da indlanet pa et hvert givet tidspunkt skal kunne afleveres tilbage til ind-
skyderen. Udlan er koblet op pa kreditrisiko primart med evne og villighed til at betale de
lante penge tilbage.

| kraft af de patagen risici stilles der derfor lovmaessige krav til pengeinstitutternes risiko- og
likviditetsstyring. Disse fastseetter regler der skal sikre risikospredning og minimumslikvidi-
tet. Dette gares for at beskytte den almindelige borger bade i form af personer der indsatter
penge, men ogsa lantagere. Disse regler er med til at sikre den grundlaeggende finansielle sta-
bilitet.

Danske pengeinstitutterne er underlagt reglerne i Lov om finansiel virksomhed ogsa kaldet
LFV. Der er desuden blevet tilfgjet en reekke bestemmelser i Bekendtgerelsen om kapitaldaek-
ning der dikterer, hvilke rammer pengeinstitutterne skal agere inden for. Specielt er der fokus

pa Basiskapital, risikovaegtede poster, solvens og likviditet.

4.1 BASISKAPITAL

Som pengeinstitut er der en raekke krav i forhold til kapital jf. LFV 8 124 der er et direkte an-
svar for pengeinstituttets bestyrelse og direktion, at sikre der er tilstraeekkelige basiskapital.
LFV87 i kapitel 3 fastslar basiskapital, som minimum 5 millioner Euro. Basiskapitalen deek-
ker over den kapital pengeinstituttet har at drive pengeinstitut af og opgares, som kernekapital

tillagt supplerende kapital efter visse fradrag.
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Basiskapitalen bygger pa tre sgjler.

Stabilt bankvaesen

Kredit
risiko

Markeds
risiko

Min. kapitalkrav
Markeds disciplin

Operati-
onel
risiko

Individuelt solvensbehov

Mational Lovgivning

EU Direktiver

Basel Forslag

(kilde Andresen. J.J s 342 2017)

Sgjle 1
Bestar af basiskravet ogsa kendt som minimumskapitalkarvet. Samtlige pengeinstitutter skal

ud fra hvert risikoomrade beregne kredit- markeds og operationel risiko. Ved det specifikke

omrade hgrer hertil minimum 8% kapital af de risikoveegtede poster. Der er flere mader at op-
gare de risikovaegtede poster pa. Den mest gengse er 8+ modellen, som er anvist af finanstil-
synet og antager, at normale tab kan deekkes af 8% kravet. De risikovagtede poster bliver op-

gjort gennem en vurdering afhaengigt af risikoen for tab og beregnes som falger:
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Basiskapital * 100
Risikovaegtede poster

= min 8%

(pba finanstilsynets indberetningsguide)
Swgjle 1 kan yderligere inddeles i tre risikoveegtede poster disse er kredit-, markeds, og operati-

onelrisiko.

Kreditrisiko er risikoen ved tab der opstar, som fglge af pengeinstituttets udlansportefalje og
garantier. Altsd debitors manglende tilbagebetalingsevne. Der er forskellige mader kreditrisi-
koen kan opgeres pa. Der er standardmetoden eller den interne rating baseret metode ogsa
kaldet IRB-metoden. IRB-metoden er som navnet forteeller en intern vurdering fra pengeinsti-
tuttets side.

Markedsrisikoen har to fremgangsmader standardmetoden eller den interne metode (VAR).
Der skelens i Markedsrisikoen mellem generel og specifik risiko. Den generelle risiko spreder
sig over tab pa generelle @ndringer i markedet. Dette kan vare andringer i markedsrenten,
ravarepriser eller valutakurser. Den specifikke risiko rammer pa enkelte udsteder. Disse kan
blive ramt af darligere rating der ger at de pludselig har en hgjere risiko, og der derfor skal af-

seettes mere kapital for at fa deekket risikoen ordentligt.

Operationelrisiko kan opggres enten ved den simple metode (basisindikatormetoden), ved
standardmetoden eller den avancerede malemetode. Den Operationelrisiko deekker over uhen-
sigtsmaessigheder og opstaet tab, som falge af menneskelige- eller systemfejl, samt risici op-
staet gennem mangelfulde interne procedurer og udefrakommende forhold. Da operationelri-
siko kan bunde i menneskelige fejl, kan den samme fejl ske flere gange pa tvers af organisati-
oner. Det er derfor vigtigt at der bliver ved med at blive afsat kapital selv om risikoen er ind-

truffet. da den efterfglgende stadigveek vil kunne indtreeffe.
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Samlet set betyder overnavnte at pengeinstitutterne skal inddele udlan i forskellige kategorier
efter risikovaegtning. Denne vagtning har et interval fra 0% til 150% alt efter hvor stor en ri-
siko der er tale om.

(kilde Andresen. J.J s 344-346 2017)

Sajle 2 dekker over pengeinstitutternes individuelle solvensbehov. Det er op til det enkelte
pengeinstitut at vurdere om de har sarlige risici, som ikke er deekket af de i forvejen afsatte
8%. Det, som udgangspunkt bankens bestyrelse og direktion der fastsatter det yderlige sol-
vensbehov, og netop derfor er det et individuelt solvensbehov. Hvis Finanstilsynet er uenige i
det fastsatte niveau, kan de dog ga ind og have solvensbehovet i det pageldende pengeinsti-
tut.

Sgjle 3 paleegger de geldende krav til pengeinstitutternes gennemsigtighed i forhold til of-
fentliggarelse, af detaljer ang. risikostyringspolitik, kapitalgrundlaget, kreditpolitik, markeds-
risiko og operationelle risici, aflanningspolitik og endelige solvensbehovets starrelse. Samlet
set udgere disse oplysninger pengeinstituttets risikorapport. Formalet med sgjle 3 er at skabe
gennemsigtighed for specielt investere og kreditvurderingsbureauer, sa disse har fuld gennem-
sigtighed i den risiko det pagaldende pengeinstitut involvere sig i.

(kilde Andresen. J.J s 342-343 2017)

4,2 CRD IV (CAPITAL REQUIREMENTS DIRECTIVE).

Grundleeggende medfarer CRD 4 skaerpede krav til pengeinstitutternes basiskapital.
Basiskapital kan deles op i tre underkategorier, Egentligkernekapital, hybridkernekapital og

supplerende kapital.

Egentlig kernekapital er svarende til egenkapitalen. Denne er opbygget ved enten garantka-
pital eller aktiekapital. For bgrsnoterede pengeinstitutter er der tale om aktiekapital. Det er
ogsa denne kapital der kan og vil blive nedskrevet farst, hvis pengeinstituttet kommer ud med
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et negativt resultat. Denne kapital deekker i forste reekke alle kreditorer far den daekker aktio-

neerer eller garanter.

Hybridkernekapital kan opfattes, som en krydsning af aktiekapital og lanekapital i kraft af,
hvor meget af den Hybridkernekapital der kan medregnes i kernekapitalen.

Derudover er der specifikke indfrielsesvilkar. Dog kan den hybride kernekapital ikke medreg-
nes i kernekapitalen - i stedet medregnes i den supplerende kapital, som oftest er den hybride

kernekapital udstedet gennem obligationer.

Supplerende kapital ogsa kaldet efterstillet gaeld. Supplerer Egentlig kernekapital og Hy-
bridkernekapital. Laneudstederne har dog ved at investere i supplerende kapital accepteret, at
de er blandt de sidste til at modtage deres indskudte tilbage ved eventuel konkurs. Dog far
den egentlige kernekapital.

(kilde Andresen. J.J s 348-349 2017)

Far 1. januar 2014 var det pakreavet, at den egentlig kernekapital skulle veere minimum 2% af
de risikoveegtede poster. Efter 1. januar 2014 var dette krav haevet til 4,5% samtidige med, at
kernekapitalen blev gget til 6%. Det grundleeggende kapitalkarv var dog fortsat uendret pa
8%. ZAndringen har blot gget kvaliteten af kernekapitalen. Dette pavirker ogsa kravene til den
fremtidige hybridekernekapital, da denne ikke leengere matte indeholde incitament til forti-
dige indfrielse. Pengeinstitutterne skulle have mulighed for frit at annullere rentebetalinger pa
den hybridekernekapital for en ubegraenset periode, uden kompensation til investorerne af ka-
pitalen. Derudover var der krav, om at hybridkapitalen skulle kunne nedskrives eller konver-
teres til egentligt kernekapital. Altsa den ville kunne konverteres til enten aktier eller garant-

beviser under forudsaetning af at kernekapitalprocent faldt til under 5,125%.
Supplerende kapital som bestar af ansvarlig lanekapital, opskrivningshenlaggelser og hybrid

kernekapital, som ikke skal medregnes til pengeinstituttets kernekapital, er ligesom hybrid ka-

pital ogsa underlagt, at der ikke l&engere ma indeholde incitamenter til fortidige indfrielse.
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Med CRD IV er der blevet introduceret 3 nye kapitalbuffere kapitalbevaringsbufferen, kon-
junkturbufferen og SIFI-bufferen.

Kapitalbevaringsbufferen skal udgere 2,5% af pengeinstituttets risikoveegtede poster, og
skal besta af egentligt kernekapital. Opfylder pengeinstituttet ikke kravet vil det blive begraen-
set i sine anvendelsesmuligheder af eventuelle overskud. Pengeinstituttet vil ikke have mulig-
hed for at udlodde udbytte til aktinzre ej heller uddele bonus til ansatte, og det vil ikke veere

muligt at betale renter af hybridkapitallen.

Konjunkturbufferen formalet med Konjunkturbufferen er at tvinge pengeinstitutterne til at
afseette mere kapital under hgjkonjunkturer, sa der er nok buffer, til at klare sig igennem peri-
oder med lavkonjunktur. Der skal derfor specifikke begivenheder til, for at denne traeder i
kraft. Det kreever at der er overnormal udlansveekst. Bufferen er ikke forudbestemt da denne
er afheengig af konjunkturen, men den vil ligge mellem 0 — 2,5% af de risikovagtede poster.

Alt efter vurdering fra de offentlige myndigheder.

SIFI-bufferen systemiske vigtige institutter skal have minimum 1% af de risikovaegtede akti-
ver i yderligere buffer og det kan sagtens vere hgjere. Der er som udgangspunkt ikke nogen
gvre graense blot en nedre. For at blive udpeget som SIFI-pengeinstitut vurdere finanstilsynet

over en periode pa to ar om en af fglgende gar sig geeldende.

- Virksomhedens balance udgar mere end 6,5 % af BNP
- Virksomhedens udlan udger mere end 5 % af sektorens samlede udlan

- Virksomhedens indlan udger mere end 3 % af sektorens samlede indlan

4,3 LIKVIDITET

Likviditet er et udtryk for evnen til at betale. Begrebet kobles sammen med omsattelighed og
netop disse to termer er relevante for pengeinstitutter da de jf. 8152 LFV skal overholde krav
om at have en forsvarlig likviditet. Som minimums skal udgare 15% af de
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geeldsforpligtigelser der skal betales pa anfordring eller med en lgbetid inden for en maned og
10% af de samlede geeldsforpligtelser. Dog skal der modregnes efterstillede kapitalindskud
(hybrid kernekapital). Grundlaget for opretholdelsen af en forsvarlig likviditet blandt pengein-
stitutter er sikringen af deres betalingsevne, saledes at de altid kan tilbage betale indskyderen
deres penge.
Altsa betyder likviditetskravet, at pengeinstitutter er ngdt til at have likviditet for at deekke ri-
sikoen for at indskydere vil have deres midler tilbage, at en enkelt indskyder kraever sine mid-
ler udbetalt er ikke noget problem, men hvis mange indskydere kraever dem tilbage samtidige
bliver det kaldt en “bank run”. Dette kan skabe alvorlige problemer for pengeinstituttet i kraft
af, at der simpelthen ikke er penge nok i kontantbeholdningen til at deekke samtlige indskyde-
res midler pd samme tid.
Til pengeinstituts likviditet medregnes felgende:

- Kassebeholdningen

- Sikre og likvide anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter og forsikringsselska-

ber

- Sikre og let slgelige, ubelante vaerdipapirer og kreditmidler

(jf. 8152 stk. 2 LFV)

Der er altsa tre grundlaeggende former for aktiver til opretholdelse af en forsvarlig likviditet,
hvis en forsvarlig likviditet ikke overholdes og ikke bringes i orden inden for otte dage, skal
dette straks indberettes til finanstilsynet. Derefter bliver der fra finanstilsynets side givet en
frist til at bringe likviditetsforholdet i orden. Lykkedes det ikke pengeinstituttet at frembringe
ny likviditet, sa likviditetskravet genoprettes, vil det ikke leengere vaere muligt at drive selv-
steendigt pengeinstitut i Danmark. Dette ville vise at pengeinstituttet havde for stor risiko pa

de risikoveegtede poster konkret i form af likviditetsrisiko.

4.4 BANKPAKKERNE

Bankpakkerne er resultatet af politikernes lgbende indgriben i den finansielle sektor. Formalet
med bankpakkeren er at sikre den finansielle stabilitet i landet. Nar der er finansiel stabilitet,
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skaber det grobund for vaekst i samfundet. Jeg vil i dette afsnit redeggare for indholdet i de for-

skellige bankpakker.

Bankpakke I blev vedtaget i oktober 2008, som forlengelse af en truende betalingsstands-
ning i dengang Roskilde Bank. Problemerne var store, og de almindelige indskydere stod til at
tabe deres indsatte penge. Dette skabte stor uro og usikkerhed pa det finansielle marked, som
naermest frgs til is. Der var ikke nogen finansielle institutioner der ville Iane ud til andre fi-
nansielle institutioner af frygt for, at pengene ikke kunne betales tilbage. Som direkte konse-
kvens heraf vedtog politikerne ’lov og finansiel stabilitet” ogsé kaldet bankpakke 1. Bank-
pakke I forsggte, at abne op for finansiering ved at give en 2-arig statsgaranti der sikrede alle
pengeinstitutternes simple kreditorer og indskydere. Derved garanterede staten at disse ikke
ville lide tab ved eventuelle konkurser. Derudover bliver der oprettet afviklingsselskabet Fi-
nansiel stabilitet, hvis opgave det er at afvikle ngdlidende pengeinstitutter. Omkostningerne
til Garantien blev betalt af de tilsluttende banker der simpelthen deekkede tab for hinanden for

at sikre, at det finansielle marked blev ved med at vare ”abent”.

Bankpakke I1 februar 2009, ikke laenge efter farste bankpakke, blev bankpakke Il vedtaget
aftalen var gjort op i fire hovedpunkter.
- Staten abnede op for, at der kunne ansgges om statslige kapitalindskud der kunne sg-
ges af alle solvente kreditinstitutter.
- Mulighed for eksportlaneordning i eksportkreditfonden
- Styrkelse af finanstilsynet
- Nye regler for aflanning af kreditinstitutternes direktion

Det primzre for mal med Bankpakke I1, var at dbne op for pengeinstitutternes kreditpolitik.
Derfor stillede staten en laneramme pa 75 mia. kr. til radighed for alle pengeinstitutter der
havde en kernekapitalprocent pa minimum 12%. laneindskuddet blev sidestillet med hybrid
kernekapital. Det blev dog tilskyndede til indfrielse efter tre ar.

Samtidige med at bankpakke Il blev lanceret, fulgte &ndringer i forhold til Indskydergaranti-
fonden satsen. Dakning blev fastsat til 750.000 kroner (eller 100.000 Euro). Den ubetingede
statsgaranti forsvandt, og for at bibeholde pengeinstitutternes adgang til optagelse af lan der
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kunne styrke likviditeten, kunne pengeinstitutterne sgge om individuel statsgaranti geeldende

tre ar frem.

Bankpakke I11 indfgrte en fast afviklings ordning for ngdlidende pengeinstitutter. Denne vi-
dereforte finansielstabilitets muligheder, for at afvikle og overtage driften af et ngdlidende
pengeinstitut. Saledes, at der ved beslutning om afvikling blev oprettet et datterselskab. Dette
kunne viderefgre aktiviteterne fra tidligere hovedselskab. Hovedpointen med aftalen var, at
kunderne ikke fra den ene dag til den anden skulle ud og finde nyt pengeinstitut, men i stedet

kunne fortsatte i deres nuveerende indtil afviklingen var ordnet.

Bankpakke 1V formalet med bankpakke IV var at begraense almindelige kreditroeres tab.
Dette gjordes ved at gare det attraktivt for sunde pengeinstitutter, at overtage ngdlidende pen-
geinstitutter i form af en pengemedgift. Medgiftsordningen betad, at et sundt pengeinstitut der
overtog et ngdlidende, ville blive ydet en medgift af finansiel stabilitet. Saledes at det overta-
gende pengeinstitut ikke skulle stille ringere end finansiel stabilitet selv ville sta, hvis de
skulle handtere afviklingen.

Dette ville mindske risikoen for at almindelige kreditorer skulle lide starre tab.

Bankpakke 1V spiller ogsa ind i gnsket om, at den finansielle sektor skulle medvirke til at
finde lgsninger pa ngdlidende pengeinstitutter, hvor de sunde pengeinstitutter medvirker til at
tage hele eller dele af aktiverne fra de ngdlidende pengeinstitutter, som bonus for dette abnede

bankpakken for ansggning af forleengelse af individuelle statsgarantier ved fusioner

Bankpakke V havde tre hovedpunkter. Det farste punkt omhandlede opsplitningen af FIH-
erhvervsbank, hvor ejendomsdelen blev skilt fra og overtaget af finansiel stabilitet. Arsagen
var ngdvendigheden af at skabe sikkerhed angaende FIH-erhvervsbanks finansieringssitua-
tion. Punkt to var oprettelsen af Landbrugets Finansieringsbank der skulle sikre fortsat ud-
vikling i landbruget. Tredje punkt var at gge vaekstfondens og eksportkredit fondens mulighe-

der for at yde garantier og lan til virksomheder.

Side 21 of 59



Jonas Heuser Petersen studie nr. 20196301

Bankpakke V1 er den bankpakke der fastsatte kriterierne for at kunne blive udpeget, som
SIFI-institut. systemisk vigtigt finansielt institut. Altsa et finansielt institut der er sa vigtigt for
landets samfundsgkonomi, at det ikke ville kunne afvikles efter de normale regler for bankaf-
vikling. Det er heraf de skarpede likviditets- og kapitalkravene til de store danske penge- og
realkreditinstitutter udspringer fra. Alt dette for at gere dem robuste nok til at modsta fremti-

dige gkonomiske kriser.

(Finansdanmark U.A og Finansiel stabilitet U.A)

Tilsynsdiamanten er et veerktgj opstillet af finanstilsynet, hvis formal det er at angive en
reekke greenseverdier inden for forskellige risikoomrader, som pengeinstitutterne som ud-
gangspunkt skal holde sig inden for. Greensevardierne sikrer at pengeinstitutterne ikke pata-
ger sig for voldsom risiko, samtidige med, at den giver mulighed for, at der kan blive drevet

en profitabel og sund pengeinstitutvirksomhed.

Summen af store engagementer < 175 % CET1

Ejendomseksponering < 25% Udlansvaekst < 20%

Likviditetspejlemaerket > 100%

(kilde finanstilsynet tilsynsdiamanten-for-pengeinstitutter 2021)
De fire pejlemerker af tilsynsdiamanten er.

- Summen af store engagementer < 175 % CET!
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- Udlansvakst < 20%
- Ejendomseksponering < 25%
- Likviditetspejlemerket <100%

Hvis et dansk pengeinstitut gnsker at undga, at fa en patale nar finanstilsynet har varet pa be-
sgg er det en god ide at fglge pejlemarkerne fra tilsynsdiamanten. Og dermed sikre pengein-

stituttet er inden for de konkrete foreskrevne verdier.

Jeg har nu gennemgaet krav til Basiskapital samt risiko, kapitalkrav CRD 1V, likviditet, de
forskellige bankpakker og Tilsynsdiamanten. Der er flere relevant regler og nggletal det har
dog ikke har veeret muligt at gennemga grundet opgavens begraensede omfang. Derfor har jeg
udvalgt disse for at give et indblik i den historie og de regler pengeinstitutterne i dag arbejder

under.
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Jeg vil i dette afsnit analysere pa en reekke nggletal, der vil give mig indblik i den historiske

og nutidige situation for de to pengeinstitutter. Jeg vil dele nggletalsanalysen op i indtjenings-
evne og risikofaktorer. | starten af hvert emne vil jeg give en kort introduktion til nggletallet
og herefter fremlaegge resultat samt analyse af tallene. Afslutningsvis vil jeg foretage en
WACC-analyse for at fa indblik i omkostningerne for Kapital. Derefter vil jeg lave en samlet
delkonklusion for nggletalsanalysen. Herefter vil jeg begynde at analysere pa den eventuelle

fusion og ligesa komme frem til en delkonklusion ud fra fusionsanalysen.

5.1 NOGLETALSANALYSE

Nggletalsanalysen tager udgangspunkt i bankernes ars regnskaber samt risikorapporter for pe-
rioden 2017 til 2021. Jeg vil kort opsztte de faktiske formler pa de forskellige nggletal under
hvert afsnit, men selve beregningerne vil vaere medlagt som bilag. Ligesa vil jeg ogsa ved-

legge de relevante arsregnskaber og risikorapporter under bilag.

Jeg vil, for at analysere pa nggletallene for de sidste fem ar, tage udgangspunkt i fem speci-
fikke tal.

- Avets resultat

- ROA Return on Assets
- ROE Return on Equity
- WACC

- ICGR

Samlet set giver de indsigt og grundlag for en vurdering af hvordan nggletallene har udviklet

sig og via hvilke parametre.
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5,2 ARETS RESULTAT

Avrets resultat bliver udarbejdet ved at opggre indtaegter og omkostninger, disse to tal minusset
med hinanden giver bundlinjen arets resultat. Dette pavirkes af mange forskellige faktorer,
men pa trods af dette, er det et vigtigt resultat i arsregnskaber. Det er nemlig det meste kon-
krete og konkrete svar pa, hvordan aret er gaet for virksomheden, og giver et godt udgangs-
punkt til at vurdere profitabiliteten af virksomheden. Efter dette er blevet leest kan man give
sig i kast med at analysere, hvorfor resultatet er, som det er, og hvilke parametre der har pa-
virket resultatet i positiv og negativ retning.

| analysen af arets resultat har jeg valgt at differencerne mellem resultat far nedskrivninger og
efter nedskrivninger af arets resultat. Far nedskrivninger viser, hvor gode pengeinstitutterne
har veeret til at skabe omsatning og overskud. Hvor resultatet efter nedskrivninger, ogsa kal-
det basisresultat, er det resultatet, der viser om banken realt har evnet at tjene penge pa deres

forretning.

For at kunne sammenligne resultaterne i Arsregnskaberne omskriver jeg NFB fra 1.000 kr. til

mio.
Avrets resultat | 2017 2018 2019 2020 2021
mio. basis-
indtjening
SPKS 320 205,9 310,2 351,6 4547
NFB 55,8 35,9 46,5 48,4 55,6

(kilde tilblivelse af arsrapporter fra SPKS og NFB 2017 — 2021)

SPKS

har et betragteligt fald fra 320 millioner i 2017 til 205,9 millioner i 2018. I 2019 har det dog
rettet sig, og er tilbage pa samme niveau, som i 2017. Det bliver derfra bedre og bedre i og
serligt i 2021, hvor der bliver lavet et rekordresultat. Det interessante ved resultatet fra 2021,

er, at det faktisk er det ar i periode, hvor der er blevet tjent feerrest penge pa Renteindtagter,
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opgjort efter den effektive metode. Det vil sige at SPKS er begyndt at tjene flere penge pa an-
dre omrader end de mere traditionelle bankforretninger. En af de store poster er Gebyrer og
provisionsindtaegter. Denne er steget fra 449 til 635 pa 5 ar, det vil sige at gebyrer og provisi-
onsindtaegter er steget med lige knap 30% over perioden, hvilket ogsa bidrager klart til det

forbedrede resultat.

NFB

Har ligesom SPKS haft et kraftigt fald 2017 til 2018. Det er dog her ikke gaet lige s& godt
med at fa resultatet til at stige, det er farst i 2021 at resultatet igen rammer samme niveau,
som det 13 pa i 2017.

Det er specielt personaleposten der er steget kraftigt fra 017 hvor der blev brugt 122 millioner til
at bruge 140 millioner i 2018. Stigningen fortsatter, i 2021 er denne oppe pa 150, hvor rente
og gebyr indteegter i samme periode gar fra 174 til 206.

Arets resultat | 2017 2018 2019 2020 2021
efter skat
mio.
SPKS 257 208 227 229 444
NFB 53,2 35,6 42,5 30,1 74,7
(kilde tilblivelse af arsrapporter fra SPKS og NFB 2017 — 2021)
SPKS

Sammenholdt med resultatet efter skat kan det ses, at i 2018 og 2021 ikke har veeret store ned-
skrivninger i forhold til det forventede, mens der serligt i 2020 har der vaeret sat 160 af til af-
skrivninger. Aret efter er tallet -25 til afskrivninger, altsa er der blevet sat for meget til side til

afskrivninger. COVID-19 har ikke ramt dansk gkonomi sa hardt som farst frygtet.

NFB

Har pa trods af cirka samme resultat i basisindtjeningen i 2017 og 2021 klaret det vaesentligt
bedre i resultat efter skat. Her har der veeret sat lige knap -25 til afskrivninger, hvilket giver et
resultat efter skat der er naesten 50% hgjere end ved basisindtjeningen. Der blevet afsat mere
til afskrivninger end der realt har veeret behov, da COVID-19 ikke har haft sa negativ pavirk-

ning som frygtet.
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5,3 ROA RETURN ON ASSETS

ROA return on assets, eller pa dansk afkastningsgraden, er et udtryk for virksomhedens evne
til at skabe overskud ud fra aktiver der er investeret i virksomheden - altsa virksomhedens

evne til at forrente og bruge det investerede kapital

Nggletallet beregnes som:

Resultat efter skat = 100
Aktiver

og viser, hvor meget der tjenes pa aktiverne uanset deres finansiering.

ROA 2017 2018 2019 2020 2021
SPKS 1,2 0,9 0,9 0,9 1,6
NFB 1,7 1,0 1,0 0,7 1,6

(kilde tilblivelse af arsrapporter fra SPKS og NFB 2017 — 2021)

SPKS

| ROA ses samme mgnster som i arets resultat. 2017 var et godt ar med en ROA pa 1,2% ef-

terfulgt af nogle udmaerket ar, hvor ROA ligger stabilt pa 0,9. for at stige til et godt ar i 2021

med en ROA pa 1,6% sammenholdt med markedsrente vil 1,1% i gennemsnitligt afkast siges

at veere acceptabelt.

NFB

Ligesa gar det sig geeldende med NFB. 2017 giver en ROA pa pant 1,7 og de efterfglgende to
ar 1% i 2020 rammer den lavt med 0,7% for i 2021 at give 1,6% gennemsnitligt for den fem
arige periode ligger ROA pa 1,2% sa NFB har faktisk vaeret 0,1% bedre til at tjene penge pa
deres aktiver i forhold til SPKS.
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I forhold til ROA er det vigtigt at pointere at banker er ldnefinansieret og har dermed “mange”
aktiver hvilket giver et relativt lavt resultat. Banker kan dog sagtens have god rentabilitet ba-

seret pa afkastningsgrader omkring 1%

5,4 ROE — RETURN ON EQUITY

ROE return on equity eller pa dansk egenkapitalforrentning er et udtryk for, hvordan egenka-
pitalen bliver forrentet. Altsa hvor god er pengeinstituttet til at skabe afkast pa deres egenka-

pital og dermed @ge veerdien af deres forretning.

Nggletallet beregnes som:

Resultat efter skat = 100
Egenkapitalen

Egenkapitalforrentning har stor betydning for investorer og aktioneererne, nar de skal placere
deres penge, gnsker de at placere dem til det hgjst mulige afkast og den lavest mulige risiko.
Egenkapitalforrentning giver et handgribeligt tal, hvor de kan se kapitalens forrentning og

holde det op imod andre virksomheder med samme risiko profil.

ROE 2017 2018 2019 2020 2021
SPKS 9,5 7,2 7,2 6,9 12,4
NFB 14,6 9 10 6,3 13,9

(kilde tilblivelse af arsrapporter fra SPKS og NFB 2017 — 2021)

SPKS

ROE har i perioden ligget i intervallet mellem 6,9% og 12,4% hvor bunden igen falder sam-

men med COVID-19 og toppen falder sammen med, at der har veeret for meget afsat til
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afskrivninger. Gennemsnitligt har SPKS over en femarige periode givet 8,64% forrentning af

egenkapitalen, hvilket ma siges at veere tilfredsstillende uden af vaere prangende.

Det ma siges, at SPKS har holdt et stabilt niveau uden de store udsving far COVID-19 kom
til. For investorer eller aktionzrer der gnsker lav risiko til en hgjere forrentning end markeds-

renten vil det veere idealt at kigge pa sadanne pengeinstitutter.

NFB

ROE har i perioden ligget i intervallet mellem 6,3 og 14,6, ligesom med SPKS er den laveste
forrentning sket i forlengelse af COVID-19, hvorimod det bedste ar var 2017. Med en for-
rentning pa 14,6% og 13,9% i 2021 er det absolut ogsa et serdeles pant resultat, sammen-
holdt med markedsrente, og tilsat risikofaktor plejer det forventede afkast til aktiemarkedet at
ligge mellem 5 og 7% (ungmedpenge 28.12.2021). Over perioden har NFB haft et gennem-
snitligt afkast pa 10,76, hvilket ligger over det forventede markedsafkast pa aktier.

I modseetning til SPKS har NFB sterre udsving, dog med hgjere afkast over perioden, hvilket
muligvis vil kunne ggre investoren og aktinare, der ikke bryder sig om udsving, papasselige

med at investere i pengeinstituttet.

| forhold til ROE pa begge pengeinstitutter ma det siges at vaere pane forrentninger af deres
egenkapital og begge virksomheder skaber pane overskud.

Forventningerne til de fremtidige afkast ligger pa 5,7% med en standardafvigelse pa 13,3%

(shareholders 01.11.2021), hvilket vil sige, at det er pane afkast, hvis de vel og mearke kan

blive ved med at holde deres gennemsnitlige forrentning.

5,5 WACC

WACC, Weighted Average Cost of Capital of new funds eller pa dansk gennemsnitlige om-
kostninger for ny kapital, er et tal der udtrykker prisen for at anskaffe fremmedkapital til virk-
somheden. Arsagen til, at det gnskes at fremskaffe ny kapital i pengeinstitutter er, at anvende
denne til at drive udlansvirksomhed. Derfor er det relevant, hvad der er af omkostninger ved
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at anskaffe den nye kapital. Desto billigere det er at anskaffe desto mere profit vil der veere pa
udlansvirksomheden eller desto billigere vil man kunne drive udlansvirksomhed for. Der er
tre hovedfaktorer i anskaffelsen af fremmede kapital: 1an gennem andre pengeinstitutter, ud-

stedelse af obligationer eller indlan fra kunder.

Desto lavere WACC er desto bedre muligheder har pengeinstitut pa at skabe overskud pa de-

res udlansvirksomhed.

k,, = kg(1=T)L +k,(1-L)

where
k,, = weighted average cost of capital of new funds
ky = cost of interest-bearing liabilities
T = corporate tax rate
L
k

ratio of liabilities to assets
cost of equity

|

v

WACC-formlen kan deles op i to hoveddele.
Den forste del:

(KD) giver omkostningsprocenten pa de rentebarende passiver som lan i nationalbanken, ind-

1an og obligationsudstedelse. Altsa giver (KD) renten pa de rentebarende passiver.
(T)Derefter skal der fortraekkes (T) som er skat af renterne.

(L) udtrykker pengeinstituttets gearing simpelt forklaret egenkapital i forhold til passiver.

Anden del af formlen tilskrives.
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k. = rf + b(k,,, - rf)
where
rf = the risk-free rate of interest on Treasury bills
b = stock market beta of a stock
k., = expected return on the stock market

(KE) dette deekker over kravet til egenkapital og tager udgangspunkt i den risikofrie rente

(RF) hvor der bliver tillagt en risikopraemie

.RF. udtrykket for den risikofrie rente er ogsa det der bliver kaldt pengemarkedsrenten. Denne
henviser til den rente man kan modtage for sine midler uden at lgbe nogen risiko. Denne bli-
ver fastsat ud fra en 10-arige dansk statsobligation. Denne fastsatter jeg til O da den ved sidste
tjek var -0,19%. Grundet usikre tider i rentemarkedet med en krig i Ukraine og stor inflation
er der ikke noget stabilt tal.

B. Beta er udtrykket for systemisk risiko der ikke kan bortdiversificeres. Denne har jeg sat til
1. Det er et udtryk for hvor meget aktivet andres sig som falge af stigning eller fald i rente-
markedet. En beta hgjere end 1 vil have kraftigere udsving, mens en beta der er lavere end 1

vil have mindre udsving som fglge af markedet.

KM udtrykker det forventede afkast man kan fa pa aktiemarkedet. Her vil den risikofrie rente
seettes op imod, som udgangspunkt satter man KM til den dobbelte af den risikofrie rente nar
denne er O er der ikke meget mening - i stedet brugere jeg de tidligere naevnte 5,7% forvent-

ninger.

WACC er et tal der udtrykker et samlet indblik i, hvad pengeinstitutterne betaler for sin kapi-
tal derfor er det attraktivt at have en sa lav WACC som muligt, da man derved har faerre ud-
gifter til fremmedkapital. Som navnt tidligere kan man enten tjene mere eller s&tte en mere
konkurrencedygtig pris pa sin udlansvirksomhed. Som tommelfinger regel henvises der til, at
WACC bgr veere lavere end pengemarkedsrente plus risikotilleeg der ville man tage udgangs-

punkt i CIBOR 3, men denne er dog svaer at opna da den i de sidste par ar har vaeret negativ.
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WACC 2017 2018 2019 2020 2021
SPKS 0,98% 0,91% 0,86%0 0,84% 0,91%
NFB 1,00% 0,82% 0,74% 0,76% 0,82%

(kilde tilblivelse baseret pa arsrapporter fra SPKS og NFB 2017 — 2021 se bilag for beregnin-
ger)
SPKS

SPKS har pa intet tidspunkt i lgbet af de sidste fem ar betalt 1% eller over for fremmet kapi-
tal, men bevaeget sig i et spend pa 0,98 til 0,84. Den gennemsnitlige pris for fremmedkapital
over periode har ligget pa 0,9% altsa bliver den kapital der lanes for at drive udlansvirksom-
hed forrentet med 0,9% der sa skal treekkes fra den rente SPKS tjener pa at have kapitalen ud-

lant.
NFB

NFB har i lgbet af de sidste fem ar betalt i et interval fra 1% til 0,74% den gennemsnitlige be-
taling for perioden ligger pa 0.82% hvilket ma siges at veere tilfredsstillende. Seerligt i arene
2019 og 2020 har pengeinstituttet kunne lane kapital billigt pA markedet til henholdsvis 0,74%
0g 0,76%.

Specielt NFB har virkelige faet presset deres renteudgifter ned. | perioden er de gaet fra
11,047 til 5,546 altsa lige knap en halvering i udgifter, til ssmmenligning har SPKS rykket sig
fra 64 til 50 i samme periode, hvilket da ogsa kan ses pa resultatet. Det ma her siges at NFB er

bedre til at optage lan i markedet sammenlignet med SPKS.

Begge har dog acceptable niveauer af WACC i et forsgg pa at fa senket WACC yderligere
ville man skulle kigge pa at seenke omkostninger til egenkapitalen evt. ved at tage overskud
og placere dette i aktiver frem for at fare det ind i egenkapitalen eller udbetale det til aktionae-

ren Hvordan aktionzrerne vil reagere pa, det er dog sveert at argumentere for.
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5,6 ICGR

ICGR eller Internal Capital Generation Rate er et tal der indikerer, hvorvidt pengeinstituttet
kan genere egenkapital. ICGR er et relevant nggletal da det viser, hvor meget udlanet kan hz-
ves med, samtidige med at man bibeholder sin solvens.

Pengeinstitutter har historisk set taget imod indlan fra personer, institutionerne og virksomhe-
der der havde overskud af disse, for derefter at Iane dem ud til andre der havde behov for fi-
nansiering. Indskyderne har modtaget en rente for deres indestaende og pengeinstitutterne har
taget en rente for at lane ud, dette har veret kerneforretningen og er det stadigveek for de fle-
ste pengeinstitutter. Der er dog nogle der er gaet andre veje, og nermest ikke tjener deres
penge ved ind og udlan. Men i stedet driver deres indtaegter ved at investere de indsatte penge

eller dekker omkostningerne ved at tjene gebyrer.

ICGR viser, hvor meget mere udlan der kan sattes i gang, hvis der kommer et behov for det i
markedet. Samtidige forholder de sig solvente forudsat, at det er samme risikogrupper deres
portefaljer i forvejen er sammensat af. Fordelen ved en Hgj ICGR er alts, at det er muligt for
pengeinstituttet fortsat at kunne drive forretning i perioder med manglende kapital og ligefrem
kunne gge deres forretningsomfang. Hvorimod pengeinstitutter med lav ICGR kan have pro-
blemer med at gge deres udlan, hvis efterspargslen kommer, og derfor enten er ngdt til at sige
nej til mere forretning eller at anskaffe kapital til en hgjere end normal omkostning - dette vil
pavirke fortjenesten pa den stigende forretning.

ICGR kan pavirkes positivt ved at mindske eksponeringen af risikovaegtede poster eller sim-
pelthen sgrge for, at der er bedre stillet sikkerhed som garanti for de udlanet midler. En af de
mere kendte eksempler pa dette er: Danske Banks havning af udbetaling pa boligkeb fra 5%
til 10% i egenbetaling. Ved at haeve egenbetalingen bliver risikoen for ikke at kunne indhente
det udlanet mindre, da boligen vil have mere buffer ved evt. tvangssalg.

En hgj ICGR gar det samtidige nemmere for pengeinstitutterne at handler pa interbankmarke-
det. En hgj ICGR betyder en forbedret forhandlingsevne og derved lavere risiko og derved la-
vere rente for lantageren. Der er ikke nogen konkrete numeriske verdier det bliver anbefalet

at ICGR skal ligge pa, en tommelfingerregel er dog at ICGR skal kunne dakke den arlige
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renteudgift til indlanskunder sammenholdt inflationen. Dette vil give muligheden for at bibe-

holde deres balance pa et uendret niveau.

Formlen for ICGR.

1
ICGR = ————— X returnonassets X earnings retention ratio
Capital ratio

ICGR 2017 2018 2019 2020 2021
SPKS 9,14% 6,75% 7,00% 6,77% 11,69%
NFB 13,65% 8,78% 9,48% 5,72% 12,47%

Ovenstaende tabel er en indikator pa hvor god SPKS og NFB har veeret til at veekste med det

overskud de generere.

SPKS

Fra perioden 2017 frem til 2021 er SPKS ICGR steget fra 9,14% til 11,69% det er en stigning
pa 28%, hvilket betyder at bankens mulighed for at gge udlanet i forhold til deres risikovag-
tede poster er steget med 28% i forhold til 2017 niveauet. |1 2021 vil det faktisk vaere muligt at
gge udlanet med 11,69% og stadigveek holde sig inden for solvenskravet. Gennemsnitligt for
perioden har SPKS haft mulighed for at gge deres udlan med 8,27% det tegner ligesom tidli-
gere et bilede af at 2017 og 2021 har veret gode ar for SPKS.

NFB

For perioden 2017 og frem til 2021 er NFB ICGR faldet fra 13,65% til 12,47% det betyder at
ICGR i perioden er faldet med 8,64% altsa var der bedre muligheder for NFB at handle pa in-
terbankmarkedet i 2017 samtidige med at de i 2017 ogsa ville have kunnet heaeve deres udlan
mere i forhold til 2021. De vil dog stadigveek i 2021 kunne have deres udlan med samme risi-
koportefalje med 12,47%. Gennemsnitligt for perioden har NFB haft en ICGR pa 10,02% det
tegner ligesom tidligere et bilede af at 2017 og 2021 har vearet gode ar for NFB.
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NFB har over perioden har en betydelig bedre ICGR end SPKS lige knap to procentpoint hg-
jere end SPKS, hvilket ma siges at veere et pant stykke over denne hgje ICGR. NFB giver
flere handlemuligheder for at gge deres udlan samtidige med, at de star staerkere pa interbank-

markedet.

5,71/0

I/0 indtjening pr. omkostningskrone er et tal der konkret viser, hvor meget indtjening penge-
instituttet generer pa bundlinjen sammenholdt med omkostningskronerne. Altsa, hvis der er

en 1/0 pa 1 tjener pengeinstituttet 1 kroner for, hver 1 krone de bruger.

Formlen for 1/0O

Nettorente og gebyrindtagter + kursreguleringer + andre ord. indtaegter

1/0: - =
/ Udgifter til personale og adm. +afskrivninger + andre ord.udgifter + (—)nedskrivninger

ICGR 2017 2018 2019 2020 2021

SPKS 1,34 1,28 1,3 1,25 1,7

NFB 1,5 1,2 1,3 1,2 1,7
SPKS

SPKS har i perioden fra 2017 til 2021 havet deres indtjening pr. omkostningskrone fra 1,34

til 1,7. Det vil sige at banken i 2021 tjente 1,7 kroner, for hver krone de brugte. Gennemsnittet

over periode er 1,374. Altsa er der de sidste fem ar gennemsnitligt blevet tjent 1,374 kroner

per omkostningskrone.

NFB

NFB har i perioden fra 2017 til 2021 haevet deres indtjening pr. omkostningskrone fra 1,5 til

1,7. Det vil sige, at banken i 2021 tjente 1,7 kroner, for hver krone de brugte. Gennemsnittet

Side 35 af 59



Jonas Heuser Petersen studie nr. 20196301

over periode er 1,38. Altsa er der de sidste fem ar gennemsnitligt blevet tjent 1,38 kroner per

omkostningskrone.

Det imponerende ved disse tal er, at bankerne ligger sa tet op ad hinanden. De tjener altsa
meget tet pa det samme pr. omkostningskrone de bruger over perioden. Ligesa kan de samme
udslag ses bade 1 SPKS’s og NNF’s I/O for 2017 og igen 1 2021.

5,8 DELKONKLUSION N@GLETALSANALYSE

SPKS

SPKS kommer godt ud af COVID-19. Resultatet efter skat har taget et flot nyk op ad fra 257 i
2017 op til 444 i 2021 pa trods af udfordringer med negative renter og general usikkerhed i
markedet. Banken er begyndt at bruger faerre penge pa indestaende efter skaerpningen af nega-
tive renter og er for alvor begyndt, at finde indtegter ud over de grundlzeggende bankvirk-
somheder der indbefatter ind og udlan. Deres Gebyrer og provisionsindtaegter er steget fra 449
til 635 over den femarige periode, hvilket ogsa har skabt et pant resultat i forhold til deres
ROE. Deres WACC holder en fin kadence over periode og falger markedsudviklingens ten-
denser. Deres ICGR giver plads til flere forretninger, hvis behovet skulle opstd, samtidig hjel-
per det pa forhandlingsstyrken pa interbankmarkedet. Deres Indtjening pr. omkostningskrone
har veeret stabil over periode og veeret virkelig flot i 2021, hvilket ovenstaende igen bekrafter.
Samlet set gar det rigtig fint for SPKS

NFB

NFB kommer ogsa godt ud af COVID-19, resultatet, efter skat, stiger fra 53,7 i 2017 til 74,7 i
2021. Det er sarligt nedskrivninger pa udlan der har veeret forventet hgjere end det faktuelle
resultatet har skabet et vaesentligt bedre resultat end aret forinden. Dette koblet med en god
grundleeggende WACC giver god grobund for fortsat udvikling af resultatet fremadrettet.
ICGR er et paent stykke over SPKS og giver ogsa her masser af muligheder, for at skabe eks-
tra forretninger. Der er plads til at haeve udlanet, uden at ga pa kompromis med deres solvens.
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Indtjeningen pr. omkostningskrone har ligget stabilt med et pant resultat for 2021. Samlet set
gar det rigtig fint for NFB

Alt i alt er begge banker kommet ud af COVID-19 med styrket bundlinje og fin indtjening
specielt ssmmenholdt med markedsrenten. Spargsmalet er, hvor stor en effekt det vil have nar
virksomhederne skal til at betale deres COVID-19 lan tilbage til Staten, og hvordan det vil pa-
virke de fremtidige nedskrivninger pa udlan. Pa trods af NFB er bedre pA WACC og ICGR er
der nermest ingen forskel i deres 1/0. Forudsatningen burde veere, at nar WACC og ICGR er
sa paene, at det burde kunne skabe bedre resultat pa 1/0. Dette har dog ikke veeret tilfldet,

begge pengeinstitutter kommer ud med peene resultater for perioden.
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Efter at have gennemgaet de relevante lovgivninger samt nggletalsanalyse for pengeinstitut-

terne individuelt, vil jeg nu gennemga, hvordan en potentiel fusion ville kunne komme til at
se ud. Jeg vil gennemga fusioneret bank, resultatopgerelsen for den SPKS, Synergi, kapital-
forholdene herunder ogsa CRD IV, vardiansattelse og til sidst en gennemgang af forudsat-
ningerne for organisk veekst. Gennem dette vil jeg kunne besvare min problemformulering og

analysere mig frem til en endelig konklusion.

6.1 FUSIONERET BANK

SPKS har i dag 40 filialer og ca. 550 ansatte. De deekker, som navnet antyder, Sjelland og
Fyn. NFB har 8 filialer og ca. 115 fuldtidsansatte, og deekker Odense og Nordfyn. Malt pa
omseatning, balance, ansatte og filialer er SPKS vasentligt stgrre end NFB. Det vil derfor give
bedst mening, at SPKS bliver det fortsettende pengeinstitut. NFB vil passe fint ind i markedet
med SPKS da Sparekassen Sjelland-Fyn i forvejen daekker Fyn. Der vil derfor ikke vaere no-
gen grund, til at skifte navn for det fortsettende pengeinstitut. NFB vil skifte navn til Spare-
kassen Sjalland Fyn. Den konkrete fremgangsmade hvorved, at bankerne ville fusionere ville
forega gennem et egentligt opkeb. SPKS ville kgbe alle aktierne i NFB og derefter overfarer
bade aktiver og passiver over pa deres egne bgger, som udgangspunkt ville betalingen fungere

ved tegning af nye aktier i den nye fusionerede bank.

6.2 SYNERGIEFFEKTER

Det primeere formal for banker ved at fusionere er, enten at skabe stordriftsfordele pa en
reekke omrader, sa de derved kan fa lavere omkostninger i forhold til, hvis de enkeltvis skulle
administrere egne opgaver. Sarligt administrative opgaver sasom compliance og AML er
tunge poster for mindre savel som store pengeinstitutter. En anden arsag til en fusion kan
veere et pengeinstitut der ikke klarer sig optimalt eller direkte er i problemer, her kan et andet
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pengeinstitut der klarer sig ”godt” overtage forretningen inden finansiel stabilitet er nedt til at
treede til og opkebe pengeinstituttet. Med henblik pa fusion af SPKS og NFB er begge penge-
institutter dog yderst velfungerende med pzne tal pa bundlinjen det er derfor ikke nogen red-

ning, men en fusion der ville kunne skabe bedre grobund for yderligere vaekst ved sammen-

fald af filialer og opgaver sarligt administrative stillinger. Det vil jeg i dette afsnit gennemga

Personale og administration udgiften for SPKS i 2021 for personale var pa 723 mio. fordelt
pa 548 fuldtidsansatte. Et regnestykke vil se saledes ud: 723/548 = 1,31 mio. koster en ansat i
gennemsnittet Der er selvfalgelig forskel pa dette, alt efter hvilken stilling der varetages og
om der er ledelsesansvar. Det er dog dette tal jeg vil arbejde videre ud fra.. 1 2021 var omkost-
ningerne til personale for NFB 82 mio. fordelt pa 115 fuldtidsansatte. Det vil altsa sige
150/115 = 1,30 mio. bruger NFB pa personale og administration hvilket er utrolig teet pa
SPKS.

Filialer men hensyn til filialer er der ikke det store overlap. NFB er spredt mere ud i lokale
byer i det Nordfynske, mens SPKS er beliggende i Odense Langeskov og Middelfart (Middel-
fart er fra 2022 ikke laengere en “normal” filial, men blot en mgde filial, hvor der kan afholdes
mader efter aftale. Det vil altsa sige at der ikke er nogle radgivere, der har deres faste gang i
Middelfart afdelingen. Det vil derfor veere oplagt at lukke mgdefilialen og rykke over i NFBs
”gamle” lokaler i Middelfart. Odense ville vare den eneste reelle filial der blev slaet sammen
under et tag, da det ogsa er NFB's starste filial. Der ville skulle foretages en vurdering af,
hvorvidt der er plads nok til at samle bade SPKS og NFB i en af lokationerne, eller om der
skulle findes nye lokaler. Hjemmearbejdspladser har dog ogsa hjulpet pa pladsmangel, men er
ikke ngdvendigvis nok til at huse begge afdelinger der huser bade privat og erhverv.

Besparelser ved personalesammenfald og filialer vil veere tydeligst at mearke under personale-
posten. Som tidligere pointeret, vil netop compliance og AML-opgaver nyde godt af stor-
driftsfordele frem for at have mindre pengeinstitutter, hvor der ikke ngdvendigvis er ressour-
cer til at ansatte personale til kun at se pa compliance, eller at det bliver for dyrt at fa gjort

dette fyldestgarende. Derudover vil det naturligt ogsa betyde en oplgsning af
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bestyrelsesposter i NFB, det er dog et udgangspunkt at 3 poster i bestyrelsen gar med over i
SPKS-bestyrelse for at gere brug af deres ekspertise og inkorporér deres viden i den fusione-
ret bank. Der er lige nu ni bestyrelsesmedlemmer hos NFB og hvis 6 af dem stopper vil det
betyde en reduktion i omkostninger pa lige knap 85 t da den gennemsnitlige bestyrelsespost i
SPKS giver 399. t om aret vil der ikke vare det store at spare der. Middelfart og Odense vil
blive slaet sammen, hvorved der vil vare nogle ledere der vil blive tilbudt at blive radgivere i
stedet, det vil betyde en lgnnedgang der trods alt vil kunne markes samtidige vil der muligvis
blive lagt nogle portefgljer sasmmen i disse afdelinger der ogsa kan betyde afskedigelse selv
ved lave antal har det trods alt en betydning pa 1,3 mio. hvis der ved sammenlagningen bliver
opsagt 15 mennesker vil det betyder 19,5 mio. samtidige vil der ogsa veare stabsfunktioner
som lgn og andre administrative opgaver der vil kunne effektiviseres her vil et bud ligge pa
omkring 20 mennesker der vil kunne afskediges uden at driften tager skade = 26 mio. altsa vil
der efter farste regnskabsar kunne spares 45,5 mio. omvendt kunne de ekstra ansatte ogsa
seettes til mere aggressivt at skabe flere forretninger det har indtil videre ikke veeret et udtryk i
hverken NFB eller SPKS forretningsmodel eller veerdi grundlag derfor vil jeg ikke tage ud-
gangspunkt i dette.

6,2 RSULTATOPG@RELSE FUSIONERET BANK.

Jeg vil i dette afsnit opgare resultatopggrelsen af den nye Sparekassen Sjelland-Fyn. Jeg vil
fremskrive mine forventninger til det fusionerede pengeinstitut tre ar frem, og jeg vil starte
med at gennemga ngglepunkterne, og argumentere for udviklingen i disse. Jeg vil som ud-
gangspunkt anvende gennemsnittet for de sidste femars regnskab til at fremskrive medmindre

jeg finder grundlag for andet.

Netto rente- og gebyrindtaegter. Forudseettes at stige med baggrund i de stigende renter i
samfundet, og stigningerne fra den Europeiske centralbank. Dette skulle gerne give mulighed
for at forbedre indtjeningen og for de naste tre ar og fjerne negative renter i Nationalbanken.

Jeg forventer dog ikke at der inden for de naeste tre ar igen vil komme positive renter i
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nationalbanken, sa det ikke ender med at pengeinstituttet igen skal til at betale positive renter
for indestdende. Derfor skulle der gerne vere stigninger i renteindteegter og faldende omkost-
ninger til rente udgifter iseer Gebyrer og provisionsindtaegter er veard at kigge pa her er der,
som tidligere navnt sket en kraftig stigning i SPKS-indtjening, og hvis den samme model bli-
ver lagt oven pa NFB ma det forudszatte at der ogsa vil ske en tilsvarende stigning i for den

del af pengeinstituttet.

Udgifter til Personale og Administration samt andre driftsudgifter vil i farste budget ar
stige, for efterfalgende at falde. Det er specielt ved stordrift pa compliance og AML-omradet
det ger sig geldende, ligesa med andre driftsudgifter da der er filialer og hovedsader der vil

kunnen bliver slaet sammen i et vist omfang som redegjort for i foregdende afsnit.
Afskrivninger forventes ikke at differensers fra de foregaende ar

Kursregulering forventes at falge samme niveau som de foregaende ar og vil derfor ikke bli-

ver pavirket hverken negativt eller positivt.

Nedskrivning pa udlan nedskrivningen pa udlan har sidste ar veeret rigtig peen da COVID-19
ikke har ramt sa hardt risikoen er at det begynder at blive relevant nar de statsudstedet CO-
VID-19 lan skal til at betales tilbage i 2022

resultatopggrelse (1.000 | SPKS NFB | fusioneret | 2022 | 2023 | 2024
kr.)

netto rente- og gebyrind- | 1217.528 206.996 | 1.424.524 1524241 | 1630938 | 1745103,15
teegter

udgifter til personale og | 723.059 150.119 | 873.178 8906416 | 863454,4 | 880723,47

administration

andre driftsudgifter 19.686 117 19.803 19803 | 18417 | 18.417
afskrivninger 35.758 9.962 | 45.720 475488 | 49450,75 | 51428,78
kursregulering 29.578 13.062 | 42.640 36400 | 37856 | 39370,24
nedskrivninger pd udlan | 24770 -24.969 | -49.739 120.000 | 100.000 | 75.000

resultat af kapitalandele | 22.008 2 22010 228904 | 23806,02 | 24758,25
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resultat for skat 515.381 84.831 | 600.212 505538 | 661.278 | 783.663
skat 113384 18.663 | 132.047 1112183 | 1454811 | 172405,77
arets resultat 401.997 66.168 | 468.165 394319 | 515797 | 611.257

(Egen tilskrivning baseret pa arsrapporter se billag 4)

Overstaende fremskrivninger af forventede resultatopgarelse viser, at det fusionerede penge-

institut vil have et mindre fald i resultatet i farste budgetar. Dette vil veere forsaget af ekstra

udgifter til bade ekstra driftsudgifter og fratreedelsesgodtggrelser i forbindelse med fusionen.

De efterfalgende ar vil derimod vise peane stigninger, som ligger over perioden for de sidste

fem ar. Dette bunder i stigende renteindtagter, stigning i andre driftsindtaegter og besparelser

som falge af fusionen, hvor der bliver sparet pa personale bygninger og generelt far lavere ad-

ministrationsomkostninger.

6.3 KAPITALFORHOLD

Jeg vil i dette afsnit gennemga pengeinstitutternes individuelle kapitalforhold og derefter sam-

menlagge dem i det fusionerede pengeinstitut.

Herefter vil jeg holde det fusionerede pengeinstitut op mod CRD IV kravene.

SPKS Mio 2017 2018 2019 2020 2021
samlet risikoesponering 16.973 17.639 17.343 16.799 17,017
SPKS 1.000 kr.

egentlig kernekapital 1.834.331 | 2.311.182 | 2.442.949 | 2.721.591 | 2.991.615
hybrid kernekapital 575.000 | 385.892 | 385.892 |385.862 | 385.888
kernekapital 2.409.331 | 2.697.074 | 2.828.841 | 3.107.453 | 3.377.503
supplerende kapital 405.520 458.000 678.000 569.669 620.072
kapitalgrundlag 2.783.353 | 3.141.681 | 3.492.090 | 3.667.259 | 3.987.687
kapitalprocent 16,3% 17.7% 20.1% 21,.8% 23,3%
kernekapitalpreocent 14% 15,1% 16.2% 18,4% 19.7%

Side 42 of 59




Jonas Heuser Petersen studie nr. 20196301

egentlig kernekapitalpro- 10,7% 13% 14% 16,1% 17,5%
cent
Overdoekning 7.2% 8.2% 10,6% 11,7% 13,6%

(egen tilskrivning baseret pd SPKS Arsrapporter)

SPKS

I skemaet ovenover ses der en udvikling der falger med det stigende krav til kapital, samtidige

med, at der er en betydelig overdakning. | perioden spander overdakningen fra det laveste pa

7,2% til 13,6% pa sit hgjeste. | perioden er overdaekningen steget med 89%, hvorimod risi-

koesponering ligger pa nogenlunde sammen niveau gennem hele perioden. Kapitalgrundlaget
er i perioden steget fra 2.783.353 til 3.987.687 svarende til en stigning pa 43%. Den hybride
kernekapital er lgbende blevet udfaset fra 575.000 til 385.000, i stedet er der forgget bade
egentlig kernekapital samt supplerende kapital. Den egentlige kernekapital er steget fra
1.834.331 til 2.991.615 hvilket svarer til 63% den supplerende kapital er gaet fra 405.520 til

620.072 hvilket viser en stigning pa 52%.

NFB mio 2017 2018 2019 2020 2021
samlet risikoesponering 2.392 2.382 2.518 2.567 2.535
NFB 1.000 kr.

egentlig kernekapital 331.377 | 330.389 | 362.859 | 384.396 | 452.028
hybrid kernekapital 0 0 0 50.000 50.000
kernekapital 331.377 | 330.389 | 362.859 | 434.396 | 502.028
supplerende kapital 39.873 39.963 54.439 54.569 54.698
kapitalgrundlag 365.813 | 370.352 | 417.298 | 488.965 | 556.726
kapitalprocent 15% 15,5% 16,6% 19% 22%
kernekapitalpreocent 13,9% 13,9% 14,4% 16,9% 19.8%
egentlig kernekapitalprocent | 13,9% 13,9% 14,4% 15% 17.8%
Overdcekning 51% 3.8% 3,3% 7.2% 9%

(egen tilskrivning baseret p& NFB &rsrapporter)

NFB

I skemaet ovenover ses en tilsvarende udvikling hvor de stigende kapitalkrav lgbende bliver

implementeret. | perioden spaender overdaekningen fra 3,3% pa det laveste til 9% pa sit
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hgjeste. | perioden er overdekningen steget med 76%, hvorimod risikoesponering ligger pa
nogenlunde sammen niveau, dog med en stgrre stigning end SPKS. Kapitalgrundlaget er i pe-
rioden steget fra 365.813 til 556.726 svarende til en stigning pa 52%. Den hybride kernekapi-
tal er steget fra ikke eksisterende til 50.000 i 2020 de udstedet obligationer er udstedt for at
hjeelpe med veekst og stigende kapitalt krav oplyser NFB. Dette ses, at der kom mere fokus pa
kapitalkrav da NFB gar fra en overdaekning pa 3% til 7,2% pa et ar. Den egentlige kernekapi-
tal er steget fra 331.337 til 452.028 hvilket svarer til 36% den supplerende kapital er gaet fra
39.873 til 54.698 hvilket viser en stigning pa 37%.

fusioneret SPKS mio. 2021
samlet risikoesponering 19.552
SPKS 1.000 kr.

egentlig kernekapital 3.443.643
hybrid kernekapital 435.888
kernekapital 3.879.531
supplerende kapital 674.770
kapitalgrundlag 4.544.413
kapitalprocent 23,2%
kernekapitalpreocent 19,8%
egentlig kernekapitalprocent 17,6%
overdaekning 13,5%

(egen tilskrivning baseret pd SPKS og NFB arsrapporter

Da NFB er den mindre part i fusionen og har et kapitalgrundlag der svarer til lige omkring 1/8
del, vil det ikke pavirke det fusionerede kapitalforhold meget. Hvis NFB nu havde haft direkte
darlige kapitalforhold ville det kunne pavirke den fusionerede bank, men med fine tal og en
pan overdakning er der ikke den store endring fra SPKS kapitalgrundlag faer en evt. fusion
og efter fusion.

Overdaekningen vil stadigvaek ligge pa et relativt hgjt niveau pa 13.5%, den egentlige kerne-
kapitalprocent vil ligge pa 17,6% og kapitalprocent ligger pa 23,2%. Det ligger pant inden for
rammen af SPKS strategiske mal, der hedder at SPKS skal have et robust fundament pa mini-

mum 17% kapitalprocent og 13% i egentlig kernekapitalprocent (SPKS arsregnskab 2021).
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6,3,1 CRD IV

Jeg vil i dette afsnit gennemga situationen i forhold til CRD IV for den fusionerede bank for
at vurdere, hvordan CRD IV kravene vil pavirke bankens kapitalgrundlag.

Som tidligere gennemgaet kom CRD IV med nye satser og ekstra buffere der skulle gare de
danske pengeinstitutter endnu mere robuste, hvilket ogsa er tilfeldet. Det ma dog konstateres
at SPKS og NFB er robuste nok allerede i 2021 her har de en overdakning af deres kapital-
krav pa henholdsvis 13,6% for SPKS og 9% for NFB - fusioneret vil overdaekningen veare
13,5%.

SPKS har en malsatning om en minimumsoverdakning pa 2,5% holdt op imod summen af de
tre sgjler "Overdakningen skal ses i forhold til summen af (i) sgjle | krav, (ii) sgjle 1l tilleeg
(8+ tilleeg) og (iii) forventet kombineret bufferkrav de enkelte ar (2,5 % pr. 30. juni 2020 som
felge af nulstilling af den kontracykliske kapitalbuffer og med en maksimumgraense pa 5,0
%)” (sparekassen Sjelland Fyn rsrapport 2021). en overdakning pa 13,5% ma dog vurderes
at veere i overkanten. Da det er kapital der star passivt, som buffer i stedet for, at veere aktiv
arbejdende kapital.

Denne kapital kunne bruges, til at gge indtjeningen pa den ene eller anden made. De kunne
bruge ved at investere i nye systemer der ville ggre det muligt at drive mere effektivt bankvee-
sen, flere kampagner for at anskaffe nye kunder. Det kunne blive brugt pa at have udlan ved
evt. at tilbyde lavere rente pa specifikke lan, sa disse blev mere interessant for kunderne at
lane. Det kunne ogsa tenkes at kapital stod klar til et evt. opkeb af en anden finansiel virk-

somhed, hvis chancen nu skulle vise sig.

Derudover er der ikke meget at sige i forhold til SPKS, som fusioneret bank og implemente-
ringen af CRD IV. CRD |V betyder starre buffer krav, og mere "kvalitets” kapital, hvilket
som tidligere navnt, betyder flere penge der skal ligge passivt, og veere klar, til at kunne
daekke eventuelle kriser. Alt andet lige ma det siges at give en sund og solid banksektor, der
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kan klare store og uventede tab pa bggerne, for det skader deres forretning og stabilitet. Stabi-
litet er godt for forretningen i de fleste virksomheder savel som det omkringliggende sam-
fund.

6.4 VARDIANSATTELSE

Ved en fusion er det relevant at veerdiansztte det ikke fortseettende pengeinstitut, da der er
flere interessenter der skal tilgodese og kunne se veerdien i sadan en aftale. Aktionzrerne i
NFB skal vurdere, at det er en tilfredsstillende pris og det samme skal aktionarerne i SPKS.
Ligesa skal de ansatte i NFB hellere ikke fgle at deres arbejde ikke er vaerdsat. Hvis de faler
de bliver solgt for billigt kan det skabe gnidninger ved overtagelsen, da det vil vaere mere
modstand end ngdvendigt. Det er derfor vigtigt at finde en fair vaerdiansettelse alle parter kan
veere tilfredse med. For at finde den vil jeg farst gennemga SPKS og NFB-bgrskurs, antallet
af aktier, egenkapital og samlet barsveerdi. Herefter vil jeg lave en analyse af kurs indre vardi
ogsa forkortet K/I samt en Excess Return Valuation analyse forkortet P/I.

Pengeinstitutternes tal ser saledes ud. (jeg har taget udgangspunkt i kursen d 01.02.2022 da

krigen i Ukraine har sat aktiemarkederne verden over under et nyt pres der ikke er en gennem-

snitlig krise).
veerdi Barskurs Antal aktier | egenkapital Barsverdi
SPKS 204 17.210.177 | 3.796 MDKK 3.510,87 MDKK
NFB 275 1.642.860 599.610 KDKK | 451.786,50 KDKK

(egen tilskrivning pa baggrund af Nordnet.dk)
Som det fremgar af ovenstaende tabel, har SPKS en kurs der hedder 204 kroner per aktie,

hvor NFB har en kurs der hedder 275 kroner per aktie. Dette er ikke ens betydning med at

NFB har en hgjere veerdi end SPKS da dette ogsa fremgar i barsveerdien og med mente for
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antallet af aktier, for at finde en mere konkret veerdi vil jeg beregne K/I og P/I for begge pen-
geinstitutter.

6,4,1 K/I

Kurs indre veerdi anvendes nar man skal vurdere, hvorvidt en aktie er over eller undervurde-
ret. Tallet viser, hvad det koster at kgbe 1 kr. bogfert veerdi i virksomheden. Er K/I lavere end
1 vil det betyde, at det er billigere at kebe 1 kr. bogfert veerdi end hvad der er af veerdi i sel-
skabet. Hvis det er tilfaldet, er der ofte en arsag til at markedet ikke vil betale 1 kr. for 1 kr.
bogfert vaerdi i virksomheden. Er K/I derimod hgjere end 1 betaler investorerne mere end 1
kr. for 1 kr. bogfart veerdi.

Formlen for beregning af K/I

K/I = Aktuelle aktiekurs/ (egenkapitalen/antal aktier)

SPKS

K/l =204/(3.796.000.000/17.210.177) = 0,93

NFB

K/l = 275/(599.610.000/1.642.860) = 0,75

Ud af ovenstaende kan man se, at SPKS faktisk er teet pa 1 med 0,93, altsa giver en aktie
veerdi for mere end de 204 kroner den koster.

NFB er dog set fra et investeringssynspunkt vurderet ud fra K/I en billig aktie her vil man fa

25% >gratis” bogfert verdi ved keb af aktien til kurs 275.
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K/l er et fint gjebliks billede da globale som nationale markedskreefter kan a&ndre kursen rela-
tivt hurtigt, derfor er det ogsa relevant at kigge pa de fremtidige indtjeningsmuligheder for at

fa et samlet indblik i en veerdifastsattelse, dertil bruges Excess Return Valuation analysen.

6, 4,2 EXCESS RETURN VALUATION

Jeg vil, for at fa et mere konkret tal at vurdere SPKS og NFB ud fra, gere brug af Excess Re-
turn Valuation (Damodaran Aswath 2009) og sammenholde denne med K/I modellen herigen-
nem vil jeg kunne vurdere prisen i forhold til deres nuveerende aktiekurser og komme med et

konkret bud for en pris pa overtagelsen af NFB's aktier.

Til forskel for andre virksomheder beregner man i Excess Return Valuation bankens cash
flow til egenkapitalen, det vil altsa sige at pengeinstitutternes geeld bliver betragtet, som en
del af virksomhedens drift, hvilket i bankers tilfeelde ogsa er korrekt. Geelden kan sammenlig-
nes med pengeinstituttets varelager det er denne man ofte forvalter for at skabe indtjening og
drift i pengeinstituttet. Jeg vil tage udgangspunkt i den gennemsnitlige stigning over de sidste
fem ar og implementere den fremadrettet med forudsatning om at gennemsnittet for de sidste

fem ar er konstant ogsa fremadrettet.

Modellen er dog behaftet med usikkerheder, hvilket blandt andet skyldes at pengeinstitutters
balancer differencerne vesentligt fra “normale” virksomheders. Passiver hos pengeinstitutter
indeholder indestaende, som fungerer som pengeinstituttets varelager, som de videre formid-
ler til andre kunder der mangler likviditet. Som tidligere gennemgaet er der kommet skrappere
kapitalmassige krav gennem de forskellige bankpakker og ikke mindst de sidste par ar med
COVID-19 har gjort pengeinstitutterne varsomme med at udbetale udbytte for at ruste sig

bedst muligt til netop CRD IV, som vil blive gennemgaet efter dette afsnit.

Grundmodellen
Value of Equity = Equity Capital invested currently + Present Value of Expected Excess Re-

turns to Equity investors
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(Damodaran Aswath 2009 s 22)

Et af udgangspunkterne for dette vil vaere med afseet i CAPM-modellen som beregnes ved den
risikofrie rente plus betaveaerdien gange med markedets risikopraemie, hvor jeg har valgt at de
vil tage udgangspunkt i samme veerdier, som WACC er beregnet ud fra, Dette giver det bedst

mulige sammenligningsgrundlag

Beta vil jeg ligesom i min tidligere CAPM-model holde pa 1.

Risikofri rente og markedets risikopraemie vil jeg kontinuerligt &ndre i mine beregninger
over de sidste fem ar for at fremskrive de forventede andringer fra den europaiske central-
banks lgft af renten der kommer til at sprede sig i det danske samfund som det allerede er sket
med realkreditobligationerne der lige nu har en rente pa 3%. normalt angives den risikofrie
rente ved at anvende en 10-arig statsobligation, som dog de sidste par ar har veeret negativud-
viklingen som ser ud til at vende, og ECB den europaiske centralbank, som nationalbanken
falger i nogen grad, har meldt om flere rentehaevninger for at modvirke den truende hgje in-
flation. Jeg vil derfor baseret pa vurderinger herom opskrive min risiko fri til 2% som jeg for-

venter vil vare det gennemsnitlige niveau over de fem kommende ar. (nationalbanken 2022)

ROE vil jeg anvende gennemsnittet for de sidste fem ar, som jeg allerede har udregnet. 2021
har veret et seerdeles godt ar for NFB. Dette gar det svart at leve op til en forventning om at
de vil kunne bibeholde den kadence fremadrettet og derfor vil det vaere mere relevant at kigge
tilbage pa de sidste fem regnskaber og fremskrive de naste fem med et gennemsnit af disse.

Retention er et udtryk for, hvor stor en procent af overskuddet der bliver overfart til egenka-
pitalen. NFB har ikke haft noget udbytte i siden 2015 derfor vil jeg bibeholde deres retention
pa 100% fremadrettet. Mulighed for udbytte i fremtiden er dog til stede da tider med hgj
veekst giver hgjere indtjening, og derigennem ogsa sterre overskud der kan udbetales til aktio-
nererne. De skeaerpede kapitalkrav og COVID-19 har dog sat en effektiv stopper for udbytte
betaling i NFB.
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investeret egenkapial = 599610000,00
nutidsveerdi af egenkapitalens 90161245,65
merafkast =

egenkapitalens veerdi = 689771245,65
antal aktier = 1642860,00
veerdi per aktie = 419,86

(Tilblivelse pa baggrund af Damodaran Aswath 2009 se bilag 2 for resten af udregning)

NFB har en estimeret vaerdi pa 419,86 kr. mod 275 kr. d 01.02.2021 hvilket giver en mulig
upside pa 52%. det fremgar altsa heraf at begge aktier er undervurderet ligesa bekreftet af den
tidligere analyse for K/I der fortalte, at for hver krone du betaler i aktien, far du 0,25% “gra-
tis” bogfert veerdi, sammenholdt med hgje gennemsnitlige ROE pa 10,76 giver det gode frem-

tidsmuligheder i aktien.

Ved en fusion vil aktionarerne i NFB kunne lave beregninger ud fra forskellige modeller der
tager udgangspunkt i den fremskrevne veerdi. NFB vil derfor komme frem til et tal pr. aktie de
ville forvente at skulle betales for at ga med til en fusion. Ud fra ovenstdende model vil det
betyde at aktionzrerne i NFB ville forvente, at skulle have aktier i SPKS eller kontant beta-
ling svarende til 546,78 kroner per aktie. Altsa vil prisen for at Fusionere SPKS med NFB
veere et regnestykke der ser saledes ud.

Number of shares * Value Per Share => 1.642.860 * 419,86 = 689.771.199 kr.
SPKS ejer | dag ca 10% af aktierne i NFB jeg vil derfor fjerne 10% af prisen da det er denne
pris jeg vil regne, som den konkrete omkostning ved at skulle fusionere med NFB.

689.771.199* 0,10 = 68.977.119 => 689.771.199 — 68.977.119 = 620.794.080
Altsa vil det endelige belgb der skal betales for fusionen med NFB vare 620.794.080 kr.

Dette er ogsa udgangspunktet for at vurdere, om det bedre vil kunne betale sig, at vaekste or-
ganisk frem for via fusion, Hvis det vurderes, at der kan skabes bedre forretning for samme

mangde af penge, vil det ikke vaere interessant for SPKS at fusionere med NFB
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6.5 ORGANISK VAEKST

| afsnittet for endte jeg med at finde frem til det konkrete tal det vil koste SPKS at fusionere
med NFB. Sagt pa en anden made vil SPKS skulle betale 620.794.080 kr. at fa tilfgjet NFB
veerdi til deres egen portefglje. Spargsmalet vil veare, hvor meget vaerdi SPKS vil kunne til-

fgje ved at afseette samme mangde penge til at veekste organisk i stedet.

Altsa skal det vurderes om SPKS vil kunne veakste deres egen portefalje med 620.794.080
uden, at det koster dem selvsamme belgb. Dette ville kraeve enten en ny tilgang af kunder el-
ler, at der blev skabt endnu flere forretninger pa de nuvarende kunder. De sidste fem ars stra-
tegi i SPKS har netop fokuseret pa at skabe flere forretninger med de allerede, pa bagerne,
indtegnede kunder, hvilket vil gere det mere oplagt at forsgge at vokse ved at tiltreekke sig

nye kunder.

Det bliver oplyst at SPKS har over 160.000 kunder og ikke noget mere specifikt tal. Dette kan
sa sammenholdes med den samlede indtjening pa rente og gebyrindtaegter pa 1.217.528.000
kr.

1.217.528.000/ 160.000 = 7.607 kr. bliver der gennemsnitligt tjent per kunde.

For at vurdere, hvor mange nye kunder SPKS skulle vaekste organisk for at fa en vaerdi tilsva-
rende 620.794.080 vil jeg holde dette op imod gennemsnitsindtjeningen pr. kunde.
620.794.080/7.607 svarende til 81.640 nye kunder forudsat, at indtjeningen pr. kunde er den
samme. Veardiansattelsen er baseret pa det forventede afkast over en femarige periode, altsa
vil maengden af nye kunder skulle fremskrives med fem ar, da det sa vil veere den tilsvarende
veerdi som at kebe NFB = 81.640/5 = 16.328 nye kunder vil SPKS skulle kunne fa skrevet pa

bagerne i ar nul for at give lige sa meget vaerdi som kgbet af NFB over en femarig periode.

For at kunne administrere og servicere de nye kunder i SPKS vil jeg holde dem op imod de i

forvejen ansatte medarbejder, divideret ud pa mangden af kunder, sa jeg derigennem kan se
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hvor mange ansatte der er i SPKS for 16.328 kunder. Der er i dag ca. 160.000 kunder sa der
kan vi tilskrive 10% nye kunder, det vil jeg tilsvarende tage udgangspunkt i, at der skal ansat-
tes 10% ekstra i forskellige funktioner for at bibeholde service af disse nye 16.328 kunder.
548*0,10 = 55 nye medarbejdere skal der ansattes. Ansatte koster i gennemsnit 1,31 mio.
55*1,3 = 71,5 mio. om dret fremskrives dette med de fem ar vil omkostningerne ved de nye
kunder efter de er blevet skrevet pa bggerne vare 357,5 mio.

Disse nye kunder skal hentes et sted fra og have “hjemme” et sted, en mulighed er at abne for
online bank alternativt. Vil man abne filialer i omrader hvor SPKS ikke har en stor markeds-
andel i forvejen SPKS har 40 filialer til at deekke 160.000 kunder i dag det giver

160.000/ 40 = svarende til 4000. per filial

Det vil derfor vaere en mulighed at dbne 3 nye filialer alt efter lokation og starrelse kan det
veere svart at vurdere, hvad det vil koste at abne 3 ekstra filialer. For at veere sikker vil jeg her
seette belgbet til 2 mio. om aret altsa 6 mio. som ogsa fremskrives med 5 = 6*5 = 30 mio.

Indtil videre har jeg beregnet omkostninger ved at have ansatte og lokationerne til at fa kun-
derne pa bagerne til 387,5 mio. kontra 620 mio. 620- 387,5 = 233 mio. i plus.

Det er dog kun til at have de nye kunder pa bagerne, hvordan kunderne skal komme pa bg-
gerne, vil veere en anden udfordring. Kunderne begynder ikke at stramme til blot fordi der bli-
ver abnet en filial i neerheden, derfor vil der ogsa veere omkostninger til markedsfering. Hvor
meget det vil koste har jeg sveert ved at prisfastsette. Det jeg kan vurdere i forhold til den or-
ganiske vekst kontra fusion, er at der med sikkerhed bliver kgbt en verdi for 620 mio. mens
der er vaesentlig usikkerhed forbundet med at skulle veekste organisk. Pa Trods af et budget pa

233 mio. kroner er det ikke sikkert at man kan fa det gnskede antal kunder pa bggerne.

Det skal dog siges at der pa 233 mio. til at fa 16.328 kunder vil vare et betragteligt belgb til at
fa tiltrukket kunderne.

233.000.000/16.328 = 14.562 Vil er veere tilgengeligt til at fa tiltrukket nye kunder.
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7. DISKUSSION

| dette afsnit vil jeg opsamle resultaterne af mine analyser i relation til mine underspgrgsmal

disse samlet giver svaret pa min problemformulering.

Min analyse viser, at der ikke vil vaere nogle problemer for Sparekassen Sjalland-Fyn at drive
finansiel virksomhed under CRD 1V der er i forvejen et godt kapital grundlag og en hgj over-
deekning spargsmalet er om den er for hgj?

Med en overdakning pa 13,5%, en kapitalprocent pa 23,2% og en egentlig kernekapitalpro-
cent pa 17,6% ma det vurderes at den fusionerede bank er godt polsteret i forhold til CRD IV
samt andre krav der kan blive relevante fremadrettet. Med disse tal pa kapitalsiden viser Spa-

rekassen Sjalland-Fyn, at virksomheden er sikker og har orden i sin made, at drive virksom-

hed pa. Nar der ligeledes er en gennemsnitlig forretning af egenkapitalen pa 8,6% over de sid
ste fem ar er det maske sveert at argumentere for, at kapitalen skal bruges, til at skabe mere
forretning frem, for at have den ekstra sikkerhed, som en buffer af denne starrelse giver. Hvis
aktionzererne og interessenterne er tilfredse, med at have et afkast, af den investerede kapital
pa 8,6% vil disse muligvis foretreekke at bibeholde disse forhold. Hvis de derimod vil have
hgjere vaekst mod en lavere sikkerhed ved, at seenke overdakningen vil det vare det Spare-
kassen Sjeelland-Fyn ville gore. Sparekassen Sjalland-Fyn har en “rolig” tilgang til deres for-
retningsomrade og dem selv, som institution. Deres forretningsmodel har blandt andet denne
setning ~ Vores forretningsmodel er baseret pa gnsket om at veere det foretrukne pengeinstitut
i vores virkeomrader for privatkunder samt smé og mellemstore erhvervskunder” (sparekas-
sen Sjelland-Fyn forretningsmodel 2021) samlet set giver mine analyser af pengeinstituttet
udtryk for en relativ konservativ virksomhed der ikke har de store armbevagelser og gerne vil

veere sikre pa, at gare tingene pa den rigtige made frem for at vaekste eksplosivt.

Mulighederne for synergieffekter er til stede, men er ikke det der ville veere hovedfokusset.
Der ville vaere en del administration, som lgn, it og compliancefunktioner der vil have en po-
sitiv indvirkning pa Sparekassen Sjalland-Fyn, som helhed. Men det mere interessante vil
veere den portefglje der vil komme med i en sadan fusion. Baseret pa meangden af kunder

samt deres forretningsomfang, hvis Sparekassen Sjalland-Fyn ligesa far implementeret deres
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gebyr og provisions indteegter over pa Nordfynske Banks kunder vil dette forbedre bankens i
forvejen paene resultat til en endnu mere interessant forretning. Det kan dog veere vanskeligt
at vurdere, hvor mange af Nordfynske Banks kunder der ville skifte pengeinstitut, hvis denne
fusion blev foretaget. Nogle kunder kunne miste folelsen af det ’lokale” tilhgrsforhold. Sam-
menholdt med en SIFI-bank kan det virke underligt nar, man alt andet lige teenker pa Spare-
kassens starrelse, men det er noget Nordfynske Bank slar sig op pa netop, at veere. Om Spare-
kassen Sjeelland Fyn ville kunne udfylde de sko i kundernes gjne er sveert at vurdere uden en

mere dybdeborende analyse af kundesegmentet samt andre konkurrenter pa Nordfyn.

Det vil vaere muligt for Sparekassen Sjalland-Fyn at fokusere pa organisk vaekst fremfor, at
fusionere med Nordfynske Bank. Belgbet pa 620. mio. i runde tal kan bruges pa organisk
veekst i stedet. Der er dog mange faktorer der har ger sig geeldende. Som min analyse viser
skal Sparekassen Sjelland-Fyn have 16.328 nye kunder ind i butikken, for at have samme
indtjening over en femarige periode, som de ville skulle betale, for at kabe Nordfynske Bank.
Der er dog flere udfordringer, ved at skulle gge sin portefglje med en sadan volumen. Det er
lige omkring 10% af den maengde kunder Sparekassen Sjeelland-Fyn i forvejen har pa be-
gerne. Altsa ville der dels skulle ansattes 10% flere end der i forvejen er ansat i pengeinstitut-
tet. Der skal ogsa findes evt. nye filialer eller udvide eksisterende. Allerede her vil der opsta
problemer der er lige nu ikke stort overskud, af ledige til at beseette stillinger i den brede
banksektor, og de fleste banker har ubesatte stillinger. At skulle besztte 55 stillinger med nye
ansatte, der ogsa skal oplares i interne procedure og it-systemer vil kraeve en betragtelige
maengde tid, hvilket vil pavirke den mangde af kunder der skal pa bggerne, for at kunne sam-
menholde med fusionen af Nordfynske bank. Derudover vil det vaere sveert at fa sd mange
kunder med “veerdi” til at skulle skifte pengeinstitut. Da jo flere forretninger kunder har med
deres pengeinstitut jo sjeeldnere skifter de, som udgangspunkt bank. Med undtagelse af darlige
oplevelser hos pengeinstituttet der er direkte skyld i bank skifte. Pa den korte periode ville det
farste ar skulle have 16.328 nye kunder, hvis det halve bliver indtegnet, ville der ligeledes
skulle flere pa bggerne over de naste fem ar, for at indhente det “tabte” pa de tidligere mis-
sede mal. Derfor vil det ogsa vare svert at na det antal nye kunder der vil kunne dakke ind-
teegten fremfor “blot” at kebe dem direkte fra Nordfynske Bank. Det handler i sidste ende om,
hvor stor tiltro der er til, hvorvidt det vil vaere muligt at fa tiltrukket den mangde kunder pa

baggrund af en konkret handlingsplan, samtidige med, at der bliver opnormeret mangden af
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ansatte. Vurderingen af det vil nok vare at ga med det sikre valg for Sparekassen Sjeelland-
Fyn simpelthen, at ”kebe” Nordfynske Banks portefolje med dertilherende kunder og ansatte,
frem for at risikere at ramme ved siden af, hvad enten det er i op bemandingen af ansatte eller

indskrivningen af kunder med engement pa bggerne.
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8. KONKLUSION

Hvorvidt det vil veere rentabelt for Sparekassen Sjeelland—Fyn at fusionere med Nordfyns

Bank er det kort svar ja.

Nordfynske Bank har en solid indtjeningen og pzne tal hele vejen rundt. Om end de har veeret
en smule lavt dekket i deres kapitalforhold 1 2018 og 2019. Det er en solid bank med pane
forrentning af deres kunder. Det vil klart veere rentabelt over en leengere periode fusionere
med Nordfynske Bank.

CRD 1V vil ikke vaere nogen stor bekymring for den fusionerede bank da der allerede er afsat
kapital nok, til at dekke denne, samt at der er en ekstra buffer der vil kunne yderligere polste-

ret i tilfelde, af at dette skulle blive relevant.

Synergieffekterne vil veere til stede, men det vil hovedsageligt vaere ekspansion af forretnings-
omrade, og muligvis pa sigt mere relevant ang. synergieffekt af administration, lgn, it og com-
pliancefunktioner. Stigende krav til disse kan netop gere det sveert for mindre pengeinstitutter
at kunne hente personer med den konkrete viden til stillingen samtidige med, at de sgrger for,

at fastholde de ansatte med special viden hos pengeinstituttet.

Den Organiske vaekst sparekassen Sjaelland-Fyn kunne fokusere pa er forbundet med en vee-
sentlig meangde af risiko. Denne bliver undgaet eller minimeret, ved at fusionere med Nord-
fynske bank. Der er vaesentligt feerre faldgrupper ved fusionen, frem for at fokusere pa, at
veekste organisk. Dog ogsa til en mulig hgjere omkostning. Risikoen kontra fortjenesten vil i
en investering af denne starrelse ikke veere veerd at forfalge, og jeg vil derfor anbefale en fu-
sion med Nordfynske Bank. Kontra et forsgg, pa at vaekste organisk, hvis det vel og marke er

i de starrelsesforhold en fusion er i.

Side 56 aof 59



Jonas Heuser Petersen studie nr. 20196301

9.1 BOGER

9. LITTERATURLSITE

Andresen, Jorgen Just: ’Finansiel risikostyring’, 2. Udgave, 1. Oplag, Jurist og @kono-
miforbundets forlag, 2017

Christinsen, Michael: ’Aktiveinvestering — Teori og praktisk anvendelse’, 5. Udgave,
1. Oplag, Djef Forlag, 2019

Christiansen, Henrik Barner m.fl. : ’Pengeinstitutter i Danmark — virksomhed og regu-

lering’, 1. Udgave, 2. Oplag, Karnov Group Forlag, 2018

9.2 INTERNETSIDER

Finans Danmark U.A. ” 10-aaret-for-krisen/hvilke-banker-lukkede/”” 07.02.2022
https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/hvilke-banker-lukkede/
Finansforbundet 2022 "HARDT TIAR FOR MINDRE PENGEINSTITUTTER”
07.02.2022 https://www.finansforbundet.dk/dk/nyheder/2022/hardt-tiar-for-mindre-

pengeinstitutter/

Finanstilsynet 22.12.2021 ” Pengeinstitutternes storrelsesgruppering” 27.02.2022
https://www.finanstilsynet.dk/tal-og-fakta/statistik/statistik-om-sektoren/pengeinstitut-

ternes-stoerrelsesqruppering
Dr.dk 20.09.2020 ”Beskidte milliarder” 27.02.2022 https://www.dr.dk/nyhe-

der/penge/beskidte-milliarder-saadan-blev-hvidvask-sag-til-danske-banks-stoerste-

krise
Bekendtgerelse af lov om finansiel stabilitet, https://www.retsinforma-
tion.dk/Forms/R0710.aspx?id=126347

82, Bekendtggrelse af lov om finansiel stabilitet
Side 57 of 59


https://www.finansforbundet.dk/dk/nyheder/2022/hardt-tiar-for-mindre-pengeinstitutter/
https://www.finansforbundet.dk/dk/nyheder/2022/hardt-tiar-for-mindre-pengeinstitutter/
https://www.finanstilsynet.dk/tal-og-fakta/statistik/statistik-om-sektoren/pengeinstitutternes-stoerrelsesgruppering
https://www.finanstilsynet.dk/tal-og-fakta/statistik/statistik-om-sektoren/pengeinstitutternes-stoerrelsesgruppering
https://www.dr.dk/nyheder/penge/beskidte-milliarder-saadan-blev-hvidvask-sag-til-danske-banks-stoerste-krise
https://www.dr.dk/nyheder/penge/beskidte-milliarder-saadan-blev-hvidvask-sag-til-danske-banks-stoerste-krise
https://www.dr.dk/nyheder/penge/beskidte-milliarder-saadan-blev-hvidvask-sag-til-danske-banks-stoerste-krise

Jonas Heuser Petersen studie nr. 20196301

http://www.evm.dk/arbejdsomraader/finansielle-forhold-og-vaekstkapital/finansiel-
stabilitet/initiativer/kreditpakken
http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/149151/fakta_bankpakke_ii.html#
Sparv 10.12.2021 ” Eksperter om fusion” 27.02.2022 https://www.sparv.dk/nyhe-

der/2021/december/fornuftigt-at-gaa-sammen-til-en-stoerre-enhed

Berlingske 13.01.2022 Storbank forventer bedste resultat nogensinde: Derfor har
bankerne det langt om leenge bedre” 27.02.2022 https://www.berlingske.dk/virksom-

heder/storbank-forventer-bedste-resultat-nogensinde-derfor-har-bankerne-det

Datatilsynet U.A “anmeld-sikkerhedsbrud” 27.02.2022 https://www.datatilsy-
net.dk/sikkerhedsbrud/anmeld-sikkerhedsbrud

Berlingske 09.10.2011 ” Sparekasse kober det meste af Max Bank  https://www.ber-

lingske.dk/virksomheder/sparekasse-koeber-det-meste-af-max-bank 05.03.2022

Spks.dk U:A * forretningsmodel” 05.03.2022 https://www.spks.dk/om/forretningsmo-
del

Nordfyns bank arsrapport 2021 22.02.2022 https://nordfynsbank.dk/me-

dia/aarp 2021 Noba.pdf

LinkedIn “Nordfyns bank” U.A https://www.linkedin.com/company/nordfyns-
bank/?originalSubdomain=dk 05.03.2022

Nordfynske bank ”CSR redegarelse” U.A 05.03.2022 https://nordfynsbank.dk/me-
dia/CSR-2021.pdf

Finans Danmark U.A ”10-aaret-for-krisen/bankpakkerne” 08.03.22 https://finansdan-

mark.dk/10-aaret-for-krisen/bankpakkerne/
Finansiel stabilitet U.A om bankpakkerne” 08.03.2022 https://www.fs.dk/bankpakke-
i-v/om-bankpakkerne’

Finanstilsynet 12.07.2021. "tilsynsdiamanten” 08.03.2022 https://www.finanstilsy-

net.dk/tilsyn/tilsynsdiamanten-for-pengeinstitutter
ungmedpenge.dk 28.12.2021 * afkast-aktier” 10.03.2022 https://ungmedpenge.dk/af-
kast-aktier/

Side 58 af 59


https://www.sparv.dk/nyheder/2021/december/fornuftigt-at-gaa-sammen-til-en-stoerre-enhed
https://www.sparv.dk/nyheder/2021/december/fornuftigt-at-gaa-sammen-til-en-stoerre-enhed
https://www.berlingske.dk/virksomheder/storbank-forventer-bedste-resultat-nogensinde-derfor-har-bankerne-det
https://www.berlingske.dk/virksomheder/storbank-forventer-bedste-resultat-nogensinde-derfor-har-bankerne-det
https://www.datatilsynet.dk/sikkerhedsbrud/anmeld-sikkerhedsbrud
https://www.datatilsynet.dk/sikkerhedsbrud/anmeld-sikkerhedsbrud
https://www.berlingske.dk/virksomheder/sparekasse-koeber-det-meste-af-max-bank%2005.03.2022
https://www.berlingske.dk/virksomheder/sparekasse-koeber-det-meste-af-max-bank%2005.03.2022
https://www.spks.dk/om/forretningsmodel
https://www.spks.dk/om/forretningsmodel
https://nordfynsbank.dk/media/aarp_2021_Noba.pdf
https://nordfynsbank.dk/media/aarp_2021_Noba.pdf
https://www.linkedin.com/company/nordfyns-bank/?originalSubdomain=dk
https://www.linkedin.com/company/nordfyns-bank/?originalSubdomain=dk
https://nordfynsbank.dk/media/CSR-2021.pdf
https://nordfynsbank.dk/media/CSR-2021.pdf
https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/bankpakkerne/
https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/bankpakkerne/
https://www.fs.dk/bankpakke-i-v/om-bankpakkerne%60
https://www.fs.dk/bankpakke-i-v/om-bankpakkerne%60
https://www.finanstilsynet.dk/tilsyn/tilsynsdiamanten-for-pengeinstitutter
https://www.finanstilsynet.dk/tilsyn/tilsynsdiamanten-for-pengeinstitutter

Jonas Heuser Petersen studie nr. 20196301

- Shareholders.dk 01.11.2021 “her-er-de-forventede-afkast-for-aktier-de-kommende-

aar” 10.03.2022. https://www.shareholders.dk/investorviden/her-er-de-forventede-af-

kast-for-aktier-de-kommende-aar

- Nordnet aktie kurser SPKS og NFB 01.02.2022 https://www.nordnet.dk/markedet/ak-
tiekurser/16099942-nordfyns-bank
https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16478908-sparekassen-sjalland-fyn

- people.stern.nyu.edu 01.04.2009 “finfirm09” 28.03.2022 http://peo-
ple.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/finfirm09.pdf

- Nationalbanken ” MONETARE OG FINANSIELLE TENDENSER — MARTS 2022" 09.04.2022
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANA-
LYSE nr.%204 Monet%C3%A6re%2009%20finansielle%20tendenser DK.pdf

- ml-eu.globenewswire 24.09.2020. “selskabsmeddelse” d 10.04.2022 https://ml-
eu.globenewswire.com/Resource/Download/88e71c70-cd87-4406-9b52-
4eb649d3d44d

Side 59 af 59


https://www.shareholders.dk/investorviden/her-er-de-forventede-afkast-for-aktier-de-kommende-aar
https://www.shareholders.dk/investorviden/her-er-de-forventede-afkast-for-aktier-de-kommende-aar
https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099942-nordfyns-bank
https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099942-nordfyns-bank
https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16478908-sparekassen-sjalland-fyn
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/finfirm09.pdf
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/finfirm09.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%204_Monet%C3%A6re%20og%20finansielle%20tendenser_DK.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%204_Monet%C3%A6re%20og%20finansielle%20tendenser_DK.pdf

