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1.0 Excecutive Summary

This thesis attempts to determine a theoretical value of Sparekassen Danmark. It will include different
strategy models, such as PESTEL and Porters Five Forces, with the purpose of giving an understand-
ing of which external forces influence Sparekassen Danmark. It will evaluate the competitiveness of
the Danish banking market. The thesis will also include an analysis of Sparekassen Danmark and its
peer’s key performance indicators such as ROE and ROA. It will also include a Bottom-up analysis
with the purpose of giving an understanding of Sparekassen Danmarks financial situation and which
growth drivers are propelling the bank. With conclusions drawn from the strategic and financial analy-

sis, a theoretical value of Sparekassen Danmark will be determined.

The Strategic analysis concluded that Sparekassen Danmark is affected by all external forces in the
PESTEL-analysis. Particually, the external force political has a significant impact on the sector. The
regulation is making it difficult for Sparekassen Danmark to harness the free-market forces and thus
realize its full growth potential. The lack of growth opportunities affects the valuation of banks in gen-
eral. It is difficult for new entrants to penetrate the Danish bank market, but the market has become
more competitive in the recent year. The negotiation power of customers and suppliers have become

stronger the last couple of years. This trend can be challenging in the future.

The financial analysis concluded that Sparekassen Danmark has a strong financial performance com-
pared to its peers, Sparekassen Kronjylland and Sparekassen Sjelland-Fyn. The analysis of ROE and
ROA concluded that Sparekassen Danmark do get a lower return of its equity and assets compared to
its peers, but the Bottom-up analysis concluded that Sparekasse Danmarks is best in class when it
comes to earnings per expense. Sparekassen Danmark do also have the best interest margins compared

to its peers.

The conclusion of the strategic and financial analysis assists in creating a forecast for Sparekassen
Danmarks net result 5 years into the future. It also helps to determine Sparekassen Danmarks CAPM
and the future ROE, which will be used in the valuation model’s terminal period. To determine a theo-
retical value of Sparekassen Danmark the thesis make use of an Excess return model. With the previ-
ous mentioned forecast, CAPM and ROE the valuation model concludes a value of Sparekassen Dan-
mark to be 10.650mio. kr. It is not possible with this model to be entirely sure that this valuation is the
absolute truth. This thesis concludes that small changes in CAPM and ROE can have a big impact on
the valuation of Sparekassen Danmark. The valuation is based on assumptions and things like econ-

omy of scale and devaluation on its lending can affect the output of the valuation.
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2.1 Indledning

Den finansielle sektor stir overfor oget regulering, hojere kapitalkrav og digital transformation.
Det kreever mere administration og eget driftsudgifter at drive et pengeinstitut, iser indenfor
IT-omrddet. De ogede krav til sektoren gor, at det bliver vanskeligere for mindre banker at drive
pengeinstitut. [ 2021 besluttede Sparekassen Vendsyssel og Jutlander Bank at lave en ligeveer-
dig fusion og i forbindelse med fusionen @&ndres navnet til Sparekassen Danmark. Fusionen er
ifolge parterne blevet kaldt for rettidig omhu set i lyset af fremtidens udfordringer. Samtidig
betad fusionen at den nye garantsparekasse stir staerkere i forhold til fremtidige samarbejds-

partnere og leveranderer i kraft af den nye storrelse, kapitalstuktur og forventede indtjening.

Her smaé tre ér efter fusionen er det interessant at undersoge hvorvidt Sparekassen Danmark stér
steerkere 1 det danske bankmarked. For at kunne gore status, sd er det vigtigt at holde gje med
udgangspunktet. Nettoaktiverne i Jutlander Bank blev pa kebsdatoen, 1. september 2021, op-
gjort til en dagsveerdi pa 3.794.041.000 kr. Kebsvederlaget lad pa 3.345.069.000 kr. Den davee-

rende kurs/indre vaerdi lod altsa pa 0,88.

Siden fusionen er der sket meget. Den europziske centralbank har havet renterne markant,

Rusland er géet i krig med Ukraine og fornyet uro i Mellemeosten.

I projektet vil der blive udarbejdet en teoretisk verdiansattelse af Sparekassen Danmark anno

2024, som belyser hvorvidt at Sparekassen Danmark reelt har skabt mervardi ved at fusionere.



Nicolai Merup Pedersen HD-R mandag d. 13. maj 2024
Nicolaj Ploug Jensen Afsluttende projekt

2.1 Projektets formal

Projektet har til formal at lave en teoretisk vaerdiansattelse af Sparekassen Danmark, som skal

vare med til at fastlegge hvorvidt der nu drives et staerkere pengeinstitut end for fusionen.

2.1.1 Problemstillinger

o Indlansmarginalen — er den blevet forhgjet efter rentestigningerne?

(Hvad er den i forhold til peers”?)
o Har Sparekassen Danmark opnéet stordriftsfordele efter fusionen?

o Udlidnsmarginalen - er den blevet forhgjet efter rentestigningerne?

(Hvad er den i forhold til "peers”?)

2.1.2 Problemformulering

Har fusionen mellem Sparekassen Vendsyssel og Jutlander Bank skabt merveerdi og er stor-
driftsfordelene blevet udnyttet, sdledes at der nu drives en mere omkostningseffektiv Spare-
kasse?

1. En strategisk analyse af Sparekassen Danmark og dens omverden.

2. Enregnskabsanalyse af Sparekassen Danmark.

3. Verdianszttelse af Sparekassen Danmark ved hjelp af en Excess return model
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2.1.3 Metode

I denne opgave laves indledningsvist en kort beskrivelse af Sparekassen Danmark. Herunder
hvordan Danmarks sterste garantsparekasse blev fadt. Opgaven vil have Sparekassen Danmark
som det primare hovedfokus, men der inddrages ogséd to sammenlignelige pengeinstutter. De
to sammenlignelige pengeinstitutter er Sparekassen Kronjylland og Sparekassen Sjalland-Fyn.
Disse to er valgt, fordi de har samme forretningsmodel, Sparekasse-modellen. Sparekassen
Sjeelland-Fyn er valgt, fordi det er en bersnoteret sparekasse, som giver mulighed for at
sammenligne en kurs/indre veardi. Sparekassen Kronjylland er valgt, fordi de er
sammenlignelige med Sparekassen Danmark i forhold til deres geogragiske tilstedeverelse i
landet. Sparekassen Kronjylland og Sparekassen Sjelland-fyn vil senere blive omtalt som peer-
gruppen. Til brug for dataindsamling omkring Sparekassen Danmark og peers anvendes

arsregnskaberne for 2021, 2022 og 2023.

Efter den korte beskrivelse af Sparekassen Danmark, vil der blive udarbejdet en strategisk
analyse. Forste del af den strategiske analyse har til formél at beskrive de udefrakommende
forhold fra omverdenen. Til dette anvender vi en PESTEL-analyse, som beskriver folgende
forhold; Politiske, skonomiske, sociale, teknologiske, miljomassige og lovmassige. [ naeste
afsnit af den strategiske analyse enskes konkurrencesitautionen i den danske banksektor belyst.
Til brug for dette anvendes Porters 5 Forces. Begge strategiske analyser afsluttes med en

delkonklusion.

Herefter udarbejdes en regnskabsanalyse af Sparekassen Danmark. Til brug for dette, har vi
brugt en buttom-up tilgang. Der er udarbejdet et appendix, som viser udregningerne i buttom
up analysen. Buttom-up tilgangen gor det muligt at belyse Sparekassen Danmarks veekstdrivere
og analysere hvor indtjeningen i de sidste 3 arsregnskaber stammer fra, og desuden hvordan
udviklingen i kerneforretningen har veret. Udover buttom-up analysen, sd analyseres ROE og
ROA for Sparekassen Danmark. I lebet af regnskabsanalysen vil vi sammenligne med peer-

gruppen. Afslutningsvis beskrives kapitalforholdene 1 Sparekassen Danmark kort

Den strategiske og regnskabsmaessige analyse opsamles i en budgetteringsperiode, som skal
danne grundlaget for vores forecast (veekstperiode) 1 vaerdiansattelsen. I budgetteringsperioden

6
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inddrages del-konklusioner i henholdsvis de strategiske analyser og den regnskabsmaessige
analyser til brug for udarbejdelse af budgetperioden. I naste afsnit fastlegges de forskellige
faktorer, som indgér i veerdiansattelsen — hvorefter at den endelige vaerdiansattelse udarbejdes.
Derudover udarbejdes en felsomhedsanalyse, som belyser usikkerhederne i forbindelse med
vardiansattelsesmodellen. Herefter udarbejdes en diskussion af et hgjaktuelt emne indenfor
landbruget og en diskussion af hvorvidt stordriftsfordelene er blevet udnyttet. Begge disse

diskusioner holdes op imod vaerdiansettelsen, og hvordan den eventuelt ville blive pavirket.

Afslutningvis har vi en konklusion pa vores problemformulering og de opstillede

problemstilinger samt en kort perspektivering.

2.1.4 Afgransning

Projektet er afgraenset til den danske banksektor. Sparekassen Danmark er en sparekasse, som
udelukkende har filialer i Danmark, og derfor afgranses projektet séledes, at kun lovgivning
og reguleringer, der pavirker den danske banksektor vil blive inddraget i projektet. Ligeledes
er peer-gruppen, som beskrevet i afsnittet "Metode”, afgrenset til at omfatte banker der opere-

rer 1 Danmark.

Ved udregning af beta er der afgranset til sammenlignede banker. De storste SIFI-pengeinsti-
tutter i Danmark sdsom Danske bank og Jyske bank, er udeladt fordi deres storrelse gor, at de
er hirdere reguleret end Sparekassen Danmark, hvilket kan have en betydning pé beta-vardien.
Afgraensning skal hjelpe med at give et mere retvisende billede af Sparekassen Danmarks beta

ved udelukkende at benytte sig af sammenlignede pengeinstitutter.

I metodeafsnittet beskrives det, at vi benytter regnskabsmateriale fra 2021, 2022 og 2023. Af-
graensningen til denne periode skyldes, at Sparekassen Danmark blev etableret 1 2021, og derfor
findes der ikke regnskabsmateriale &ldre end 2021. Ved at afgreense regnskabsanalyseperioden
til en trearig periode opnés det mest retvisende billede af Sparekasse Danmark, idet en l&engere
periode vil indebare en analyse af Sparekassen Vendsyssel og Jutlander banks regnskaber for

fusionen.
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Regnskabsanalysen afgrenses til kun at tage udgangspunkt i regnskaberne fra Sparekassen
Danmark, Sparekassen Kronjylland og Sparekassen Sjalland-Fyn. I projektet fokuseres pa nog-
letallene ROE, ROA og udarbejdelse af en bottom-up analyse. Disse negletal vil blive uddybet
1 regnskabsanalysen. Der vil vare andre interessante vinkler pa regnskabsanalysen, der kunne
fremvise forskellige nogletal. Grundet omfanget pa projektet er det valgt at afgranse til nevnte

nogletal.

Projektet afgraenses til udelukkende at benytte en vardiansettelsesmodel. Vardiansattelsen af
en unoteret bank byder pé sarlige udfordringer i forhold til en mere traditionel veerdiansattelse,
og dermed giver brugen af klassiske verdiansattelsesmodeller sisom DCF-modellen udfor-
dringer. Ved at afgranse projektet til en enkelt veerdiansattelsesmodel, er det muligt at foretage
en dybere analyse, hvilket kan medfere et mere retvisende resultat, end ved anvendelsen af flere

vardiansattelsesmodeller.
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3.0 Beskrivelse af Sparekassen Danmark

1. september 2021 blev fusionen mellem Jutlander Bank og Sparekassen Vendsyssel en realitet,
og Danmarks sterste garantsparekasse Sparekassen Danmark blev en kendsgerning. Fusionen
er mellem parterne blevet kaldt en ligevaerdig fusion, med Sparekassen Vendsyssel som den
fortsaettende juridiske enhed. Det er ikke den forste fusion for Sparekassen Danmarks admini-
strerende direktor, Vagn Hansen, som har foretaget utallige fusioner, og derved varet med til at

bygge det Sparekassen Danmark, som vi kender 1 dag. (Sparekassen Danmark, 2022)

Sparekassen Danmark ensker at vere en lokal og selvstendig sparekasse, som skaber verdi for
kunderne, lokalsamfundene og vere en attraktiv arbejdsplads for medarbejderne. Strategien
udmarker sig specielt ved at Sparekassen Danmark abner filialer rundt omkring i landet, og
siden fusionen 1 2021 er der &bner 8 nye afdelinger. I 2024 findes Sparekassen Danmark pé 63
forskellige adresser i Danmark (Muff & Oxvig, 2024) Et par af negleordene, som direktionen
ogsa anvendte i forbindelse med fusionen, var at man ensker at vere en lokal forankret Spare-
kasse. Dette skulle komme til udtryk ved udbetaling af minimum 100 mio. kr. arligt til almen-
nyttige og velgerende formal. Det er et enske at give tilbage til lokalsamfundet, hvor pengene
er tjent. I Sparekassen Danmarks forste arsregnskab kan man lese, at det er en fusion som er

sket af lyst og for at vise rettidig omhu. (Sparekassen Danmark, 2022)

12022 lancerer Sparekassen Danmark sin nye strategi kaldet “’SparD-vejen”. Strategiens vaer-
dier bygger pé ordene; Sund fornuft, ambities og tillid. Denne strategi skal hjelpe med at rea-
lisere Sparekassens strategiske mal, som er: Nettotilgang af kunder, medarbejderengagement
(males gennem intern medarbejderundersogelse), absolut indtjening, lokal forankring (males

gennem kundetilfredshedsundersogelse). (Sparekassen Danmark, 2023)
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4.0 Strategisk analyse

I dette afsnit vil der blive udarbejdet en strategisk analyse. Formélet med udarbejdelsen er dels
at belyse hvordan omverdenen pévirker Sparekassen Danmark og belyse konkurrencesituatio-
nen i den danske banksektor. Den strategiske analyse er en vigtig faktor i vaerdiansattelsen af
en virksomhed, da den giver mulighed for at undersege virksomhedens ekonomiske forhold pa
et kvalitativt niveau (Serensen, 2022). For at kunne analysere omverdenen benyttes PESTEL-
analysen. Herudover vil der blive udarbejdet en Porters Five Forces for at kunne tydeliggore

konkurrencesituationen i den finansielle sektor 1 Danmark.

4.1 PESTEL

Den danske banksektor er en hjernesten i det danske samfund og dens ekonomi. Sektoren er
dynamisk, og udvikler sig hele tiden, for at kunne folge med i den konstante pavirkning som de
udsattes af omverden. De eksterne faktorer fra sektorens omverden kan have store konsekven-
ser for sektorens drift, rentabilitet og omdemme. Ved udarbejdelse af en PESTEL-analyse vil
der blive dannet et overblik over hvilke faktorer der pavirker sektoren og hvilke udfordringer

branchen star overfor de kommende ar.

4.1.1 Politiske forhold

I Danmark er den politiske tilgang til banksektoren karakteriseret ved en stabil og proaktiv
tilgang til regulering. Dette kommer til udtryk ved, at Nationalbanken overvager og analyserer
finanssektoren, s& den kan komme med anbefalinger til politikerne om, hvordan forskellige
risici og problemstillinger kan mindskes (Danmarks Nationalbank, 2024). Politikerne har der-
med mulighed for at agere proaktivt og understette en staerk finansiel infrastruktur. Bankerne
er de seneste dr ofte blevet afbilledet 1 diverse medier som griske og gradige i forbindelse med
preesentationen af rekordstore regnskaber. Dette bidrager til, at den danske befolkning har en
blandet holdning til sektoren. Det er derfor ogsa et populert emne for politikerne at tage op, og

det kan have en direkte pavirkning pa den politiske tilgang overfor branchen. (Jensen, 2021)

10
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En af de vigtigste og mest pavirkende faktorer for banksektoren er de politiske rammer, som
fastsaettes af det danske folketing og EU, da de afger hvilke vilkér, bankerne skal arbejde under.
Sparekassen Danmark og de andre danske banker er underlagt den lovgivning og de direktiver,
som vedtages af Folketinget og EU. De love og direktiver som vedtages, afspejler ofte reelle
problemstillinger, som sektoren har staet overfor. Det er tydeligt, at der er taget ved lere af
finanskrisen 1 2008, hvor der efterfolgende er blevet indfert en raekke foranstaltninger, der skal
sikre finansiel stabilitet og beskytte forbrugerne. BASEL III var en direkte respons pé finans-
krisen. (BIS, 2024) Der kan leses mere om hvilken lovgivning og hvilke effekter det har pad
branchen i afsnittet 4.1.6 Lovgivningsmessige forhold. Disse reguleringer har medfert, at ban-
kernes omkostninger til kapital, compliance, nedskrivninger mm. er steget, hvilket kan presse

deres profitmarginer.

En anden vigtig faktor er den danske skattepolitik, da denne ligeledes kan have en stor pavirk-
ning pa bankernes bundlinje. Det er afgerende at Sparekassen Danmark felger den politiske
debat taet, og forberedte pa eventuelle @ndringer i den danske skattepolitik. I forbindelse med
folketingsvalgene 1 2019 og 2022 blev der foresldet en ekstra bankskat til finansiering af den
danske velferd. Det kommer efter flere ar, hvor flere af de store banker laver rekordregnskab
efter rekordregnskab. Der findes dog ikke beleg for at bankerne har en hgjere indtjening end
andre brancher. (Warming-Lollesgaard & Brink, 2022) Som beskrevet tidligere er det i perioder
hvor bankerne tjener mange penge, et populart emne for politikerne at tage op. Det har den
effekt at banksektoren er under konstant overvigning fra medierne og er emne for offentlig
debat. Dette kan resultere i et politisk pres overfor sektoren, som kan betyde, at de hurtigt skal
tilpasse sig ny lovgivning fra politisk side og forventninger fra deres kunder. Sparekassen Dan-

mark skal derfor vaere forberedte og agile for hurtigt at kunne tilpasse sig nye politiske tiltag.

Den politiske interesse for baeredygtighed og klimaendringer har medfert stigende forventnin-
ger til at sektoren skal deltage i den gronne omstilling. Det forventes fra politisk side, at ban-
kerne er medfinansierende i de gronne projekter og integrerer baredygtighedsrisici i deres risi-

kovurderinger. Dette emne vil blive uddybet under afsnittet 4.1.5 Miljomassige forhold.

11
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Sammenfattende er det politiske miljo en dynamisk og flerdimensional faktor, der kraver kon-
stant overvdgning og strategisk ageren fra Sparekassen Danmarks side. De skal ikke kun rea-
gere pa politiske @ndringer, men ogsa vare proaktive, forudseende, og pavirke politiske ten-

denser for at sikre deres fortsatte succes.

4.1.2 Gkonomiske forhold

Den gkonomiske udvikling i hovedsageligt Danmark, men ogsé i resten af verdenen, har en
direkte pavirkning pé banksektoren. Den skonomiske vakst pavirker bankernes forretningsmu-
ligheder og eftersporgslen pé forskellige finansielle produkter. Nar BNP i Danmark vokser, sa
vokser eftersporgslen efter finansielle produkter som regel ogsé. Privatkunder er mere tilbgje-
lige til at optage boligldn, billan, forbrugslén i perioder, hvor der er stor tillid til skonomien i
samfundet. Erhvervskunder er mere tilbgjelige til at foretage investeringer i deres virksomhed,
som kraver finansiering i perioder med ekonomisk fremgang. En ansvarlig finanspolitik kan
ligeledes bidrage til at holde renteniveauerne lave, hvilket yderligere kan pavirke efterspergslen
efter finansielle produkter. Dette kan medfere en gunstig situation for bankerne. (Danmarks

Nationalbank, 2022)

Inflation og renteniveauer har ogsé en stor pavirkning pa bankernes indtjening. Folketinget og
Nationalbanken har en direkte pavirkning via deres pengepolitik. I perioder med lav inflation
og lave renter kan Sparekassen Danmarks rentabilitet blive udfordret, da deres rentemarginaler
vil komme under pres grundet forskellen mellem udléns- og indlansrenter mindskes. Derfor kan
der opsté et behov for, at Sparekassen Danmark er innovative 1 forhold til at generere indtagter.
Dette kan for eksempel vare via gebyrer eller alternative investeringstjenester. (Danmarks

Nationalbank, 2022)

Udviklingen pé arbejdsmarkedet er ligeledes en faktor, som pavirker sektoren. I perioder med
en steerk tiltro til arbejdsmarkedet og lav arbejdslashed vil bankerne typisk veere mere lempelige
med deres kreditgivning end i perioder med hej arbejdsleshed. I tider med lav arbejdsleshed
har kunderne bedre muligheder for at overholde deres finansielle forpligtelser i forbindelse med

lantagning, og omvendt ved perioder med hgj arbejdsleshed.
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Valutakursudviklingen kan ligeledes have pévirke pa bankernes rentabilitet. Dette gor sig iser
galdende for banker med en betydelig international eksponering. I takt med verdenen er blevet
mere og mere globaliseret, vil bankerne og deres kunder operere pé forskellige markeder rundt
om i verden. Her kan kursforskelle mellem den danske krone og udenlandsk valuta have betyd-
ning for verdien af de udenlandske investeringer og omkostninger/indtegter ved handel med

varer og tjenester i udlandet.

Det danske boligmarked er ligeledes en betydelig faktor for den danske bankbranche. De fleste
danske boligejere har finansieret deres bolig via et realkreditlan. Boligmarkedets udvikling kan
have en direkte effekt pa eftersporgslen efter finansiering, herunder realkreditldn. Denne type
finansiering er ofte en god forretning for bankerne da disse er sikret med en sterk sikkerhed via
pant i ejendommen. Perioder med lav aktivitet pa boligmarkedet kan derfor have en pavirkning

pa bankernes rentabilitet.

4.1.3 Sociokulturelle forhold

Udviklingen i1 danske demografi har stor betydning for banksektoren. Det er forskelligt hvilke
type produkter de forskellige aldersgrupper eftersporger. I fremtiden forventes Danmarks be-
folkning at bestd af en storre mangde &ldre end i dag (Danmarks Statistik, 2023). En aldrende
befolkning kan betyde, at der ikke vil veere det samme behov for finansiering, som man ser ved
yngre lantagere, eksempelvis boligfinansiering. En aldrende befolkning vil i hejere grad efter-
sporge sikre investeringer og opsparingsformer sasom pensionsprodukter og aftaleindlén.

(Snedker, 2020)

Den sociale mobilitet i Danmark bidrager ligeledes til at skabe et dynamisk kundegrundlag,
hvor kunden gennem sine livsfaser kan beveage sig 1 forskellige sociogkonomiske klasser, og
dermed have forskellige finansielle behov igennem livet. Sparekassen Danmark skal vere smi-
dige nok til at tilpasse sig disse skiftende behov med tilpassede finansielle lesninger. Sparekas-
sen Danmark skal derfor vaere klar til omstille sig den forskydende demografiske udvikling og

vare innovative i deres produktudvikling saledes de kan efterleve kundes behov.
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I Danmark er tillid til bankerne pé et lavt niveau, og kundetilfredsheden har varet udfordret
siden finanskrisen i 2008 (Epsi Rating Group, 2024). For at forbedre tilliden til branchen er det
vigtigt at branchen afspejler de kulturelle normer og verdier i Danmark. Der er en generel
voksende forventning om, at bankerne udviser etik, gennemsigtighed og ansvarlighed. Skanda-
ler sasom hvidvaskskandalen har skarpet kundernes opmerksomhed pé bankernes forretnings-
metoder. Som reaktion pa dette har bankerne startet forskellige initiativer og strategi for at pro-
movere sig som en ansvarlig branche. Eksempler pé dette er f.eks. Nykredits Nyskovfonden
(Nyskovfonden, 2024) eller Sparekassen Danmarks strategi om at bidrage til lokal udvikling.
(Sparekassen Danmark, 2024)

Danmark er et hejteknologisk land, som stilles hoje krav til bankernes digitale losninger som
kan understette kundernes behov, sésom mobilbank og mobilbetaling. I disse ar poster bankerne
derfor betydelige summer i den teknologiske udvikling og digitalisering. Dette vil blive uddybet
i afsnittet 4.1.4 Teknologiske forhold

Det er vigtigt for bankerne at tiltreekke og fastholde hejt kvalificerede medarbejdere, der kan
héndtere stadig mere og mere komplekse finansielle produkter og leve op til kunders forvent-
ninger til radgivning og service. Den hgje kvalitet af den danske arbejdsstyrke og de gode mu-
ligheder for uddannelse i Danmark er en fordel for banksektoren. Udfordringen ligger 1 den
stadigt udviklende tendens til jobskifte (Santesson, 2023), hvilket kan medfere mindre kunde-

loyalitet, da den personlige relation til rddgiverne forsvinder.

Danskernes forbrugeradferd er ligeledes en faktor som pévirker bankernes forretningsmodel.
Covid-19 medforte adfeerdsendringer, som beted danskernes opsparing néede historiske hejder.
(Danmarks Statistik, 2021) Sadanne @ndringer i adfeerdsmenster pavirker bankernes strategier
for produktudvikling, og der kan derfor vere et storre behov for attraktive opsparingsprodukter

og investeringsradgivning i modsatning til tidligere.

Samlet set skal Sparekassen Danmark vare opmerksom pé de sociokulturelle dynamikker og

vaere parat til at tilpasse sig et a@ndrende kundelandskab, som stiller hgje krav til etik,
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baredygtighed og teknologisk bekvemmelighed. Sparekassen Danmark skal veare i stand til at
navigere i denne kompleksitet for at sikre langsigtet kundeloyalitet og baeredygtig vaekst.

4.1.4 Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling i samfundet og de muligheder, det bringer, har @ndret maden, som
der drives bank i dag. Bankerne er i dag tilgengelige 24/7 via netbank og mobilbank, hvor man
tidligere skulle ned i banken med sin bankbog for at udfere transaktioner. Denne digitalisering
har skubbet normen for, hvor og hvordan banktjenester leveres og forbruges. Ligeledes har det
ogsa andret behovet for antal af fysiske filialer, da alt fra transaktioner til kundemeoder kan
klares online. Hvilke digitale lasninger den enkle bank kan tilbyde er blevet et konkurrencepa-
rameter i dag, og derfor investeres der voldsomme summer i udviklingen af deres IT-infrastruk-

tur. (Finans Danmark, 2021)

Cybersikkerhed er blevet en topprioritet, da den egede digitalisering gar hand i hdnd med en
oget cybertrusler (Finans Danmark, 2021). Iser efter Ruslands invasion af Ukraine er emnet
blevet aktuel for danske virksomheder og banker. Bankerne arbejder derfor hardt pa at forbedre
deres metoder til at bekempe svindel og cyberangreb (Finans Danmark, 2021). Sektoren er
blevet underlagt strenge regulativer for at bekaempe svindel og hvidvask. GDPR og AML er
derfor blevet en integreret del af bankernes teknologistrategi, og de udvikler konstant nye sy-

stemer, der skal hjelpe sektoren med at forblive et skridt foran potentielle trusler.

Automatisering og kunstig intelligens (AI) har gjort sit indtog i bankbranchen. Dette skal hjelpe
med at skabe mere effektive og omkostningslette processer. Der udvikles lgsninger som chat-
bots, som kan assistere med simple kundeserviceforesporgsler, til algoritmer der kan spore og
forhindre svig. Der vil de kommende ar blive integreret endnu mere Al som skal supplere bank-

radgiverne, og dermed gore dem mere effektive. (Danske Bank, 2024)

Fintech-selskaber er de seneste ar buldret frem pa det danske marked. De presser de traditio-
nelle banker til at satte fokus pa innovation og vare agile i forhold til skiftende kundepraefe-
rencer. Fintech-selskaber er med til at satte skub i1 udviklingen af nye teknologier, som ofte er

mere brugervenlige eller billigere end de traditionelle produkter bankerne tilbyder. Disse
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produkter tvinger de etablerede banker til enten at indgé samarbejde eller investere 1 fintech-

virksomhederne for forsat at kan handtere kundernes efterspergsel. (Bendtsen, 2022)

Blockchain er ogsa et omrdde bankerne skal holde et vigent gje med. Kryptovaluta har vundet
indpas som et finansiel produkt, men ligger stadig pa kanten af banksektorens kerneaktiviteter.
Det vil derfor ikke blive uddybet ydereliger her, hvilke muligheder og udfordringer der ligger 1
den underliggende teknologi bag blockchain.

Sammenfattende er den teknologiske udvikling en afgerende faktor for Sparekassen Danmark,
der bdde tilbyder muligheder for at forbedre effektiviteten og kundeservicen, men ogsa stiller
krav om konstant opmarksomhed og investeringer i nye losninger. Banker, der er i stand til at
forstd og integrere ny teknologi i alle aspekter af deres virksomhed, vil vere bedre rustet til at

im@dekomme fremtidens krav.

4.1.5 Miljemzessige forhold

Det forventes at Den danske banksektor vil spille en afgerende rolle i den grenne omstillingen
af vores samfund. Det forventes at sektoren skal hjelpe deres kunder med at finansiere projek-
ter, som fremmer baredygtighed, herunder vedvarende energi, gron transport, infrastruktur,
gron landbrug osv. Ved at allokere kapital til grenne investeringer kan sektoren imedekomme
de hgje forventninger, der er stillet til dem. Dette kan for eksempel ske gennem grenne obliga-
tioner, som er et finansiel produkt designet til at finansiere tiltag og projekter som har en positiv
miljemassig indvirkning. En anden mulighed er udviklingen af innovative produkter/services,
som tilbyder kunderne fordele sdsom renterabat ved finansiering af miljovenlige aktiver, eller

servicer som kan hjelpe kunder med deres ESG-rapportering.

Gron omstilling er et emne, der ofte bliver fremhevet i nyhedsbilledet, og det medferer at lov-
givningen pa omradet beveger sig med hastige skridt. Det er derfor afgerende at Sparekassen
Danmark er opdateret og proaktive for at sikre, at de ikke beléner aktiver, som kan miste deres
vaerdi 1 morgen grundet miljemassige reguleringer. Klimaforandringerne udger ligeledes en

risiko for sektoren. Mange ejendomme rundt om i Danmark stir overfor en eget risiko for at
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blive udsat for stadig mere og mere ekstremt vejr. Bankerne skal derfor inkorporere klimarela-

terede risici 1 deres kreditgivning for at mindske deres risici mod klimaforandringer.

Sammenfattende er det vigtig at sektoren gar forrest i den gronne omstilling. De har mulighed
for at gore en reel forskel ved at positionere sig som en leder indenfor baeredygtig finansiering.
Dette vil ikke kun give en konkurrencemessig fordel, men ved at tage initiativet kan sektoren

ogsé reparerer pa deres blakkede ry.

4.1.6 Lovgivningsmeessige forhold

Som det blev navnt i afsnittet 4.1.1 Politiske forhold er banksektoren underlagt en lang raekke
love og direktiver, som sikrer en stabil finansiel sektor og kundernes rettigheder. I dette afsnit
vil Tilsynsdiamanten, BASEL IIT og AML kort blive beskrevet. Der er en lang raekke yderligere
love og direktiver, som ligeledes har indflydelse p&d Sparekasse Danmark sasom NEP-krav,
GDPR, MIFID osv. For at holde ansnittet enkelt er det valgt kun at beskrive Tilsynsdiamanten,
BASEL Il og AML'’s pavirkning pa Sparekassen Danmark.

Tilsynsdiamanten er et vaerktej udarbejdet af Finanstilsynet for at forebygge uhaemmet vakst
via en risikobetonet tilgang i bankerne. Verktojet bestér af fire pejlemarker: Summen af store
engagementer, ejendomseksponering, likviditetspejlemeerket og udlansvaekst. Sparekassen
Danmark skal holde sig indenfor alle fire pejlemarke for at undga sanktioner fra Finanstilsynet.
(Finanstilsynet, 2023) Sparekassen Danmark overskred i 2023 tilsynsdiamanten i forhold til
retningslinjen om maksimal udlansvaekst pd 20 pct. Udldnsveeksten for 2023 var 30,6 pct. |
forbindelse med overskridningen af tilsynsdiamanten, s& har Sparekassen Danmark féet en ri-

sikooplysning om, at udlansveksten ber vare lavere fremadrettet. (Finanstilsynet, 2024)
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Summen af store engagementer < 175 % CET1

Ejendomseksponering < 25% Udlansvakst < 20%

Likviditetspejlemaerket > 100%

Figur 1 — Tilsynsdiamanten
Kilde: (Finanstilsynet, 2024)

Basel III er et st internationale regler, som har til formél at athjelpe risikoen for der opstar en
ny finanskrise som vi oplevede i 2008. Basel-reglerne har medfoert at bankerne skal have oget
fokus pa kapitalstruktur og likviditetsstyring. Der er indfert regler om, at bankerne skal have
en storre kapitalreserve i form af kernekapitalbuffer og kontracyklisk buffer. (BIS, 2024) Dette
kan resultere 1 begreensninger i Sparekasse Danmarks muligheder for vakst, da en ekstra ek-

sponering overfor risikobetonede lan satte storre krav til deres kapitalreserve.

Direktiver og lovgivning indenfor Anti-Money-Laundering (AML) stiller store krav til de pro-
cesser og systemer der skal hjelpe med at bekaempe hvidvask. Danske Banks hvidvaskskandale
satte et markant skub i1 udviklingen pa dette omradet. Investeringer i AML bliver sdledes en
stadig sterre og sterre post for sektoren, som ikke direkte bidrager til en eget indtjening. De
store krav til investeringer pd omradet var ogsd en af arsagerne til Jutlander bank og Sparekas-
sen Vendsyssel valgte at fusionere for at opné stordriftsfordele. (Sparekassen Danmark, 2022)
Dette kan blive en faktor, som ger det nedvendigt, for mindre pengeinstitutter at lade sig opkebe

eller fusioner i fremtiden.
Samlet set er den lovgivning, som sektoren er underlagt en afgerende del i styringen af stabilitet

og risiko 1 den finansielle sektor. Det er derfor ogséd en hjernesten i, hvordan bankerne skal

vakste og forblive rentable i fremtiden, da lovgivningen begrenser uhemmet vakst. Det er
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afgerende at Sparekassen Danmark forstar og efterlever de regulativer, de er underlagt for sta-

dig at kunne drive bankdrift.

4.1.7 Delkonklusion pa PESTEL

Det star klart at den danske banksektor pavirkes af alle elementerne i PESTEL-analysen, hvor
hvert forhold i omverden kan give potentielle udfordringer, hvis de ikke hindteres korrekt. Det
politiske forhold er historisk stabil og proaktiv, men sektoren skal vaere drvagen overfor &n-
dringer i det politiske klima og den offentlige debat, som is@r op til valg eller i forbindelse med
kriser kan medfere gennemgéende @ndringer og nye initiativer. De gkonomiske forhold har en
stor betydning for sektorens udvikling og rentabilitet. Sektoren skal hele tiden justere deres
forretning efter de overordnede konjunkturer, men og de mere specifikke faktorer, sisom ud-
viklingen af renten og prisudviklingen pa boligmarkedet. Sociokulturelt skal bankerne forblive
pa forkant med den demografiske udvikling i befolkningen, og de &ndrende eftersporgsler dette
m4 bringe. Sparekassen Danmark skal forsege at forbedre den lave tillid og tilfredshed i sekto-
ren. Det kunne gores via indgreb i deres etiske handtering og eget gennemsigtighed. Dette gér
teet 1 hand med den miljemessige pavirkning, hvor sektoren aktivt skal deltage i den grenne
omstilling og vaere forbillede for andre sektorer. Bankerne skal implementere klimarelaterede
risici 1 deres kreditstrategi for at sikre sig mod fremtidige tab. Teknologisk skal sektoren for-
sette deres digitalisering og investering 1 automatiseringer og Al for at kan imedekomme kun-
dernes forventninger til radgivning og kundeservice. Sparekassen Danmark skal sikre sig mod
en stadig sterre og storre trussel fra cyberkriminalitet. Sparekassen skal holde sig ajour pd nu-
varende og fremtidig lovgivning og direktiver séledes de forsat overholder den lovgivning der
kreeves for at drive bank. Alt i alt har omverden en klar forventning om, at banksektoren skal
vare agil, innovativ og patage sig et socialt ansvar. Sektoren skal kunne navigere i et mere og
mere komplekst og skiftende marked, hvor der skal vare en klar balance mellem at overholde
nedvendig lovgivning, men stadig skabe verdi for kunderne. Tilpasning og forudsigelighed kan

vaere afgarende elementer i sektorens mulighed for en baeredygtig og succesfuld fremtid.
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4.2 Porters Five Forces

For at kortlegge det kompetitive landskab for Sparekassen Danmark anvendes Porters Five
Forces. Modellen anvendes til at analysere og vurdere branchen, som Sparekassen Danmark
befinder sig i. Porters five forces analyserer derudover ogsa konkurrencesituationen i branchen.
Modellen indeholder 5 forskellige markedskrafter: Truslen fra nye udbydere, kundernes for-
handlingsstyrke, leveranderernes forhandlingsstyrke, substituerende produkter, konkurrencesi-

tuationen 1 branchen.

Porters Five Forces bruges til at analysere en specifik branche og i dette tilfalde bruges model-
len til at saette fokus pa konkurrencesituationen i den finansielle sektor. Ifalge Michael E. Porter,
sa er alle virksomhederne i en branche som udgangspunkt i konstant rivalisering imod hinan-
den. Analysen kan ligeledes bruges til at vurdere hvor attraktiv en branche er. Her er hypotesen
at jo svagere pavirkningen er fra de ovenstaende fem markedskrafter, jo mere attraktiv anses

branchen for at vare med hensyn til indtjening. (Andersen, et al., 2016)

Trusler fra
nye udbydere
Indtraengnings-
barriere
Konkurrence-
Leverandgrernes situationen Kundernes

pa markeds-
pladsen

forhandlingsstyrke forhandlingsstyrke

Substituerende
produkter

Figur 2 - Poters five forces
Kilde: (Andersen, et al., 2016)
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4.2.1 Truslen fra nye konkurrenter

Igennem det sidste arti, er barriererne for at treenge ind pa bankmarkedet kun vokset. Siden
2012 er der skyllet en reekke nye tiltag med reguleringer ind over de danske banker. Regulerin-
gen er bdde international og dansk. Nogle af de reguleringer, som gor adgangsbarrieren svar at

nedbryde for nye aktorer pd det danske bankmarked kunne vare folgende:

e Kapitalkrav pd minimum 8 mio EUR (International Monetary Fund, 2007)

o Ekstra kapitalkrav ved udlan. Det individuelle solvensbehov bestemmer, hvor meget
ekstra kapital, som der vil vaere kravet af banken.

e Hard regulering (Fx tilsynsdiamanten, NEP-krav, SIFI-buffere, KYC)

e Omfattende rapportering (Finans Danmark, 2024) (Mifid-reglerne, compliance)

e Anskaffelse af lokaler til brug for filialer, know-how til brug for kreditpolitik.

I Danmark vurderes det at regionale og lokale banker har god tilstedeverelse og det er uinte-
ressant for store internationale banker at treenge ind pd det danske marked idet der er en kulturel
barriere, samtidig med at der er tale om et lille marked. Derudover er der en stor compliance
opgave tilknyttet det at dbne en ny bank i Danmark. (Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ,
2013)

12015 blev en af de seneste konkurrenter pd bankmarkedet etableret, et sékaldt fintechselskab
ved navn “Lunar”. Ambitionerne var tarnhgje, da Lunar skulle konkurrere med de danske ban-
ker, ved at tilbyde digitale og automatiserede losninger. Globalt anses fintech-sektoren for at
vare et veekstomrdde, men realiteten méd antages at vare en anden for Lunar. I andet halvér
2023 tabte banken 213,1 mio. kr., og métte senest i marts 2024 fremlagge en kapitalplan for
finanstilsynet for ikke at skulle gd konkurs, efter at selskabet tabte en retssag i Norge. (Madsen,
2024)

Truslen fra nye konkurrenter i bankverdenen vurderes ud fra ovenstdende at vere lav.
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4.2.2 Kundernes forhandlingsstyrke

De danske bankkunder har ikke vearet flittige til at skifte bank, selvom de méaske ikke altid har

vearet tilfredse med deres nuverende pengeinstitut.

12021 udgav Finans Danmark en analyse af mobiliteten blandt danske bankkunder. De nye tal
viste at kundemobiliteten pd det danske bank- og realkreditmarked ligger helt i top 1 Europa.
Analysen dakker en 5-drig periode fra 2015-2019, og viser at knap 18 pct. af alle voksne dan-
skere har skiftet pengeinstitut. EU-gennemsnittet ligger pd knap 9 pct. Danmark ligger helt i
top, nar det gelder kundemobilitet i Europa, og det er sundt for konkurrencesituationen pa det

danske bankmarked. (Brink, 2021)

I de seneste ar, er der kommet en s@rlig tendens i de storre banker. Bankens “hverdagskunder”,
altsa kunder uden boligfinansiering eller sterre investeringslosninger, har ikke lengere en fast
radgiver. Denne kundegruppe er, hvad enten det er yngre kunder eller @ldre kunder, tilknyttet
et “radgivningsteam” af forskellige radgivere, som varetager de henvendelser og forespergsler,
der métte komme. En tendens som gor, at de sterre banker har fjernet den personlige relation
som ligger mellem bankrédgiver og kunde. En maling fra Voxmeter udgivet i 2024 viser, at
31,5 pct. gerne vil skifte bank. Af disse 31,5 pct. angiver 22,7 pct. at arsagen er “Upersonlig

service” imens 16,9 pct. angiver “for mange forskellige radgivere”. (Brahm & Iversen, 2024)

Digitaliseringen af banksektoren ma anses at vare en af de faktorer, som ogsa er med til at
hjelpe pad mobiliteten blandt de danske bankkunder. Igennem de sidste par ér, er der kommet
flere digitale services ind pa bankmarkedet, som gor at relationen til bankrddgiveren gradvist
bliver mindre og mindre. I april 2000 blev MyBanker etableret, og det har givet danskerne
mulighed for at sammenligne priser pa finansielle services og fa hjelp til bankskifte. Siden da
er flere forskellige udbydere kommet til — b.la. FindBank og Pengerddgivning — som ogsa hjal-
per danske bankkunder med at finde det rigtige pengeinstitut til dem. De nye digitale losninger
gor det nemmere for danskerne at indhente flere forskellige tilbud, som ger det nemmere for

kunderne at forhandle med banken.
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Kundernes forhandlingsstyrke vurderes historisk at have veret lav, men er i lobet af de seneste
par ar blevet markant forbedret, idet den teknologiske udvikling, har hjulpet de danske bank-
kunder med at indhente tilbud fra andre pengeinstitutter. Kundernes forhandlingsstyrke vurde-

res 1 dag at vaere pa et middel niveau.

4.2.3 Truslen fra substituerende produkter

Banksystemet og de finansielle services har eksisteret i mange ar. De seneste ars teknologiske
udvikling har medfert storre konkurrence fra substituerende produkter, og vurderes ligeledes at
kunne stige over tid, men pa nuvarende tidspunkt vurderes det ikke at vere en reel trussel. Der
kan vere tale om at nogle af de finansielle services kan substitueres. Et eksempel pa dette er
Nordnet, som igennem de sidste 20 &r har kapret mere end 400.000 investeringskunder i Dan-

mark. (Nordnet, 2023).

Det er obligatorisk at have en NemKonto i Danmark. NemKontoen er den konto, som borgere
far udbetalt offentlige ydelser til (NemKonto, 2024). Det er stort set umuligt at bega sig i dagens
Danmark uden en bankkonto, NemKonto og tilherende betalingskort. Hvis bankerne ikke har
andre forretninger med kunden udover en NemKonto, sa er det ikke unormalt at opkraeve ge-
byrer for den pagaeldende konto. Sterstedelen af danskerne kommer dog til at stifte bekendtskab
med bankernes services i labet af et helt liv. De fleste af os ensker pa et tidspunkt i lebet af
livet, enten at kebe fast ejendom, lane til en bil, 1ane til forbrug eller stifte bekendtskab med de

finansielle markeder.

Det bliver sveart at finde en made at substituere bankernes kerneforretning pa. Kerneforretnin-
gen 1 dette tilfeelde vurderes at vare indlins- og udlansforretning (inkl. realkreditformidling).
Der findes dog alternativer til at 1ane penge i banken sdsom virksomhederne "UdenomBanken”
og “Fairkredit”. Det er begge virksomheder, som tilbyder pantebrevslan i alle former for ejen-
domme. De personer, som opseger de to feromtalte virksomheder, ma alt andet lige vurderes at
vare bankkunder, som ikke har kunne opna et 14n igennem den traditionelle 1dneansegning i
bankerne, og antages derfor at vaere kunder med lav kreditverdighed. 1 2018 luftede Enhedsli-
stens Peder Hvelplund ferste gang tanken om en spekulationsfri statsbank, som han kaldte for

“NemBank”. En statsejet bank, som skulle vare fri for spekulationer og drive en almindelig
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indlans- og udlansforretning med hgj sikkerhed. Det var en idé, som aldrig rigtig tog fart. Det
vurderes ikke at vaere en trussel, at Enhedslisten skulle lykkedes med at fa oprettet en Statsbank
til at konkurrere med det gvrige frie bankmarked. (Hvelplund, 2018) Truslen fra substituerende
virksomheder sdsom “UdenomBanken” og “Fairkredit” vurderes ligeledes at vere lav, da de

kunder, som valger at ga den vej vurderes at vere kunder med lav kreditverdighed.

Kryptoaktiviteter baseret pa blockchainteknologi har mange anvendelsesmuligheder og tekno-
logien er velegnet til f.eks. finansielle tjenester. Blockchainteknologien kan fore til lavere om-
kostninger, ved at undlade overflade mellemled, sdsom bankerne, ved eksempelvis overforsler
mellem landegraenser. Blockchainteknologien og kryptoaktiver vurderes at kunne substituere
en del af markedet i fremtiden, men for nuvarende vurderes markedet at vaere spekulativt. Dan-
marks Nationalbank har d. 7. november 2023 udgivet en analyse af kryptoaktiver, og i denne
analyse angiver 4 pct. af danskerne at eje kryptoaktiver. (Danmarks Nationalbank, 2023)

Truslen fra substituerende produkter vurderes ud fra ovenstdende at vare lav.

4.2.4 Leveranderernes forhandlingsstyrke

I det seneste 4r, er der blevet snakket mere om bankernes “rentemarginal” end normalt. Det
kommer i kelvandet pa de seneste ars stigende renter, som har banet vejen for rekordoverskud
pa rekordoverskud fra de danske banker. Rentemarginalen angiver forskellen pa den indléns-
rente, som bankens kunder far for at have placeret deres penge i banken, og den udlansrente,
som kunderne betaler for at l&ne penge til f.eks. kab af fast ejendom, bil eller forbrug. Indléns-
overskud er essentielt i bankens forretningsmodel, fordi banken kan udnytte dette indl&nsover-
skud til at finansiere udlan. Hvis ikke at banken har indlansoverskud, sa skal banken lane penge
1 Nationalbanken, som alt andet lige skal have en merrente i forhold til den rente, som banken
betaler til kunderne for at have deres indlan stdende. Det er en forudsatning for at tjene penge

pa rentemarginalen, at renten pd udlan er hgjere end den rente, som banken betaler for sit indlén.

En anden leverander til den finansielle sektor er IT-leverandererne. I Sparekassen Danmark
bliver en stor del af IT-serviceydelserne leveret af SDC, som i sin tid blev grundlagt af en reekke

Sparekasser for at udnytte stordriftsfordelene ved at samle IT-leverancerne i ét system. I
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branchen findes der ogsa andre IT-leveranderer sisom JN-Data og Bankdata. Udviklingen i de
forskellige IT-systemer, kommer alt andet lige, til at g& hurtigt de neaste par ér, nar bankerne
lobende finder ud af at integrere Al-losninger, som Sydbank gjorde det i januar 2024. (Stock,
2024) En potentiel stopklods for udrulningen af Al indenfor banksektoren vurderes at vere

lovgivning og regulering.

Leveranderernes forhandlingsstyrke vurderes ud fra ovenstaende at vaere pa et middel niveau.

4.2.5 Konkurrencesituationen i branchen

Markedsforholdene i banksektoren vurderes at vaere monopolistisk konkurrence. Selvom antal-
let af banker 1 Danmark de seneste ar har veret faldende — eksempelvis fordi nogle banker har
fusioneret eller er blevet opkebt, sa vurderes der stadig isoleret set at vaere mange banker i
branchen (mange udbydere). Iblandt forbrugerne pa markedet (kunderne) vurderes der at vere
en preference i forhold til de produkter, som der udbydes pd markedet. Sparekassen Danmark
har eksempelvis lagt en klar strategi om, at man ensker at have filialer i de mindre byer, som er
en differentieret strategi set i forhold til sterre danske banker, som lukker filialerne i de mindre
byer og samler deres medarbejdere og kunder i de sterre byer. Denne difference i strategierne
muligger ogsd en smule differentiering i prissetningen af de forskellige produkter. Sparekassen
Danmark har mulighed for at tage en hgjere pris i de mindre byer, fordi man er lokalt til stede,
og det vaerdsetter kunderne, som er villige til at betale en hgjere pris for den lokale tilstedevae-
relse. I bankbranchen er der ligeledes en produktdifferentiering til stede. De storre banker kan
tilbyde andre produkter, end de mindre pengeinstitutter kan. Eksempelvis tilbyder Nordea /
Danske Bank ’realkreditlignende” bankldn mod sikkerhed i fast ejendom indenfor 80 pct. Loan

to value. Det produkt findes ikke i eksempelvis Sparekassen Danmark.

For at kunne analysere priskonkurrencen i branchen, sa tages der udgangspunkt i rentemargi-
nalen. Rentemarginalen er forskellen pd den gennemsnitlige indléns- og udldnsrente. En stor
del af bankernes forretningsmodel er centreret omkring rentemarginalen, som de seneste par ar
har féet et betydeligt loft. Et loft, som startede da den europaiske centralbank (Herefter "ECB”)

havede renten tilbage i juli 2022. Det var den forste rentestigning i 11 ar, og en rentestigning
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som banede vejen for en af de kraftigste opstramninger af pengepolitikken i ECB’s historie.

— - Store pengeinstitutte— - Mellemstore pengeinstitutter

Pct.
N

Figur 3 - Pengeinstitutternes rentemarginaler, alle sektorer, rentemarginal ekls. Repo.
kilde: (Nationalbanken, 2024)

Som det kan ses i ovenstdende, s stiger rentemarginalen for de store og mellemstore banker i
den 5-arige periode. De store bankers rentemarginal nar bunden i december 2020 med en ren-
temarginal pa 2,17 pct. og de mellemstore bankers rammer bunden i august 2021 pd 2,64 pct. |
februar 2024 er de store bankers rentemarginal steget til 3,17 pct. og de mellemstore pengein-
stitutters er steget til 4,92 pct. I analyseperioden er rentemarginalen for de store banker steget
med 1pct.-point og de mellemstore pengeinstitutters rentemarginal er steget med hele 2,28pct.-
point. En af drssagsforklaringerne pa hvorfor rentemarginalen er sterre ved de mellemstore
banker vurderes at vare, at privatkunder udger en sterre del af udlansportefeljen. De store ban-
ker har flere erhvervskunder, som er i stand til at forhandle sig frem til bedre udlans- og ind-

lansrenter.

4.2.6 Delkonklusion pa Porters Five Forces

En branche vurderes at vere attraktiv, ndr de fem "kraefter" er pa et lavt niveau. Hvis de alle er
hgje, indikerer teorien, at det er et serdeles ugunstigt miljo at opné profit i. Den danske bank-
sektor er kendetegnet ved en raekke banker, som ligger i intensiv konkurrence med hinanden
om den samme mangde kunder. Det er de ferreste danske banker, som driver bankforretning

udenfor Danmark, og derfor er konkurrencen centreret om det danske marked. Truslen fra nye
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konkurrenter vurderes at vare lav, idet der er store barriere for at treenge ind pa det danske

bankmarked.

Bankerne er i hgjere grad blevet afth@ngige af at folge med teknologisk, og derfor er leveran-
derernes forhandlingsstyrke blevet styrket. Kundernes forhandlingsstyrke vurderes pa et mid-
del niveau — og er i dag hgjere end for 10-204ar siden. Dette skal ses i lyset af, at det igennem
de seneste ar er blevet nemmere at indhente tilbud fra andre pengeinstitutter via hjemmesider
som f.eks. Mybanker og Findbank. Truslen fra substituerende vurderes at vare lav. Det er ob-
ligatorisk i Danmark at have en nemkonto, og det ser ikke ud til at der bliver lanceret en Stats-
bank i nermeste fremtid. Truslen fra kryptovaluta vurderes ligeledes at vere lav, idet det anses

som verende en meget spekulativ aktivklasse.

Med udgangspunkt i ovenstdende analyse, sa konkluderes det at banksektoren har en hgj intern
konkurrence med hinanden om en forholdsvis beskeden kundekreds, set i internationalt per-
spektiv, og derfor vurderes det ikke interessant for nye sterre banker at etablere sig i Danmark.
De hgje regulatoriske og lovgivningsmeessige adgangskrav, er ogsa med til at gore truslen fra

nye potentielle konkurrenter lav.

Alt 1 alt konkluderes den danske banksektor at vare et rimeligt attraktivt marked at vaere en
allerede etableret spiller i. Der er ikke de store trusler fra substituerende produkter idet markedet
er hardt reguleret. Den selvsamme regulering er ogsa grunden til, at det ikke vurderes attraktivt
for eventuelle nye akterer at trenge ind pd markedet. Kundernes og leveranderens forhand-
lingsstyrke er igennem de seneste dr blevet styrket, hvilket kan vere en bekymrende tendens
for fremtiden. P4 nuvearende tidspunkt vurderes konkurrencesituationen pa markedet at vaere

hej, men der er stadig rum til at skabe profit.
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5.0 Regnskabsanalyse af Sparekassen Danmark for perioden 2021 - 2023

Der vil i dette afsnit blive udarbejdet en regnskabsanalyse for Sparekassen Danmark og de ud-
valgte peers. Forst vil udfordringerne ved reformuleringen af resultatopgerelse og balancen
for en bank blive belyst. Herefter vil der blive udarbejdet en analyse af ROE og ROA samti-
dig med at kapitalforholdene beskrives kort. Regnskabsanalysen vil herefter indeholde en bot-

tom-up analyse for Sparekassen Danmark og peer-gruppen.

5.1 Reformulering

Ved at reformulere resultatopgerelsen og balancen i en virksomheds regnskab skabes der en
bedre forstaelse af, hvad virksomheden reelt tjener sine penge pa, og eventuel regnskabsmaessig
stoj 1 de finansielle opgerelser fjernes. For at udarbejde en reformulering kraves indblik og
forstaelse af virksomhedens strategi, og hvordan den skaber sit overskud. Ved en reformulering
af balancen skal aktiverne opdeles i driftsaktiver og finansielle aktiver. Passiverne skal opdeles
1 driftsforpligtelser, finansielle forpligtelser og egenkapital. Driftsaktiver og driftsforpligtelser
er de poster som vedrarer virksomhedens produktion og salg af varer/tjenesteydelser. Eksem-
pler pa dette er tilgodehavende fra salg og leverandergaeld, da disse poster er direkte resultat af
en driftsaktivitet. Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser er aktiver/forpligtelser der ikke
direkte er afledt af en driftsaktivitet, men er hvordan den nedvendige kapital rejses. Eksempler
pa dette er gaeld til banker og realkredit pa passivsiden. Pé aktivsiden kan det f.eks. vere opbe-

varet overskydende likviditet og let omsaettelige verdipapirer. (Serensen, 2022)

Ved reformulering af resultatopgerelsen skal elementerne ligeledes deles op i hvilke, der ved-
rorer driften, og hvilke der vedrerer finansieringen. Dette gores for at fjerne regnskabsmaessig

stgj sasom urealiserede gevinster eller tab pa vardipapirer. (Serensen, 2022)

Som navnt ovenfor er det vigtigt at have indblik og forstielse af virksomhedens strategi og
hvordan virksomheden skaber sit overskud, da det ellers vil vaere umuligt at reformulere balan-
cen og resultatopgerelsen i dens driftsposter og finansielle poster. Hvis en finansiel post klas-
sificeres som en driftspost eller omvendt, kan dette medfere et misvisende billede i regnskabs-

analysen for virksomheden. (Serensen, 2022)
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At reformulere balancen og resultatopgerelsen for en bank ud fra ovenstdende model giver ud-
fordringer, da hovedparten af bankernes drift er finansieringsbaseret. Hovedparten af bankernes
indtjening kommer fra deres spread mellem den ind- og udlénsrente, som banken modtager, og
den ind- og udlansrente banken tilbyder deres kunder. Banker lever af at formidle penge, som
gor at penge sidestilles med en “révarer” i regnskabet. I regnskaberne for pengeinstitutter er det
derfor meget svert at estimere et cash-flow, fordi de finansielle udgifter ikke kan analyseres.
Banken har renteudgifter til kundernes indlan pé passivsiden, men tjener samtidig penge ved at
placere disse penge i nationalbanken, obligationer eller udlan. Det vil altsé sige, at placeringen
af overskudsindlan til en positiv pengemarkedsrente, som er over den indlénsrente kunderne
bliver tilbudt, genererer et positivt cash-flow. Det er derfor ikke muligt p4 samme vis som ved
en traditionel virksomhed at adskille balancen og resultatopgerelsen i drifts- og finansielle po-
ster. For at athjelpe denne udfordring og dermed finde ud af hvilke vakstdrivere der driver
indtjeningen i1 Sparekassen Danmark, har vi valgt at lave en bottom-up analyse, som vil blive

beskrevet 1 nedenstaende afsnit.

5.2 ROE

ROE er en forkortelse af ”Return on equity”. Det er et udtryk for, hvor god Sparekassen er til

at forrente sin egenkapital. Udregningen til ROE er séledes:

_ Resultat for skat — rente til hybridkernekapital

ROE
Gennemsnitlig egenkapital
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Sparekassen Danmark

(i mio kr.) 2023 2022 2021 2020
Resultat fer skat 1.931 927 1.251
Rente af hybrid kernekapital 215 153 100
Resultat fer skat og efter hybrid 1.716 774 1.151
SKAT, 22 % 398 185 248
Egentlig kernekapital ekskl. hybrid 12.401 10.520 9.353 4.903
ROE 14,97% 7,79% 16,15%
ROE, efter skat 11,50% 5,93% 12,67%

Figur 4 - ROE for Sparekassen Danmark
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen
Danmark, 2024)

I Sparekasse-modellen indgér garantkapital i kapitalgrundlaget for egentlig kernekapital. Der
betales arligt en garantrente, som kan sidestilles med renteudgift til hybridkernekapital, og der-
for fratraekkes renteudgiften til bade garantkapital og hybridkernekapital i telleren, nair ROE

for Sparekassen Danmark udregnes.

12021 er ROE efter skat pa 12,67 pct. ROE efter skat tager sé et ordentligt dyk fra 2021 til
2022 og lander pa 5,93 pct. Faldet skyldes at der indregnes badwill for 449mio. i 2021 regn-
skabet. Badwill indgér 1 2021 regnskabet som en driftsindtaegt. I 2022 bliver Sparekassen Dan-
mark ramt af negative kursreguleringer pd 469mio., som pévirker arets resultat negativt. De to
regnskabsposteringer har en negativ indflydelse pd ROE igennem analyseperioden. ROE ud-
vikler sig positivt igen 1 2023 og negletallet lander pa 11,50 pct. I den tredrige analyseperiode
fra 2021 til 2023 udvikler ROE for Sparekassen Danmark sig negativt med 1,17 pct-point, som
svarer til et fald pa 9,22pct. Udviklingen i ROE 1 analyseperioden vurderes ikke at veaere til-
fredsstillende. Egenkapitalen er steget med 73,98 pct., imens veksten i resultatet for SKAT
“kun” er steget med 49,09 pct., som ogsa pavirker ROE negativt.

Safremt at Sparekassen Danmark enskede at forbedre sin ROE, sa ville det vare oplagt at op-

tage mere hybrid kernekapital fremfor at prove at selge mere garantkapital. Der betales 4,00
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pct. i rente pa garantikapitalen, og renten pa hybrid kernekapital estimeres til at vaere 8,00 pct.

1 markedet.

Sparekassen Kronjylland

(i miokr.) 2023
Resultat far skat 1.022
Rente af hybrid kernekapital 32
Resultat fgr skat og efter hybrid 990
SKAT, 22 % 264
Egentlig kernekapital ekskl. hybrid 5.671
ROE 18,50%

ROE, efter skat 13,57%

2022 2021 2020
598 509
24 20
574 489
106 85
5.033 4.511 4.020
12,03% 11,46%
9,81% 9,47%

Figur 5 - ROE for Sparekassen Kronjylland
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023)

(Sparekassen Kronjylland, 2024)

Sparekassen Kronjylland betaler ligeledes garantrente til sine garant-kunder, og derfor er denne

udgift medregnet i “rente af hybrid kernekapital”. Udviklingen i Sparekassen Kronjyllands

ROE har veret stigende i hele analyseperioden. ROE efter skat i 2021 er 9,47 pct. og stiger til

13,57 pet. i 2023.

ROE efter skat er steget med 6,81 pct.-point, som varer til en procentvis stigning pa 62,85 pct.

Stigningen kan forklares med en omsatningsveakst pa 110,79 pct., imens at egentlig egenkapital

uden hybridkernekapital i samme periode kun er steget med 32,95 pct.
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Sparekassen Sjaelland Fyn

(i miokr.) 2023 2022 2021 2020
Resultat fgr skat 701 482 531
Rente af hybrid kernekapital 43 26 25
Resultat far skat og efter hybrid 658 456 506
SKAT, 22 % 142 110 87
Egentlig kernekapital ekskl. hybrid 3.306 3.109 2.977 2.709
ROE 20,51% 14,99% 17,80%
ROE, efter skat 16,09% 11,37% 14,74%

Figur 6 - ROE for Sparekassen Sjeelland Fyn
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sjaelland-Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjeelland-Fyn, 2024)

Sparekassen Sjelland Fyn er en bersnoteret Sparekasse, og opererer derfor ikke med garantka-
pital. Udviklingen i ROE for Sparekassen Sjelland Fyn har ogsd varet positiv i hele analyse-
perioden, og det er lykkedes at ege ROE fra 17,80 pct. i 2021 til 20,51 pct. 1 2023. Det svarer
til en stigning pé 2,72 pct.-point eller 15,26 pct.

5.2.1 Del-konklusion pA ROE

Sparekassen Danmark har et lavere ROE-negletal end bade Sparekassen Kronjylland og Spa-
rekassen Sjelland Fyn. Sparekassen Danmark har i hele analyseperioden et bedre resultat for
skat end begge sine peers. Sparekassen Danmark har i analyseperioden en hgjere betaling til
rente af hybrid kernekapital, som primert at baret af rentebetaling til garantkapital. Sparekassen
Danmark har i hele perioden ogsé en sterre balance, som igen primert er drevet af en stor

mangde garantkapital.
Sparekassen Sjelland Fyn er den Sparekasse, som har den hgjeste ROE efter skat pa 16,09 pct.

1 2023. Herefter kommer Sparekassen Kronjylland pa 13,57 pct., og afsluttende Sparekassen
Danmark, som leverer en ROE pa 11,50 pct.
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5.3 ROA

ROA er en forkortelse af ”Return on assets”. Det viser virksomhedens evne til at skabe overskud

set 1 forhold til de samlede aktiver. ROA udregnes siledes:

Resultat for skat

ROA =
Gennemsnitlige aktiver — puljeordninger

Figur 3.0 — ROA for Sparekassen Danmark

Sparekassen Danmark

(i mio kr.) 2023 2022 2021 2020
Resultat fer skat 1.931 927 1.251
Aktiverialt 69.193 58.405 55.179 31.625
Pulje 10.060 8.189 8.249 4971
ROA 2,29% 1,26% 2,10%

Figur 7 - ROA for Sparekassen Danmark
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen
Danmark, 2024)

Return on assets for Sparekassen Danmark var 1 2021 pa 2,10 pct. Sparekassen Danmark ople-
vede et markant fald i 2022 i return on assets hvor negletallet landede pa 1,26 pct. Herefter
oplevede Sparekassen Danmark en stigning i ROA for 2023, hvor negletallet landede pa 2,29
pct. I analyseperioden sker en udvikling i ROA pa 0,19 pct.-point svarende til en stigning pa

9,13pct. En positiv udvikling i ROA i analyseperioden, som vurderes at vare tilfredsstillende.

33



Nicolai Merup Pedersen HD-R mandag d. 13. maj 2024
Nicolaj Ploug Jensen Afsluttende projekt

Sparekassen Kronjylland

(imiokr.) 2023 2022 2021 2020
Resultat for skat 1.022 598 509
Aktiverialt 41.189 39.422 35.952 33.417
Pulje 1.522 1.422 1.570 1.327
ROA 1,74% 1,08% 1,01%

Figur 8 - ROA for Sparekassen Kronjylland
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023)
(Sparekassen Kronjylland, 2024)

ROA for Sparekassen Kronjylland er steget 1 hele analyseperioden fra 2021 til 2023. 12021 var
ROA pé 1,01 pct. og i 2023 er dette negletal markant forbedret og landede pé 1,74 pct. Det
svarer til en stigning pa 0,73 pct.-point og en procentvis stigning pa 72,58 pct. Det er igen en
flot omsatningsvekst i analyseperioden, som pavirker negletallet positivt. Udviklingen i ROA

for Sparekassen Kronjylland vurderes at vaere meget tilfredsstillende.

Sparekassen Sjalland Fyn

(i mio kr.) 2023 2022 2021 2020
Resultat fer skat 701 482 531
Aktiveri alt 31.700 29.631 28.001 27.266
Pulje 2.074 1.976 2.405 2.081
ROA 1,61% 1,19% 1,39%

Figur 9 - ROA for Sparekassen Sjeelland-Fyn
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sjeelland-Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjzelland-Fyn, 2024)

Afslutningsvis har vi Sparekassen Sjalland-Fyn. Igen ser vi en stigning i ROA i analyseperio-
den. Sparekassen Sjalland-Fyns ROA 12021 ligger pa 1,39 pct. I 2023 har negletallet udviklet
sig positivt og lander pd 1,61pct. Der er igen tale om en positiv pavirkning af negletallet grundet
en tilfredsstillende udvikling i resultat for skat. ROA udvikler sig positivt i analyseperioden

med 0,22 pct-point, som svarer til en procentvis stigning pa 16,02 pct.
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5.3.1 Delkonklusion ROA

Af de tre Sparekasser, sa leverer Sparekassen Danmark det storste return on assets pa 2,29 pct.
for 2023. Udviklingen i Sparekassen Kronjyllands ROA er dog bemerkelsesverdig, fordi ud-
viklingen procentvis er s& markant. P 3 ar lofter Sparekassen Kronjylland ROA med 72,58 pct.
- som alt andet lige ma vurderes at vaere meget tilfredsstillende. Det er Sparekassen Sjalland-

Fyn som i 2023 leverer det laveste return on assets af de tre sammenlignelige Sparekasser.

5.4 Kapitalforhold i Sparekassen Danmark

Som tidligere beskrevet under den strategiske analyse, sa er der meget regulering af den finan-
sielle sektor. Der er fra Finanstilsynets side fastlagt en raekke kapitalkrav, som aktererne i den
finansielle sektor skal overholde. I dette afsnit beskrives kapitalkravene for Sparekassen Dan-

mark.

Sparekassen Danmark har et kapitalgrundlag pa 10,5 mia. kr. Kapitalgrundlaget udger egenka-
pitalen inklusiv hybrid kernekapital og supplerende kapital. Kapitalgrundlaget skal sattes i for-
hold til de risikovaegtede eksponeringer, som er opgjort til 46,2 mia. Sparekassen Danmark har
et individuelt solvensbehov pa 10,3pct. Kapitalprocenten for Sparekassen Danmark er opgjort
til 22,82 pct., hvilet betyder at der i gjeblikket er en overdaekning péd 12,52pct.-point. Det vur-

deres meget tilfredsstillende. Kapitalprocenten for Sparekassen Danmark er opgjort saledes:

Kapitalprocent = Kapitalgrundlag «100 = 2338985 L 100 = 22,82%

Risikovaegtede eksponeringer 46.187.982

Ud fra ovenstéende, sd vurderes det at kapitalforholdene i Sparekassen Danmark er meget so-
lide, og kapitalforholdene beskrives derfor ikke videre i dybden. S&fremt at kapitalkravene ikke
var 1 orden, sa ville finanstilsynet ligeledes have givet Sparekassen Danmark et pidbud for at fa
det bragt i orden. I varste tilfalde vil det betyde at Sparekassen Danmark ville {4 frataget sin

banklicens.
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kapitalbuffere 20,5 % 24,4 % 3,9 %-point

Figur 10 - Kapitalkrav Sparekassen Danmark
Kilde: (Sparekassen Danmark, 2024)

5.5 Bottom-up analyse

For at imedekomme de udfordringer, som tidligere er beskrevet i afsnittet 5.1 reformulering,
udarbejdes en buttom-up analyse af henholdsvis Sparekassen Danmark, Kronjylland & Sjel-
land-Fyn. P4 denne made analyseres drivkrafterne bag de forskellige Sparekassers indtjening.
Analysens primere datagrundlag er arsregnskaberne fra Sparekasser i perioden fra 2021 til og
med 2023. En leengere analyseperiode kunne have veret at foretraekke, for at se udviklingerne
i en leengere periode, men fusionen mellem Jutlander Bank og Sparekassen Vendsyssel sker pr.
1. september 2021, sé& derfor har det ikke varet muligt at ga lengere tilbage. Dataene i arsregn-
skaberne har sine begrensninger, og det har derfor ikke vaeret muligt at udregne indlans- og

udldnsmarginaler pa henholdsvis privat- og erhvervsudléan.

Bottom-up analysen kan vare med til at fastlegge, hvilket komponenter i forretningen, som
bidrager mest til basisindtagterne i Sparekasserne over de sidste 3 ar. Basisindtegterne efter
nedskrivninger er Sparekassernes dekningsbidrag, og skal dekke de faste udgifter samt de in-
direkte omkostninger. Det er ogsa denne indtegt, som skal give fortjeneste til eventuelle aktio-

na&rer.

For at kunne analysere de forskellige forretningsomraders bidrag til basisindtagterne, sa opde-

les de i fire forskellige kategorier; Udlansforretning, indl&nsforretning, gebyrer og provisioner
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samt gvrige. @vrige forretninger kunne veare; gvrige renteindtagter sésom obligationsrenteind-
teegter, renter fra og til centralbanker og kreditinstitutter, renter til efterstillede kapitalindskud,

handelsindtegter sdsom kursgevinster, udbytter og afslutningsvis andre driftsindtaegter.

For at kunne analysere en netto renteindtagt op pa henholdsvis indlans- og udlanssiden benyttes
pengemarkedsrenten. Pengemarkedsrenten er fastsat til at veere den drlige gennemsnitlige fo-
liorente i Danmarks nationalbank. Alternativt kunne vaelges CIBOR3. Udlansmarginalen er de-
fineret som den gennemsnitlige forretning af udlanene minus pengemarkedsrenten. Daknings-
bidraget pa udlén kan derfor antages at vaere udlansmarginal ganget med gennemsnitligt udlan.
Dakningsbidraget pd indlan er udregnet pd samme méde. Det er muligt at afleese dekningsbi-
draget pa gebyrer og provisioner direkte fra arsregnskaberne. Dakningsbidraget for gvrige for-
retninger ma antages at vaere den del af basisindtagterne, som ikke kan tilskrives nogle af de

andre dekningsbidrag, altsé et residual. (Raaballe, et al., 2014)

5.5.1 Indtzegtsstukturen for Sparekassen Danmark

For at kunne analysere Sparekassernes traditionelle bankforretninger, sé inddeles indtjeningen
1 de fire foromtalte kategorier; Udlan, indlén, gebyrer og provisioner & eovrige. For at kunne
sammenligne de forskellige sparekasser, s opgeres indtaegterne som basisindtegter for og ef-
ternedskrivning og omkostningerne udregnes som basisomkostninger. I nedenstdende formler,
er det oplyst hvordan udregningen til henholdsvis basisindtagt og basisomkostningerne er ud-

regnet:

Basisindteegter for nedskrivninger = Netto rente- og gebyrindteegter + kursreguleringer +

andpre driftsindtegter

Basisindteegter efter nedskrivninger =Basisindtcegter for nedskrivninger — nedskrivninger pd

udlan

Basisomkostninger = Personale og administration + af- og nedskrivninger pa immaterielle

og materielle aktiver + andre driftsudgifter
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Ved at opgere basisindtaegterne for nedskrivninger og basisindtegterne efter nedskrivninger, og
holde disse tal op imod basisomkostningerne, er det muligt at analysere hvor omkostningsef-
fektive de forskellige Sparekasser er, derudover er det ogsd muligt at synliggere hvor stor effekt

nedskrivningerne har pd den samlede omkostningseffektivitet.

Figur 4.1 — Indteegter pr. omkostningskrone for nedskrivninger

Indtaegter pr. omkostningskrone far
nedskrivninger

3,50

3,00

250

2,00

1,50

1,00

0,50

0.00 2021 2022 2023
= Spar Danmark 2,86 143 217
= Spar Kronjylland 1,39 1,57 2,00
= Spar Sjaelland-Fyn 162 1,55 1,74

Figur 11 - Indtaegter pr. omkostningskrone f@r nedskrivninger
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen
Danmark, 2024) (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023) (Sparekassen Kronjylland, 2024) (Sjeelland-
Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjeelland-Fyn, 2024)

Som n&vnt 1 Johannes Raaballes foromtalte artikel 1 FinansInvest fra 2014, sa er den storste
forskel pd de banker som overlever, og dem der der, at de banker der ikke overlever har store
tab pd udlan, og er generelt mindre omkostningseffektiv. Artiklen kigger pé data fra 2006 til og
med 2013. Den gennemsnitlige indtaegt pr. omkostningskrone for nedskrivninger for de banker,
som overlevede er 1,68. For de banker, som der, er samme tal 1,40. Nu kan perioden fra 2006
til og med 2013 ikke 1:1 sammenlignes med perioden fra 2021 t.o.m. 2023, men der kan stadig
drages nogle paralleller, da kerneforretningen for bankerne stadig stemmer overens i de to pe-

rioder.

Sparekassen Danmark udmarker sig ved en meget hegj indtjening pr. omkostningskrone i 2021
pa 2,86. Tallet er specielt drevet af netto gebyrindtegter og andre driftsindtegter. I 2021 indgar

en badwill pd 449 mio. kr. vedrerende fusionen med Jutlander Bank, som pavirker indtegterne
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pr. omkostningskrone positivt. Hvis de 449 mio kr. blev trukket ud af andre driftsindtagter i
2021, sé ville indtjeningen pr. omkostningskrone rettelig vaere 2,46 for Sparekassen Danmark,
som stadig er et meget tilfredsstillende niveau, hvis man sammenligner med peers. 1 2023 har
tjener Sparekassen Danmark 2,17kr. pr. omkostningskrone, og dette er bedst i klassen af de
Sparekasser, som der sammenlignes med. Det er ogsa et meget tilfredsstillende niveau sam-

menlignet med det tidligere beskrevne niveau fra Raaballes artikel fra 2014.

Indtaegter pr. omkostningskrone efter nedskrivninger

3,50
3,00
250
2,00
1,50
1,00
0,50
0.00 2021 2022 2023
Spar Danmark 2,89 1,55 2,09
= Spar Kronjylland 145 1,52 1,89
== Spar Sjeelland-Fyn 1,59 1,53 1,76

Figur 12 - Indtaegt pr omkostningskrone efter nedskrivninger
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen
Danmark, 2024) (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023) (Sparekassen Kronjylland, 2024) (Sjeelland-
Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjeelland-Fyn, 2024)

Hvis der kigges pa den gennemsnitlige indtaegt pr. omkostningskrone efter nedskrivninger, sa
drages der igen en parallel til foromtalte artikel fra Johannes Raaballe. Den vasentligste forskel
jf. artiklen er, at de deende banker har store nedskrivninger pd deres udldn — som ger at det er
svaert for dem at dekke deres omkostninger. I ovenstaende figur 12, ses det, at ingen af de
analyserede Sparekasser har svart ved at fa dekket deres omkostningsside. Indtegten pr. om-
kostningskrone efter nedskrivninger ligger for alle de analyserede Sparekasser pa et tilfredsstil-
lende niveau. I 2022 oplevede bade Sparekassen Danmark og Sparekassen Sjelland-Fyn at
kunne tilbagefore nedskrivninger, hvilket ikke er normal regnskabspraksis. Det er heller ikke
en udvikling, som vurderes at kunne fortsatte, specielt set i lyset af de seneste ars stigende
renter. Det vurderes at vaere sidste gang 1 mange ar, at bankerne har tilbagefort pa deres ned-

skrivningsposter.
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5.5.2 Indtegtsstrukturen forandres

De seneste par ars rentestigninger har medfort, at mange banker er kommet ud med rekordover-
skud for regnskabsaret 2023. Det kan tyde pé, at de gyldne tider for bankerne er tilbage, men
hvor godt stir det egentlig til? I dette afsnit analyseres veekstdriverne for basisindtaegterne i
Sparekassen Danmark. I Figur 13 ser vi hvordan Sparekassernes fire underliggende forretnings-

ben har udviklet sig igennem de sidste par ar.

Fordeling af basisindtaegter efter nedskrivninger -
veerdivaegtet

120%
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=
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[ =
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f =
2
7] 40%
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>
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0% e E—
- o,
20% 2021 2022 2023
m A5b) Daekningsbidrag pa udlan
efter nedskrivninger 29% 42% 28%
m A7) Daekningsbidrag pa indlan -4% -1% 30%
m A8) Daekningsbidrag pa gebyrer
og provisioner 52% 40% 37%
m A9) Daekningsbidrag evrige 23% -5% 17%

Figur 13 - Fordeling af basisindtzegter efter nedskrivninger — veerdivaegtet
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen
Danmark, 2024) (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023) (Sparekassen Kronjylland, 2024) (Sjeelland-
Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjeelland-Fyn, 2024)

Det ses, at de relative betydninger i forretningsomraderne har undergaet en stor forandring i
lobet af de sidste par &r. Siden 1. juni 2021 har indlansrenterne i den danske nationalbank varet
0 pct. (Danmarks Nationalbank, 2024), hvilket har betydet at en stor del af forretningsmodel-
lerne i den danske banksektor har varet under hdrdt pres. Det fremgér af arsregnskaberne for
Sparekassen Danmark at dekningsbidraget pa indlan helt frem til 2022 har veret negativt. |
2023 oplever dekningsbidraget pa indldn dog noget af en renassance, og bidrager positivt til
forretningen med et dekningsbidrag pa 30 pct. Det historisk mest profitable forretningsomrade,
som har vearet gebyrer og provisioner, oplever i analyseperioden et stort fald fra 52 pct. til 37
pct. Der kan vere flere forskellige arsager til dette, og en ikke uudtemmelig liste af grunde

kunne vare; mange boligejere har allerede konverteret deres realkreditlén, hejere rente giver
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mindre aktivitet pa boligmarkedet, stigende inflation & renter giver faerre laneforesporgsler og
mindre appetit pa de finansielle markeder i usikre tider. Deekningsbidraget pa udlén efter ned-
skrivninger udvikler sig en lille smule negativt i analyseperioden fra 29 pct til 28 pct, hvilket
skal ses 1 lyset af at det samlede udlén steg med 8,6mia. kr., hvilket svarer til en vaekst pa 30,6
pct. Heraf kan 2,7mia. henferes til udlan fra Totalbanken. En udlansvakst pa 30,6 pct. og en
negativ udvikling i dekningsbidrag pa udlénet fra 2021 til 2023 ma betyde, at der er blevet 14nt
penge ud til en for lav rente. Sparekassen Danmark ville pa nogle udlin have veret bedre tjent
ved at stille pengene i1 nationalbanken fremfor at ldne dem ud. Dakningsbidraget pd evrige
forretninger indebarer f.eks. kursreguleringer og andre driftsindtegter og pavirkes meget af
udefrakommende forhold sdsom udviklingen pa aktiemarkedet, sa det siger ikke sd meget om

Sparekassen Danmarks reelle performance.

5.5.3. Rentemarginaler

Som en negleindikator for bankernes rentabilitet og sundhed udger rentemarginalerne en cen-
tral del af forretningsmodellen. Bankers rentemarginaler udger forskellen mellem de renteind-
teegter, de genererer fra udlan, og de renteomkostninger, de padrager sig ved at tiltreekke finan-
siering, primert gennem indlén fra kunderne. Rentemarginalerne er ofte drevet af pengemar-
kedsrenten, men ogsé forhold sdsom konkurrencesituationen pa markedet spiller ind pé forhol-

det. Vi starter med at kigge pa udldnsmarginalen.

Udlansmarginalen udregnes saledes:

Udlinsmarginal = Rente,qiin— pengemarkedsrente

Pengemarkedsrenten er opgivet som arsgennemsnitsrenten for Foliorenten i Nationalbanken.

Pengemarkedsrenten er opgivet nedenfor:
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| 2021 2022 2023
Arsgennemsnit
DK; Nationalbankens rente - folioindskud -0,42%| -0,01% 2,94%

Figur 14 - Pengemarkedsrente
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af data fra (Danmarks Nationalbank, 2024)

Nu hvor pengemarkedsrenten er fastlagt, og udregningen til udlansmarginalen er pa plads, sé

er det relevant at kigge pa udldnsmarginalen for Sparekassen Danmark og peers igennem ana-

lyseperioden.
Udlansmarginal
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= Spar Danmark 4,32% 4 .34% 3,29%
= Spar Kronjylland 3,84% 3,77% 2,80%
= Spar Sjeelland-Fyn 4,64% 4.38% 3,06%

Figur 15 — Udldnsmarginal
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen
Danmark, 2024) (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023) (Sparekassen Kronjylland, 2024) (Sjeelland-
Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjeelland-Fyn, 2024)

Som det kan ses af figur 15, sa var udlansmarginalerne over en bred kam hgjest i 2021. Det har
altsa ikke veret muligt for de tre Sparekasser at viderefore rentestigningerne 1:1 ud til kun-
derne. Det primare forhold, som spiller ind i den forbindelse vurderes at veere konkurrencen.
Kunderne har veret gode til at forhandle med bankerne, nar det kommer til deres udlansrenter,
og har méaske varet ude at undersoge markedet, hvilket ogsd underbygges af Porters Five For-
ces. Ovenstdende bevagelse skal ogsa ses i lyset af en kraftigt stigende pengemarkedsrente,
som ogsé har en stor betydning i ligningen. Sparekassen Danmark har veret bedst til at fast-
holde sin marginal og udldnsmarginalen falder kun med 1,03 pct.-point. Det skal ses i1 forhold
til Sparekassen Sjalland-Fyn hvis udlansmarginal falder med hele 1,58 pct.-point.

Som det ses 1 Figur 15, s begynder dekningsbidraget fra indlan at have en vaesentlig betydning

i regnskaberne for 2023. For at udregne indlansmarginalen har vi brugt felgende formel:
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Indlansmarginal = Pengemarkedsrente - Renteindiin

Indlansmarginal
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-0,50%
-1,00%

2021 2022 2023
e Spar Danmark -0,44% -0,06% 2,41%
= Spar Kronjylland -0,47% -0,09% 2,39%
= Spar Sjeland-Fyn -0,48% -0,12% 2,40%
Figur 16 — Indldnsmarginal
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Sparekassen Danmark, 2022) (Sparekassen Danmark, 2023) (Sparekassen

Danmark, 2024) (Sparekassen Kronjylland, 2022) (Sparekassen Kronjylland, 2023) (Sparekassen Kronjylland, 2024) (Sjeelland-
Fyn, 2022) (Sjeelland-Fyn, 2023) (Sjeelland-Fyn, 2024)

Det fremgér tydeligt af figur 16 at indlansmarginalen har féet et tiltreengt loft. Indl&nsforretnin-
gen har, som tidligere beskrevet, veret en presset del af forretningsbenet i hele banksektoren.
Den stigende rente har vearet leenge undervejs, og det er noget som sektoren som helhed har
nydt godt af. Sparekassen Danmark er igen bedst i peer-gruppen og har den hgjeste indlansmar-
ginal. Den er dog kun minimalt bedre end de to peers. I skrivende stund er foliorenten i Natio-
nalbanken 3,60 pct. Sparekassen Danmarks indldénsmarginal er pa 2,41 pct. Det ma betyde, at
kundernes indlén i gennemsnit forrentes med 1,19 pct. Der er altsd kommet et forretningsben
for Sparekassen Danmark, som giver en god og solid indtjening uden risiko, hvilket vurderes
meget tilfredsstillende. Det vurderes at indldnsmarginalen 1 fremtiden vil falde grundet oget

konkurrence og rentenedsattelser.

5.5.4 Delkonklusion p4 Bottom up analysen

Sparekassen Danmark har den bedste indtjening pr. omkostningskrone efter nedskrivninger i
2023 for peer-gruppen, men der har ogsa veret storst udsving ved Sparekassen Danmark. Spa-
rekassen Danmarks indtjening pr. omkostningskrone ender for regnskabsaret 2023 pé 2,09kr.
Der bliver altsd skabt dobbelt op pa indtjening, hver gang at der bruges 1 kr. i omkostninger.

Det vurderes at vare et meget tilfredsstillende resultat. Sparekassen Kronjylland og
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Sparekassen Sjelland-Fyn har en stabil vakst i1 indtjeningen pr. omkostningskrone efter ned-

skrivninger i hele analyseperioden.

Fordelingen af indtegterne for Sparekassen Danmark har veret igennem en stor forandring i
lobet af den 3-drige analyseperiode. Den storste forandring ses 1 dekningsbidraget pa indlins-
siden, som helt indtil 2022 har varet negativ, men ender med et positivt dekningsbidrag pd hele
30 pct. Det vurderes at 2023 er dret hvor deekningsbidraget pd indlén har sterst indvirkning pa
regnskabet, fordi konkurrencen pa indlan bliver hdrdere og en forventning om rentenedsattelser
1 fremtiden. Daekningsbidraget pa udlédn og deekningsbidraget pé gebyrer og provisioner udvik-
ler sig negativt i analyseperioden. Det er en bekymrende udvikling, og vidner om at aktivitets-
niveauet er tilbagegéende, der bliver ikke lavet samme antal forretninger med kunderne, som
tidligere. Derudover har det ogsé en betydning at indlan igen er en god forretning, og er med
til at bidrage positivt til arets resultat i stedet for at vaere en omkostning. Daekningsbidraget fra
ovrige forretninger har ogsa varet faldende, og udvikling har i stor grad varet praeget af kurs-
reguleringer, som er et udefrakommende forhold samt badwill. Sparekassen Danmarks forde-
ling af indtaegter er blevet mere ligeligt fordelt de sidste 3 &r, hvilket vurderes at vare tilfreds-

stillende.

Udlansmarginalen er allerede begyndt at falde for Sparekassen Danmark og peer-gruppen. Det
vidner om at kundernes forhandlingsstyrke og konkurrencesituationen pa markedet ikke er af
ubetydelig karakter. Det har ikke veret muligt at viderefore de hojere renter 1:1 til kunderne.
Udlansmarginalen vurderes at vaere pé et tilfredsstillende niveau. Indlénsmarginalen er steget
kraft i analyseperioden, hvilket er et resultat af at pengemarkedsrenten er steget, men indléns-
renterne hos kunderne ikke er fulgt med. Den ogede indldnsmarginal vurderes at vare pd et
meget tilfredsstillende niveau, og indgdr nu med et meget positivt deekningsbidrag pa det sam-
lede drsresultat. Sparekassen Danmark har sammenholdt med peer-gruppen den bedste indléns-

marginal og den hejeste udlansmarginal, hvilket vurderes at vaere meget tilfredsstillende.

44



Nicolai Merup Pedersen HD-R mandag d. 13. maj 2024
Nicolaj Ploug Jensen Afsluttende projekt

6.0 Budgettering

Efter udferslen af en strategisk analyse af Sparekassen Danmarks interne og eksterne forhold,
samt en regnskabsanalyse, vil der blive udarbejdet en budgettering af Sparekassen Danmarks
resultatopgerelse og udlansvekst. I nedenstaende afsnit vil de forventede fremtidige tendenser

i udlin og i de forskellige poster i resultatopgerelsen blive beskrevet.

6.1 Budgetperiode

Ud fra konklusionerne i den strategiske og regnskabsmaessige analyse er der valgt at lave en
budgetperiode pa 5 ér. Perioden der budgetteres med er 2024-2028. Det vurderes at en periode
pa 5 ar kan beskrive et retvisende billede af den fremtidige udvikling i Sparekassen Danmark.
Ligeledes vurderes det, at de seneste ars turbulens pd de finansielle markeder, samt den ustabile
situation geopolitisk med krig i Ukraine og Israel/Pal@stina gor det svert at lave en lengere
budgetteringsperiode end 5 &r. Nedenfor kan vores budgettering ses. Efterfolgende vil de for-

skellige poster 1 budgettet blive kommenteret.

Budgettering

Resultatopggrelse

mio. kr. 2023 2024 2025 2026 2027 2028|T erminal
Netto renteindtaegter 2157 2265 2310 2356 2403 2452 2501
Netto gebyrindteegter 1197 1221 1245 1270 1296 1322 1348
Kursreguleringer 406 250 250 250 250 250 250
Andre drifsindtaegter 25 26 26 27 27 28 28
Nedskrivninger pa udlan -143 -200 -204 -208 -212 -216 -221
Basisindtaegter efter nedskrivninger 3642 3561 3628 3695 3764 3834 3906
Udgifter til personale og adm 1654 1737 1789 1842 1898 1955 2013
Af- og nedskrivninger 79 80 81 81 82 83 84
Andre driftsudgifter 7 7 7 7 7 7 7
Basisomkostninger i alt 1740 1823 1876 1931 1987 2045 2104
Resultat kerneforretning 1902 1738 1751 1764 1777 1790 1802
Skat 418 382 385 388 391 394 396
Arets resultat efter skat 1484 1355 1366 1376 1386 1396 1405

Figur 17 - Budgettering af Sparekassen Danmark
Kilde: Egen tilvirkning

6.1.1 Netto renteindtaegter

Netto renteindtegter er som tidligere nevnt steget markant de seneste ar, hvor en stigning i
marginal pa indlan har en stor betydning. Denne udvikling forventes ikke at forsatte i fremti-
den. Sparekassen Danmark forventer jf. deres 2023 regnskab en fremgang i nettorenteindteg-

terne 1 2024. De beskriver ikke om dette skyldes et oget forretningsomfang eller en forventning
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om rentemarginalerne forbedres. Flere af de store banker er begyndt at heeve rente pa indlén for
deres kunder, samt s@nke rente pé deres boligldn til kunderne. Nykredit har f.eks. i april 2024
valgt at heve kundernes indlénsrente til 1,75 pct. pa deres lenkonti (Nykredit, 2024), og Danske
bank har 1 april 2024 valgt at seenke renten pa deres boliglan med op til 3,6 pct. (Danske Bank,
2024). Dette betyder Sparekassen Danmark far en hardere konkurrence, og bliver derfor nedt
til at folge med udviklingen. Dette vil legge pres pé deres rentemarginaler i fremtiden, men
ligeledes forventes der en vaekst i bankens forretningsomfang, og dermed vaelges der at budget-
teringen med netto renteindtaegterne vokser i1 hele budgetperioden, samt terminalperioden. Der
er budgetteret med veaekst pa 5 pct. 1 2024, da den gget konkurrence og dermed presset pa ren-
temarginalerne forst vil pdvirke netto renteindtaegterne 1 2. halvar af 2024. I den resterende del
af budgetperioden og i terminalperioden budgetteres der med en veakst pa 2 pct. om aret, da det
forventes Sparekassen Danmark vil forsette deres vaekst i forretningsomfang og den vej igen-

nem gge deres netto renteindtegter.

6.1.2 Netto gebyrindtaegter

Netto gebyrindtagterne har varet faldene de seneste ar, men denne udvikling forventes ikke at
forsaette. De turbulente &r med store rentestigninger og dermed stor aktivitet hos bankerne med
blandt andet omlaegning forventes at vere fortid for nu. Renten er ved at stabiliserer sig, og den
lange rente forventes at blive pa nuvarende niveau de naste r (Nykredit, 2024). Derned vil
den fremtidige udvikling i netto gebyrindtaegterne ikke have samme store udsving som tidligere
ar, og derfor budgetteres med en stabil vaekst i budgetperioden. Sparekassen Danmark forventer
jf. deres 2023 regnskab en mindre stigning i netto gebyrindtagterne grundet oget forretnings-
omfang, herunder gebyr og provision fra realkreditformidling. Dette vurderes realistisk, og der-
for er der valgt at budgettere med en vakst i hele budgetperioden og terminalperioden pa 2 pct.

om dret.

6.1.3 Kursreguleringer

Kursreguleringer er en svar post at budgettere, da forskellige faktorer kan have store betydnin-
ger pa kurserne ar til ar. Kursreguleringerne har de seneste ar vaeret meget svingende, hvilket
hovedsageligt skylde de store udsving pa det finansielle markerede og udviklingen i renten.
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Sparekasses overskudslikviditet er primart investeret i danske stats- og realkreditobligationer
og deres aktiebeholdning udgeres primeert af aktier i sektorrelaterede selskaber. Da renten, som
beskrevet tidligere, forventes at vaere stabil de naste ar og Sparekasse Danmark forventer deres
aktier giver et stabilt afkast, sa vil kursreguleringerne ligeledes vare mere stabil fremadrettet.
Sparekassen Danmark forventer jf. deres 2023 regnskab en kursregulering pa 200-300 mio. kr.
12024. (Sparekassen Danmark, 2024) Ud fra ovenstiende er der valgt at budgettere med kurs-

reguleringer pa 250 mio. kr. om aret i hele budgetperioden og terminalperioden.

6.1.4 Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter som indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til Spa-
rekasse Danmarks aktiviteter, sdsom lejeindtegt fra investeringsejendomme fratrukket drifts-
omkostninger og badwill i forbindelse med virksomhedssammenslutninger har de sidste 2 ar
lagt indenfor en forskel pa 4 millioner kroner. Det er en post der er forholdsvis sver at budget-
tere, men der forventes ikke den store stigning i denne post, og derfor er der valgt ud fra et
forsigtighedsprincip at budgettere med en vaekst svarende til inflationsmalet pa 2 pct. i hele

budgetperioden og terminalperioden.

6.1.5 Nedskrivninger p4 lin

Efter et par &r med tilbageforsler af nedskrivninger pa 14n har Sparekasse Danmark i 2023 igen
nedskrivninger pa 14n. Denne udvikling forventes at forsatte i budgetperioden. Sparekassen
Danmark forventer nedskrivning pa udlan pa 200-250 millioner kroner i 2024. Der er derfor
valgt at budgettere med nedskrivninger pa 200 millioner kroner i 2024 i vores budgetperiode.
Med forventningerne om mere stabile renter 1 de neeste ar, si er der valgt at budgettere med
Sparekassen Danmark vil have en uendret nedskrivningsprocent i fremtiden. Der er derfor valgt
at budgettere med nedskrivningerne vokser med 2 pct. om aret i resten af budgetperioden og
terminalperioden, hvilket svarer til Sparekassen Danmarks forventede vakst i forretningsom-

fang om &ret.
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6.1.6 Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger kan ligeledes vaere en post der er svaer at budgettere med, da det er usik-
kert om Sparekassen Danmark i budgetperiode vil ege deres balance med aktiver der vil oge
afskrivninger i fremtiden. Det er er derfor valgt at lave en linear vaekst pa 2 pct. i hele budget-

perioden og terminalperioden.

6.1.7 Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration er den klart sterste post pd omkostningssiden i Spare-
kassen Danmarks regnskab. Som aflest i drsregnskaberne, sa har udgifter til personale og ad-
ministration haft en stor vaekst i analyseperioden. Dette kan hovedsageligt tilskrives Sparekas-
sen Danmark er blevet flere medarbejdere og resultatet af overenskomstforhandlingerne i 2022.
Sparekassen Danmark forventer udgifterne til personale og administration forsat vokser i 2024
grundet anden halvdel af lenregulereringerne i overenskomstforhandlingerne og udgifter til
strategiske initiativer. Grundet disse forhold vaelges der at budgettere med en vekst i udgifter
til personale og administration pd 5 pct. i 2024. Som navnt PESTEL-analysen, sa vil der 1
fremtiden blive sat endnu hejere krav til digitale losninger, AML, GDPR mv. Udvikling og
driften af disse systemer er alt sammen poster, som ligger under udgifter til personale og admi-
nistration. Det vurderes derfor at denne post kun vil blive sterre i fremtiden, da nedlukning af
mindre rentable filialer og fyringsrunder som de storre banker som Danske Bank og Jyske Bank
historisk har gjort, ligger udenfor Sparekassen Danmarks strategi. Det er derfor at budgetter
med udgifter til personale og administration vil stige med 3 pct. fra 2025 og resten af budget-

perioden, samt terminalperioden.

6.1.8 Andre driftsudgifter

Andre driftsudgifter udger 7 mio. kr. i 2023. Dette vedrerer hovedsageligt Sparekassen Dan-
marks bidrag til Afviklingsformuen under Finansiel Stabilitet. Det er budgetteret med dette bi-

drag vil vere statisk i hele budgetperioden og terminalperioden.
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6.1.9 Skat

Som navnt i PESTEL-analysen har der varet tale om bankerne skal palaegges en ekstra bank-
skat, men da dette ikke har udmentet sig i et lovforhold og dermed ej vedtaget, budgetteres

der med den normale selskabsskat i Danmark som ligger pé 22 pct.
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7.0 Vaerdiansattelse

Der findes flere forskellige vaerdiansattelsesmodeller, og den mest anerkendte model er DCF-
modellen, hvor de fremtidige pengestreomme tilbagediskonteres til en nutidsveerdi. Som tidli-
gere beskrevet oppe under punkt 5.0 — Regnskabsanalyse af Sparekassen Danmark for perioden
2021-2023, sé er det meget svart at opgere pengestrommene i et pengeinstitut. Derudover ar-
bejdes der i DCF med wacc (weighted cost of capital), som ogsé er meget svear at fastlegge for
banker. De to faktorer gor at DCF-modellen er svar at anvende til verdiansattelse af pengein-
stitutter. En anden anerkendt verdiansettelsesmodel til banker er Dividendemetoden (Gordon
Growth model), men da projektet omhandler en garantsparekasse, sd er der ingen udbyttebeta-
linger til aktionaererne, sd denne model er ligeledes svar at anvende. Til brug for vaerdiansat-
telse af Sparekassen Danmark benyttes derfor Damodarans Excess return model, som beskrives

nedenfor.

7.1 Excess Return Model

Til at udarbejde en vaerdiansattelse af Sparekassen Danmark anvendes ”Excess Return Model”.
I denne model udregnes vardien af egenkapitalen ved hjlp af nuvarende egenkapital investe-

ret og nutidsveerdien af forventede overskudsindtegter (&rets resultat). Det skrives sdledes:

Veerdi af egenkapital
= Nuveerende egenkapital

+ nutidsveerdien af forventede overskudsindtagter

Egenkapitalen pd nuverende tidspunkt er opgjort som varende egentlig kernekapital eksklusiv
hybrid kernekapital jf. drsregnskabet 2023. Excess return modellen har et serligt fokus pa frem-
tidig indtjening. Damodarans standardmodel for excess return er meget mekanisk, og forholder
sig udelukkende til nuvaerende ROE, som forecaster hele fremtidige nettoresultat. Derfor er der
valgt, at udarbejde en budgettering i veekstperioden, som giver os et pracist nettoresultat. Dette
udnyttes i starten af modellen, og overskydende egenkapitalafkast udregnes derfor pé folgende

made i1 vaekstperioden:
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Overskydende egenkapitalafkast
= (nettoresusltat — CAPM )(bogfert verdi af egenkapital)

I vores model benytter vi CAPM til at udregne egenkapitalomkostningerne Efter de 5 budget-
terede dr, sa kommer et terminal &r. I terminalédret benyttes Damodarans udregning til oversky-

dende egenkapitalafkast, som skrives saledes:

Overskydende egenkapitalafkast = (ROE — CAPM )(bogfert verdi af egenkapital
Yderlige arbejder Damodarans model med en fordeling af overskuddet. Enten udbetales det til
aktionaererne som udbytte ellers akkumuleres overskuddet i virksomheden. (Damodaran, 2009)

Da Sparekassen Danmark er en garantsparekasse, sa er der ingen udbytteudbetaling til aktio-

narerne. Det vil sige at 100 pct. af overskuddet forbliver i Sparekassen Danmark.

7.2 Ejernes afkastkrav — CAPM

CAPM er en forkortelse for Capital Asset Pricing Model, og er en teoretisk model til at fast-
leegge det forventede afkast af en investering, og benyttes ofte i forbindelse med forventet afkast
af en aktie. CAPM-modellen bruges til at beskrive sammenhangen mellem det forventede af-

kast, ogsé kaldet for ejernes afkastkrav, og markedsrisikoen.

Beregnes ud fra folgende formel:

T, =17+ ,B[E(rm) —rf]

Te = ¢jernes afkastkrav

rr = risikofri rente

B = beta

E(tm) = forventet afkast ved investering i markedsportefoljen
[E(tm )-17] = markedets risikopreemie
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Det fremgar af ovenstdende model, at det forventede afkast pa en aktie/investering er lig med

det risikofrie afkast plus en risikopreemie. (Serensen, 2022)

7.3 Risikofri rente

Den risikofrie rente er et teoretisk begreb for et forventet afkast pa en investering uden nogen
konkurs- eller reinvesteringsrisiko. Sddanne investeringer findes udelukkende teoretisk, og det
er derfor nadvendigt at benytte et reelt finansielt instrument, hvor de beskrevne risici er sa
minimale som muligt. Det betyder, at der findes forskellige metoder til at fastsatte den risikofrie
rente. Dette kan blandt andet veare folierenten i Nationalbanken eller den 10-arige danske stats-
obligation. I denne vardiansattelse tager vi udgangspunkt i en 10-arig dansk statsobligation.

(Serensen, 2022)

Gennemsnit for dret 2004 2005 2006 [2007  |2008 (2009 2010 (2011  [2012  [2013  [2014  [2015 2016 (2017 (2018 2019 (2020  |2021  |2022

2023

10-drig statsobligation 430 340 381 429 429 3,59 291 271 136 1,74 119 051 021 0,26 042 02 040 018

1,44

2,60

Figur 18 - 10-drig statsobligation de sidste 20 ar
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af data fra (Danmarks Nationalbank, 2024)

12023 var den gennemsnitlige rente pd den 10-arig statsobligation 2,6 pct. Det er en vasentlig
stigning 1 forhold til gennemsnittet de sidste 10 ar, som er 0,77 pct. Gennemsnittet over de sidste
10 ar pévirkes af en periode fra 2015 og frem til 2021 med et meget lav rente niveau. Det
vurderes, at hverken den gennemsnitlige rente 1 2023 eller et gennemsnit over de sidste 10 &r
er retvisende for den fremtidige rente for den danske statsobligation. I dette projekt er der valgt
at tage et gennemsnit pa 20 ar for at afblede effekten af perioden med negative renter. Den
gennemsnitlige rente for den 10-arige statsobligation over de sidste 20 ar er 1,92 pct, hvilket

vil veere den risikofri rente som vil blive benyttet i veerdiansattelsen.

Gennemshit - PET; Bsar B 10ar [ - PIETE ~ |

10-arig statsobligation 2,02 0,65 0,77 1,92

Figur 19 - 10-drig statsobligation gennemsnit
Kilde: Egen tilvirkning med baggrund af data fra (Danmarks Nationalbank, 2024)
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7.4 — Beta

Beta kan bedst beskrives som et negletal, der beskriver, hvor meget en aktie beveager sig i
forhold til markedet. Beta kan derfor bruges til at bedemme en bestemt akties risiko og volati-
litet. Jo hejere en akties beta er, jo sterre udsving vil aktien have ved en bevagelse i markedet.
Hvis en aktie har en beta pa 2, sa vil en stigning pé 1pct i markedet betyde aktien stiger med 2
pct., og omvendt ved et fald. Hvis en aktie har en beta pa 0,5, vil aktien kun stige eller falde 0,5
pct. ved en 1 pct. stigning eller fald i markedet.

Beta er baseret pd historiske data, hvilket giver udfordringer ved benyttelsen af denne ved en
budgettering, da historiske data ikke nedvendigvis stemmer overens med fremtiden. En anden
udfordring ved Beta er, at det kun er muligt at beregne beta pa en noteret virksomhed. Grundet
disse udfordringer velger mange praktikere at benytte sig af metoden “common sense”. Ved

denne metode vil beta ogsa blive vurderet ud fra en kvalitativ vurdering. (Serensen, 2022)

Da Sparekassen Danmark ikke er en noteret virksomhed, vurderes Sparekassen Danmark beta
ud fra sammenlignende noterede bankers beta. Yahoo Finance anvendes til at finde beta-vaerdi-
erne for ssmmenlignelige banker i Danmark. De sammenlignelige banker har en gennemsnitlig
beta pd 0,474. Idet Sparekassen Danmarks har en stor udldnsveekst samt en aggressiv vaekst-
strategi, forhgjes betaen med et beta-tilleeg. Den store udlansvaekst og den aggressive vaekst-
strategi medferer en vaesentlig risiko, og dermed skal der tilfojes et tilleg til beta pa 0,30. Spa-

rekassen Danmark far dermed en beta pa 0,774.

Beta-vaerdier for sammenlig-

nelige banker Beta
Ringkjebing Landbobank 0,56
Vestjysk Bank A/S 0,34

Sparekassen Sjelland-Fyn A/S | 0,44
Danske Andelskassers Bank 0,36

Spar Nord 0,67
Gennemsnitlig Beta 0,474
Beta-tilleg 0,3
Sparekassen Danmark 0,774

Tabel 1 - Beta-veerdier for ssmmenlignelige banker
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af data fra (Yahoo Finance, 2024)

53



Nicolai Merup Pedersen HD-R mandag d. 13. maj 2024
Nicolaj Ploug Jensen Afsluttende projekt

7.5 Risikoprzaemie

Risikopraemien er et udtryk for det tilleeg, en investor vil krave for at investere i en aktie frem
for i en risikofri investering. Det er altsd det tilleg en investor far for at baere den ekstra risiko
ved en given investering. Hvis den risikofti investering har et afkast pa 2 pct, og investoren

forventer et afkast pa 8 pct. ved en given aktieinvestering, sd vil risikopremien vere pa 6 pct.

Teoretisk kan det vaere meget sveart at fastsatte en risikopraemie for en investering, da den kan
blive pavirket af forskellige forhold. Der findes derfor flere metoder til at fastsette praemien pa.
Der er valgt at benytte undersogelser foretaget af Fernandez m.fl. og PWC, hvor en raekke in-
vestor er blevet spurgt om deres skon over risikopremien. Begge undersogelser er foretaget i
2020, og det har ikke vaeret muligt at finde nyere undersegelser fra kilder, der vurderes péalide-
lige. Fernandez m.fl. vurderer den genneralle markedsrisikopraemien i Danmark til at vaere 6,1
pct, og PWC vurderer markedsprispremien til at vere 5,8 pct. Tages der et gennemsnit af disse

undersogelser vil markedsrisikopremien vare 6,0 pct. (Fernandez, et al., 2020) (PwC, 2020)

Det er vigtigt i denne sammenhang at inkludere 1 markedsrisikopreemien, at banksektoren grun-
det faktorer som finansiel gearing, regulering, samt gkonomiske cyklusser kan have en hejere
risikoprofil end det genneralle marked. Ligeledes vil en investering i Sparekassen Danmark
vare en illikvid investering, som ogsa kan pavirke forventningerne til en markedsrisikopraemie.
Grundet ovenstiende faktorer palaegges et tillaeg til risikopremien pd 2 pct. i forhold til Fer-
nandes m.fl. og PWC'’s undersogelse. Dermed vil risikopremien i denne vaerdiansattelse vere

8 pct.

7.6 Fastlaeggelse af ejernes afkastkrav

Med ovenstéende faktorer beskrevet, sa er det nu muligt at fastlegge CAPM / ejernes afkast-
krav.

T, =17+ ,B[E(rm) —rf]
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T, = 2,13% + 0,774 [8% — 2,13%] = 6,75%

7.7 Vaerdiansattelse af Sparekassen Danmark

Efter udarbejdelsen af den strategisk analyse og regnskabsanalysen, som har dannet grundlag
for budgetteringsperioden, sé kan der nu udarbejdes en vaerdiansettelse af Sparekassen Dan-
mark. I budgetteringen er regnskabsposterne de naste 5 ar blevet forecastet. Herefter er termi-
nalperioden, som er baseret pa delkonklusioner i den strategiske og regnskabsmassige analyse.
Regnskabsanalysen har dannet grundlag for udarbejdelsen af ROE, men samtidig er der blevet
brugt en kritisk tilgang til vurderingen af den fremtidige ROE. Dette sker pa grund af den ne-
gative pavirkning fra reguleringen i den finansielle sektor. ROE er derfor estimeret til at vaere
5,50 pct. i terminalperioden. Ligeledes har den strategiske og regnskabsmaessige analyse dannet
grundlag for udarbejdelse af faktorerne i CAPM. Igen er der kritiske tilgang blevet anvendt,
herunder specifikt til Sparekassen Danmarks strategiske valg om sterre eksponering og tilste-
devarelse 1 de smd lokalsamfund i mindre byer. Dette giver en forhgjet kreditrisiko pa begerne,
som kommer til udtryk i et forhgjet afkastkrav. Udlansvaksten har historisk veret hej, hvilken

igen giver et forhejet afkastkrav.

Ud fra ovenstdende kommer vi frem til folgende vardiansattelse af Sparekassen Danmark:

Vaerdiansaettelse af Sparekassen Danmark

Belgb i mio kr. 0 1 2 3 4 5|Terminal ar
Netto resultat 1.483,6 kr. 1.355,5 kr. 1.365,9 kr. 1.376,1 kr. 1.386,1 kr. 1.395,8 kr. 1.065,2 kr.
- Egenkapitalomkostninger 837,2 kr. 937,3 kr. 1.028,8 kr. 1.121,0 kr. 1.213,9 kr. 1.307,5 kr. 1.307,5 kr.
Overskydende egenkapitalafkast 646,4 kr. 418,2 kr. 337,1 kr. 255,1 kr. 172,2 kr. 88,3 kr. |- 2423 kr.
Terminal veerdi af Overskydende egenkapitalafkast - 5.099,2 kr.
Akkumuleret egenkapitalomkostning 1,06751 1,13957 1,21650 1,29863 1,38629 1,47988 1,57978
Nutidsveerdi 605,5 kr. 367,0 kr. 2771 kr. 196,4 kr. 124,2 kr. 59,7 kr. |- 3.381,1 kr.
Bogfert vaerdi af egenkapital 12.401,0 kr. 13.884,6 kr. 15.240,0 kr. 16.605,9 kr. 17.982,0 kr. 19.368,1 kr. 19.368,1 kr.
CAPM 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75%
Egenkapitalomkostninger 837,2 kr. 937,3 kr. 1.028,8 kr. 1.121,0 kr. 1.213,9 kr. 1.307,5 kr. 1.307,5 kr.
Investeret egenkapital 12.401,0 kr.

Nutidsveerdi af overskydende egenkapitalsafkast - 1.751,3 kr.

Veerdi af egenkapital 10.649,7 kr.

Figur 20 - Veerdianseettelse af Sparekassen Danmark
Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgér af vaerdiansattelsen af Sparekassen Danmark, sd bliver vardien af egenkapi-

talen udregnet til at vaere 10.649,7 mio. kr. I vaeekstperioden bemarkes det at nutidsvaerdien af
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nettoresultat forbliver positivt i alle de budgetterede 4r. I terminalaret regnes med en udlans-
vaekst pd 2 pet., ROE pé 5,50 pct. og CAPM pa 6,75 pct. som tidligere beskrevet. Idet ROE er
lavere end CAPM, sé bliver egenkapitalomkostningerne sterre end forretningen af egenkapita-
len i terminalperioden, og med baggrund i det, sd bliver vaerdiansattelsen af egenkapitalen ne-

gativ.

Ud fra ovenstdende kan Sparekassen Danmarks kurs/indre vaerdi opgeres til 0,86.

7.8 Folsomhedsanalyse

I dette afsnit vil der blive udarbejdet en felsomhedsanalyse af vaerdiansattelsen af Sparekassen
Danmark. Dette er valgt som et led i en modelkritisk tilgang af verdiansattelsesmodellen. En
folsomhedsanalyse giver muligheden for at have et kritisk syn pa de beregningsforudsetninger,
der er anvendt, som input i modellen. Modellen bygger pd antagelser om fremtiden. Dette er
bedste bud péd fremtiden ud fra nuverende datagrundlag, men det er nedvendigvis ikke retvi-
sende for Sparekassen Danmarks fremtid. Det er derfor valgt at stressteste modellens folsomhed

ud fra et positivt og et negativt scenarie af veekstdriverne CAPM og ROE.

Folsomhedsberegning
Vaerdi af Sparekassen Danmark ved a&ndring af vaekstdrivere

A ndring -0,50% 0% +0,5%
CAPM 12.099 kr. 10.650 kr. 9.479 kr.
ROE 9.298 kr. 10.650 kr. 12.001 kr.

Figur 21 - Fglsomhedsberegning Sparekassen Danmark
Kilde: Egen tilvirkning

At stressteste CAPM giver mulighed for at vise, hvilken betydning en @ndring i ejernes krav
til afkast vil have pa Sparekasse Danmarks verdi. Ved et negativt scenarie, hvor en stigning 1
CAPM med 0,5 procentpoint, vil Sparekassen Danmarks verdi falde til 9.479 mio. kr. Dette er
et fald pa 1.171 mio. kr. i forhold til den oprindelige vaerdi i vaerdiansattelsen. Modsat ved et
positivt scenarie, hvor Sparekassen Danmarks ejere se@nker deres afkastkrav med 0,5 procent-
point, sé vil Sparekassen Danmarks verdi stige til 12.099 mio. kr. Det er en merveardi pd 1.449

mio. kr. i forhold til den oprindelige verdiansettelse. En @ndring pd +/- 0,5 procentpoint i
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CAPM kan altséd betyde en @ndring i Sparekassen Danmarks vaerdi pd 2.620 mio. kr. beregnet

ud fra det veerste til det bedste scenarie.

Ved at stressteste ROE, fas mulighed for at vise, hvilken betydning Sparekasse Danmarks evne
til at forrente deres egenkapital har pd vardien. Ved et negativ scenarie, hvor en @ndring af
ROE pa -0,5 procentpoint, vil Sparekassen Danmarks vaerdi falde til 9.298 mio. kr. Dette er et
fald pa 1.352 mio. kr. i forhold til den oprindelige verdi i vaerdiansattelsen. Modsat ved et
positivt scenarie, hvor Sparekassen Danmarks forrenter deres egenkapital med 0,5 procentpoint
bedre, sa vil Sparekassen Danmarks vardi stige til 12.001 mio. kr., hvilket er stigning pa 1.351
mio. kr. 1 forhold til vores oprindelige verdiansettelse. En @ndring pa +/- 0,5 procentpoint 1
ROE kan altsd betyde en @ndring 1 Sparekassen Danmarks vardi pa 2.703 mio. kr., beregnet

ud fra det veerste til det bedste scenarie.

Som beskrevet i ovenstdende kan mindre @ndringer have stor betydning for den vaerdi, som
vardiansattelsesmodel kommer frem til. Det er derfor ikke muligt at konkludere, at den oprin-
delige veerdiansattelse pa 10.650 mio. kr. er den korrekte vaerdi. Sparekassen Danmarks vaerdi
skal nermere findes i spendet mellem varste og bedste scenarie i vores felsomhedsanalyse.
Alle verdierne 1 folsomhedsanalysen har det til felles, at de alle har en kurs/indre vaerdi pd
under en, hvilket findes sandsynligt ud fra den strategiske analyse, regnskabsanalyse og sam-

menligning med peers.
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8.0 Diskussion

Indledningsvist har formalet med opgaven varet at finde ud af, om fusionen mellem Sparekas-
sen Vendsyssel og Jutlander Bank har givet et mere omkostningseftektiv pengeinstitut. Lige
knap 3 ar efter fusionen, sa er det svert at fa gje pa de 2 x 50 mio. i synergieffekter, som direk-
tionen forventede for tre ar siden, da fusionen blev en realitet (Danmark, 2021). Det har varet
meget svert at finde frem til precis hvordan, at direktionen 1 Sparekassen Danmark ville opna
synergieffekterne pa de 100 mio. kr. fordelt over 2 regnskabsar, hvilket ogsé giver mening set i
lyset af, at det ikke har vaeret muligt at kortlegge stordriftsfordelene her i 2024. Sparekassen
Danmark er et pengeinstitut, hvis forretningsmodel bygger pa at stotte lokalsamfundene. Dette
er ogsa tilfeeldet ved landbrugskunder, som udger ca. 13 pct. af samlet udlan i dag. Set i lyset
af en af nutidens hgjaktuelle emner, som er en eventuel indferelse af en CO; afgift pa landbru-
get, vil der i projektet blive diskuteret 1 hvilket omfang denne CO» afgift vil pavirke Sparekassen

Danmark.

8.1 Stordriftsfordele eller mangel pa samme?

I forbindelse med udarbejdelse af verdiansattelsen af Sparekassen Danmark, s er det interes-
sant at analysere hvad der skal til, hvis Sparekassen Danmark skulle handle til en kurs/indre
vardi pd 1. Det vil kreve alt andet lige kraeve, at der bliver hestet nogle af de stordriftsforde-

lene, som der var lagt op til ved fusionen.

Hvis foruds@tningerne for verdiansattelsen er uendret i forhold til CAPM, ROE og veksten 1
terminalperioden, sé ud fra et alt andet lige princip, sa ville Sparekassen Danmark skulle finde
stordriftsfordele for 105 mio. kr. om 4ret i alt evighed, eller veekste nettoresultatet med 105 mio.
kr. 1 alt evighed, hvilket er urealistisk. Beregningerne fremgér af bilagene. For at opnd sé store
stordriftsfordele, sa ville der skulle ske drastiske @ndringer i strategien og en eventuelt en storre
besparelsesrunde ville skulle finde sted. De seneste ar er omkostningerne til personale og IT
steget markant i Sparekassen Danmark, og hvis der skulle findes besparelser i organisationen,

sa ville personaleomkostninger vaere et oplagt sted at starte.
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Belgb i mio kr. 0 1 2 3 4 5|Terminal ar
Netto resultat 1.483,6 kr. 1.460,7 kr. 1.471,1 kr. 1.481,3 kr. 1.491,3 kr. 1.501,1 kr. 1.193,7 kr.
- Egenkapitalomkostninger 837,2 kr. 937,3 kr. 1.035,9 kr. 1.135,2 kr. 1.235,2 kr. 1.335,9 kr. 1.335,9 kr.
Overskydende egenkapitalafkast 646,4 kr. 523,4 kr. 435,2 kr. 346,1 kr. 256,1 kr. 165,2 kr. |- 142,3 kr.
Terminal veerdi af Overskydende egenkapitalafkast 2.994,4 kr.
Akkumuleret egenkapitalomkostning 1,06751 1,13957 1,21650 1,29863 1,38629 1,47988 1,57978
Nutidsvaerdi 605,5 kr. 459,3 kr. 357,8 kr. 266,5 kr. 184,7 kr. 111,6 kr. |- 1.985,5 kr.
Bogfert veerdi af egenkapital 12.401,0 kr. 13.884,6 kr. 15.345,3 kr. 16.816,4 kr. 18.297,8 kr. 19.789,1 kr. 19.789,1 kr.
CAPM 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75%
Egenkapitalomkostninger 837,2 kr. 937,3 kr. 1.035,9 kr. 1.135,2 kr. 1.235,2 kr. 1.335,9 kr. 1.335,9 kr.
Inviseret egenkapital 12.401,0 kr.

Nutidsveerdi af overskydende egenkapitalsafkast - k.

Veerdi af egenkapital 12.401,0 kr.

Figur 22 - Veerdianseettelse af Sparekassen Danmark ved stordriftsfordele
Kilde: Egen tilvirkning

12023 havde Sparekassen Danmark personaleudgifter for 986 mio. kr. Der var et gennemsnit-
ligt antal ansatte, omregnet til heltidsbeskaftigede, 1.314 personer (Sparekassen Danmark,
2024). Det giver en gennemsnitlig arlig lenudgift per medarbejder pad 750.000kr. Hvis stor-
driftsfordelene skulle komme alene fra fyringsrunder, sa ville det svare til 140 fuldtidsansatte.
Det vil svare til en reduktion i medarbejderstaben pa 10,6%. Det er en voldsom fyringsrunde,
som ikke vurderes at vaere holdbar. En sa stor besparelse kunne ogsa findes pa andre mader,
men ville krave en lodret @ndring i strategien. Det helt oplagte valg kunne vere, at Sparekassen
Danmark begyndte at lukke nogle af de mindst profitable filialer. Det kan derfor konkluderes
at en arlig besparelse pd 105 mio. kr. vurderes urealistisk, og en kurs/indre vaerdi pa 1, derfor

ogsa vurderes urealistisk for Sparekassen Danmark.

8.2 — CO; afgift pa landbrug

I nedenstaende scenarieberegning beregnes den mulig effekt pa4 Sparekassen Danmarks vaerdi
ved indfersel af en CO2-afgift pd landbruget. Sparekassen Danmark er et pengeinstitut, som
har en stor eksponering overfor landbruget. I 2023 var 13,2 pct. af Sparekassen Danmarks sam-
lede udlan relateret til landbruget. SMV-regeringen, som blev dannet i 2022, har i deres rege-
ringsgrundland lagt op til en CO2-afgift pa landbruget for at hjelpe Danmark med at opfylde
maélet om 70 procent drivhusgasreduktion i 2030. (Statsministeriet, 2022) I den forbindelse blev
der nedsat en ekspertgruppe, som i februar 2024 fremlagde tre mulige modeller for en CO2-
afgift og dens effekter pa landbruget (Svarer, et al., 2024). Grundet Sparekassen Danmarks store
eksponering over for landbruget beregnes det, hvilken effekt indferslen af den hardest mulige

model ville have pa Sparekassen Danmarks verdi.
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Som det ses 1 nedenstdende model fra ekspertgruppens rapport, er det model 1, som vil have
den starste negative effekt pa landbruget. Ved indferelse af model 1 vil 15 procent af landbruget,
malt pa omsatningen &ndres til at vare konkurstruet. Der er i beregningen ikke taget hgjde for
tilpasning af landbruget ved indferslen, og derfor er der visse usikkerheder forbundet med ud-

regningen.

Tabel 7.29. Umiddelbare @ndringer i konkurstrussel, i pct. af omszetning

Model 1 Model 2a Model 2b Model 3a Model 3b

Planter 6 1 0 -1 -1
Kvaeg 25 1" 10 1 1
Grise 12 2 2 0 0
Andre 7 0 0 0 1
husdyr
Blandede 1 0 0 0 0
Heltid
15 5 4 0 0
samlet

Figur 23 - Umiddelbare a&endringer i konkurstrussel i pct. af omsaetning
Kilde: (Svarer, et al., 2024)

For at overfare ekspertgruppens tal til Sparekassen Danmarks udlan, er der valgt at sette
lighedstegn med den umiddelbare @ndringer i konkurstrussel, i procent af omsatning og det
samlede udlén til den specifikke gruppe inden for landbruget. Det vil sige, nir 6 pct. af den
samlede omsatning bliver konkurstruet ved indferslen af modellen, sa bliver 6 pct. af
Sparekassen Danmarks udlan til f.eks. planteavl ogsd blive pévirket. Selvom der ikke
nedvendigvis er en direkte sammenhang mellem omsatning, og sterrelsen pa et 1dn, vurderes

denne model, med det nuvarende datagrundlag, at veere den mest retvisende metode.
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I nedenstdende tabel kan nedskrivningerne pa Sparekassen Danmarks udlan, som resultat af

indferslen af model 1 aflases.

Udlan i 2023 |Nedskrivningsprocent |Nedskrivninger som resultat af afgift
Maelkeproduktion 2096 25% 524
Griseproduktion 1958 12% 235
Fjerkraeproduktion 118 7% 8
Pelsdyravl 99 7% 7
Planteavl 1327 6% 80
Fiskeri 92 1% 1
@vrige 880 1% 9
Total 6570 863
Figur 24 - Nedskrivning som resultat af CO2-afgift
Kilde: Egen tilvirkning
I denne beregning vil nedskrivningerne pd 863 mio. kr. blive effektureret i 2025-regnskabet og
dermed i ar 2 1 forhold til budgetteringen. Dette betyder, at Sparekassen Danmark i dette ar vil
have et negativt resultat efter egenkapitalomkostninger pa 526,4 millioner kroner, hvilket
medforer den afledte effekt pa verdiansettelsen, at Sparekassen Danmarks verdi bliver 10.217
mio. kr. Dette svarer til en kurs/indre vardi pa 0,82. Dette er 433 mio. kr. lavere end vores
oprindelige vaerdiansattelse.
Belgb i mio kr. 0 1 2 3 4 5|Terminal ar
Netto resultat 1.483,6 kr. 1.355,5 kr. 5024 kr.| 1.376,1kr.| 1.386,1kr.| 1.3958kr.| 1.017,8 k.
- Egenkapitalomkostninger 837,2 kr. 937,3 kr. 1.028,8 kr. 1.062,7 kr. 1.155,6 kr. 1.249,2 kr. 1.249,2 kr.
Overskydende egenkapitalafkast 646,4 kr. 418,2 kr. |- 526,4 kr. 313,3 kr. 230,4 kr. 146,6 kr. |- 231,5 kr.
Terminal veerdi af Overskydende egenkapitalafkast - 4.871,9kr.
Akkumuleret egenkapitalomkostning 1,06751 1,13957 1,21650 1,29863 1,38629 1,47988 1,57978
Nutidsveerdi 605,5 kr. 367,0kr. |- 4327 kr. 241,3 kr. 166,2 kr. 99,1kr. |- 3.230,4 kr.
Bogfert veerdi af egenkapital 12.401,0 kr. 13.884,6 kr. 15.240,0 kr. 15.742,5 kr. 17.118,6 kr. 18.504,7 kr. 18.504,7 kr.
CAPM 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75%
Egenkapitalomkostninger 837,2 kr. 937,3 kr. 1.028,8 kr. 1.062,7 kr. 1.155,6 kr. 1.249,2 kr. 1.249,2 kr.
Inviseret egenkapital 12.401,0 kr.
Nutidsveerdi af overskydende egenkapitalsafkast 2.184,0 kr.
Veerdi af egenkapital 10.217,0 kr.

Figur 25 - Veerdianseettelse af Sparekassen Danmark ved nedskrivning pé udldn
Kilde: Egen tilvirkning

Ved en nedskrivning pa denne storrelse kan Sparekassen Danmarks kapital- og NEP- forhold

komme under pres, da nedskrivningen pavirker deres kapitalgrundlag. Hvis Sparekassen

Danmarks kapitalgrundlag vaekster mindre end deres risikovagtede eksponeringer, vil deres

kapitaloverdaekning blive mindsket. Selv ved en ekstra nedskrvning pa 863 millioner kroner 1

2025 vil Sparekassen Danmark stadig have et positivt nettoresultat pa 502 millioner kroner. I
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2024 har Sparekassen Danmark en kapitaloverdekning pd 1 milliard kroner. (Sparekassen
Danmark, 2024) Det vurderes derfor, at Sparekassen Danmarks kapital- og NEP-forhold er

robuste nok til at tdle en nedskrivning i udlan af denne sterrelse.
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9. Konklusion

Formalet med denne opgave var at gere status pa fusionen mellem Sparekassen Vendsyssel og
Jutlander Bank, som skulle ende ud i en verdiansettelse af Sparekassen Danmark. Det har
varet svert at s@tte to streger under en endelig vaerdiansattelse, og derfor ligeledes sveart at

opgere pracis hvorvidt fusionen har skabt synergieffekter/stordriftsfordele.

Det kan pa baggrund af vores strategiske analyser konkluderes, at Sparekassen Danmark ope-
rerer 1 et hardt reguleret marked. Den finansielle sektor i Danmark et ofte et varmt politisk
emne, som gor at de danske pengeinstitutter oplever et stort fokus fra omverdenen. Dette ogede
politiske og lovgivningsmaessige fokus resulterer i et marked, hvor de frie markedskrefter ikke
fér lov til at udspille sig til fulde. Den harde regulering ger, at nogle akterer kan blive holdt
tilbage, hvilket forringer verdiansettelserne af de danske banker generelt. Det kan ydermere
konkluderes pa baggrund af de strategiske analyser, at det danske bankmarked er mere eller
mindre skanet for nye akterer. Der er tale om et marked, som har ualmindelig hoje adgangskrav

maélt bade pa kapital og knowhow.

Sparekassen Danmarks konkluderes at have en sterk ekonomisk performance sammenlignet
med peer-gruppen. De traditionelle negletal ROE og ROA viser dog, at fusionen ikke har opti-
meret forretningen af egenkapitalen, idet Sparekassen Danmarks forretning ligger under niveau
overfor bade Sparekassen Kronjylland og Sparekassen Sjalland-Fyn. Det skyldes at Sparekas-
sen Danmark har den sterste balance, primert trukket af stor garantkapital.

Buttom-up analysen konkluderer at Sparekassen Danmark ligger forrest i feltet, nar der analy-
seres pa omkostningseffektiviteten. Sparekassen Danmark er hgjdespringer mélt pa indtjening
pr. omkostningskrone bade for og efter nedskrivninger. Rentemarginalerne hos Sparekassen

Danmark er ligeledes bedst.

Verdiansettelsen af Sparekassen Danmark konkluderer at egenkapitalens vardi reelt er 10.650
mio. kr. Den bogfoerte egenkapital er opgjort til 12.401 mio. kr. jf. regnskabet for 2023. Det
svarer til en kurs/indre verdi pa 0,86. Det kan derfor yderligere konkluderes at fusionen ikke
har skabt merveerdi for ejerne, idet den beregnede egenkapital er mindre end den bogforte egen-
kapital. Hvis Sparekassen Danmark skulle handle til en verdiansettelse pd kurs/indre verdi pa
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1, sé ville de skulle finde en forbedring af &rets resultat pd 105mio kr. pr. ar. i alt evighed. Det
kan ikke konkluderes at Sparekassen Danmark har opnéet stordriftsfordele i forbindelse med

fusionen.
Der er vished om, at der er stor usikkerhed i1 forbindelse med verdiansattelsen, som der ogsa

gives udtryk for i felsomhedsanalysen. Den faktiske verdi for egenkapitalen, ma antages at

ligge et sted imellem 9.298 mio. kr. og 12.099 mio. kr.
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10. Perspektivering

Selvom Sparekassen Danmarks administrerende direkter, Vagn Hansen, har foretaget mange
fusioner igennem sin karriere, sd findes der ogsa fusioner hvor han ikke er involveret. Tilbage
12014 skete der er en fusion af de to nordjyske banker Nordjyske bank og Nerresundby bank.
Det er interessant at perspektivere fusionen af Sparekassen Vendsyssel og Jutlander bank med

fusionen af Nordjyske bank og Nerresundby bank af flere arsager.

Fusionen mellem Nordjyske bank og Nerresundby bank viste hvor vanskelig det kan vere at
vardiansatte en bank, og ligeledes hvor forskelligt virkelighedens fusioner er med en fusion
ud fra en laerebog. I virkelighedens fusioner er der mange komplekse forhold der skal tages
hejde for, som kan vare svare at s&tte ind 1 en vaerdians&ttelsesmodel. Fusionen er senere hen
blevet omtalt som ”Den nordjyske bankkrig”, og er blevet beskrevet i en artikel i Finans Invest

fra 2015. (Florentsen, et al., 2015)

Artiklen belyser nogle interessante emner, som ogsa er aktuelle i fusionen mellem Sparekassen
Vendsyssel og Jutlander Bank. En af emner er, at kommunikationen til markedet har vaeret
mangelfuld. Det samme synes at vere gaeldende 1 fusionen som dannede Sparekassen Danmark.
Ledelsen har beskrevet fusionen som “Rettidig omhu”, men det er vist ogsé det der er sagt.
Ledelsen har i forbindelse med fusionen udtalt, at man forventer synergieftfekter pa 2 x 50mio.
kr., men ikke én eneste gang navnes ordene stordriftsfordele eller synergieffekter i Sparekassen

Danmarks regnskab for 2022 og 2023.

Ud fra manglende kommunikation, kan der sattes sporgsmal ved beveg grundlaget for fusio-
nen. I den artiklen ”Den nordjyske bankkrig” retter skribenten fokus pa, for hvis skyld at fusi-
onen mellem Nordjyske Bank og Nerresundby Bank fandt sted. Her kommenteres pd hvorvidt
fusionen fandt sted med baggrund i Shareholder value eller Stakeholder value. (Florentsen, et
al., 2015) Igen synes der at vere lighed med fusionen mellem Sparekassen Vendsyssel og Jut-
lander Banks fusion. I projektets verdiansettelse konkluderes det, at fusionen ikke har skabt
mervardi for ejerne, men maske fusionen har skabt mere vaerdi for stakeholderne. Ligeledes
kan der sattes sporgsmalstegn ved om fusionen harmonerer med de to pengeinstitutters oprin-
delige vaerdier om at vere lokalforankret. Ved fusionen opnar Sparekassen Danmark en
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storrelse, hvor de gér fra at vaere to regional pengeinstitut til et landsdaekkende pengeinstitut.
Det er sveert at forestille sig at kunder der bor pd Frederiksberg, mener at et pengeinstitut med

hovedsaede 1 Vra er lokalt for dem.

Afslutningsvis skal det nevnes at fusionen kan skabe interessekonflikter for Sparekassen Dan-
marks samarbejdspartnerne, sasom Nykredit. Nykredits direktor Michael Rasmussen har inte-
resse 1 at vere medbestemmende i de strategiske valg hos samarbejdspartnere i Totalkreditsam-
arbejdet. Dette ses ved Nykredit medejerskab i banker sdsom Spar Nord og Sydbank. Ved fusi-
onen bliver Sparekassen Danmark en garantsparekasse, hvilket besvaerligger muligheder for

Michael Rasmussens medbestemmelse grundet garantsparekassernes specielle ejerstruktur.
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Bilag — 1 Appendix: Bottoms up analyse

Basisindtegter for nedskrivninger

Indtiening pr. omkostningskrone for nedskrivninger =
v gp & f g Basisomkostninger

Basisindtaegter efter nedskrivninger

Indtjening pr. omkostningskrone efter nedskrivninger = : :
Basisomkostninger

Udlansmarginal = Renteyqisn— pengemarkedsrente

Forretning af udlin

Renteindtaegter fra udlan og andre tilgodehavender
Renteyaiin =

Gennemsnitlig udlin
Gennemsnitlig udlan = (Udlan og andre tilgodeh.primo + udldan og andre tilgodeh. uiimo) *0,5
Heraf fas daekningsbidrag for udlin
DBuaiin = Udlansmarginal * gennemsnitlig udlan
Efter nedskrivninger p4 udlan fas:
DBudian efter nedskrivninger = DBuaian — nedskrivninger
Indlansmarginal = Pengemarkedsrente - Renteindian

Forretningen af indlin fs siledes

Renteudgifter fraindlin og anden geld

Renteinaiin =
indldn Gennemsnitlig indl&n

Gennemsnitlig indldn = (Indldn og anden geeld.primo + indln og anden gaeld.uitimo)*0,5

Heraf fis daekningsbidrag for indlin

DBijnaian = Indlansmarginal * gennemsnitlig indldn

Det tredje omréde er gebyrer og provisioner, som direkte kan findes ud af regnskaberne
DBgepr = G&Pinawgter — G&Pudgifier

Det sidste omrade er ovrige indtegter, som er et residual, og kan findes ud fra:

DBoyrige = Basisindteegter — DBudian— DBindian— DBGap

Vi har herved féet delt basisindtaegterne ud pa de 4 forretningsomrader.

Nedskrivninger pa udlan

Nedskrivningsprocent = —
Gennemsnitlig indlan
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Bilag 2 — Excel ark
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