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English Summery

The purpose of this project was to make a strategic analysis and valuation of Spar Nord's
acquisition of BankNordik. The acquisition was announced in December 2020. Spar Nord takes

over 11 departments and 134 employees in the transaction.

Through this project, we have responded to our thesis statement, and we have done it by making

a strategic analysis of the internal and external conditions.

The internal and external conditions have shown that the competition in the banking sector is

grown, and you have to be in a strong position today to survive.

After the strategic analysis, we looked at Spar Nord's financials in order to prepare an financial

accounting analysis that could provide insight into their finances before and after the purchase.

We found out that the bank's equity has grown over the last five years and that the bank is on

solid ground and has a healthy economy.

We have made a valuation of Spar Nord, to find out what the acquisition of BankNordik had
done for Spar Nord's value. To be able to calculate the value, we looked at their cash flow and

made a budget to arrive at the theoretical value.
We have used a modified DCF model, which gives a theoretical value of DKK 11,934 million.

DKK and thus a very realistic bid for the bank's value after the acquisition. We have concluded

that it has been a good investment to acquire BankNordik.
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Indledning

I en moderne og digital verden er bankforretning en vigtig del af samfundet. Alle er ngdt til at
have et pengeinstitut, for at kunne foretage transaktioner med andre, modtage Ign, lane til
boliger osv. Det galder bade private kunder og erhvervskunder. Transaktionerne kan vere
smating, som nar der handles hos den lokale kgbmand. Det kan vzare store ting, som nar der

kgbes en ejendom. Det er med til at vi kan fa samfundet til at kgrer.

Der er i dag langt flere reguleringer og krav, som pengeinstitutterne skal efterleve. Det betyder
0gsa, at en banks stgrrelse er lagt mere afggrende end den har varet tidligere. Bankerne skal i
dag kende langt mere til deres kunder, sa at sige: han er ud af en god familie” gar ikke leengere.
Alt skal kunne dokumenteres, rapporteres og indhentes.! Dette ggres, for at sikre bankerne er

konkurrencedygtige og understgtte dem der har behov for at lane penge og dem der vil spare

op.

Konkurrencen i branchen er hard og der konkurreres pa mere end blot at lane penge ud til lave
renter.? Der konkurreres pa den gode radgivning, service, tilgeengelighed, produkter og gebyrer.

En god plads i markedet og en vis stgrrelse er altsa derfor en afggrende rolle.

Finanstilsynet har udarbejdet en stgrrelsesgruppering af de danske pengeinstitutter, hvor de har
Inddelt bankerne i 6 grupper efter stgrrelsen pa kapital (se figur 1.1).
Bankbranchen er en spa&ndene branche og der skal hardt arbejde til, for at forsvare sin position

i markedet.

Der vil i denne opgave fokuseres pa et af pengeinstitutterne i gruppe 13, for at finde ud hvad
der skal til for at holde sin plads i markedet — nemlig Spar Nord Bank, herefter Spar Nord i

opgaven.

! https://em.dk/ministeriet/arbejdsomraader/finansiel-sektor-og-vaekstkapital/pengeinstitutter/

2 https://finansdanmark.dk/media/ucsefwea/delrapport- 1 -konkurrenceanalyse.pdf

3 https://www finanstilsynet.dk/tal-og-fakta/statistik/statistik-om-sektoren/pengeinstitutternes-

stoerrelsesgruppering
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Spar Nord meddelte i en pressemeddelelse i december 2020, at de havde indgaet en aftale med

BankNordik omkring, at de ville kgbe deres danske aktiviteter. En handlen der omfattede
60.000 kunder og et forretningsomfang pa 25 mia. kr.

Med afs@t i ovenstdende indledning, sa er bankernes plads i markedet afggrende og denne

rapport vil handle om Spar Nord og deres opkgb af BankNordik.

FiraAaresTILSwYraET

Pengeinstitutternes storrelsesgruppering zo==

Gruppe 1 - Arb. kapital over 75 mia. kr.

3000 Danske Bank A/S
7858 Jyske Bank A/S
BO79 Sydbank A/S

8117 Nykredit Bank A/S
9380 Spar Nord Bank A/S

Gruppe 2 - Arb. kapital over 15 mia. kr.

5301 Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
7670 Ringkjsbing Landbobank. Aktieselskab
9070 Sparekassen Danmarkaf1s871
1149 Saxo Bank A/S
7730 Vestjysk Bank A/S
©335 Sparekassen Kronjylland

522 Sparekassen Sjaslland-Fyn A/S

400 Lan & Spar Bank A/S

755 mMiddelfart Spar.

Gruppe 2 - Arb. kapital over 1 mia. kr.

59995 Danske Andclskassers Bank A/S
9090 sparekassen Thy
7320 Djursiands Bank A/S
9127 Ekspres Bank A/S
7780 Skjern Bank A/S
Baa Fynske Bank A/S
9740 FrossSparckasse
6771 Lsegernes Bank A/S
6471 Grenlandsbanken, Aktieselskab
28002 Lunar Bank A/S
7930 Kreditbanken A/S
6860 Nordfyns Bank, Aktiesclskabet
6520 Lollands Bank A/S
13460 Merkur Andelskasse
6880 Totalbanken A/S
6140 Mons Bank A/S
o388 Sparekassen Djursland
1671 Basisbank A/S
9797 Broager Sparckasse
6620 cCoop Bank A/S
9682 Spareckassen for Nr. Nebel og Omegn
7570 PenSam Bank A/S
537 Dragsholm Sparekasse
9827 Spareckassen Bredebro
13080 Frorup Andelskasse
a7 Rise Sparckasse
7500 Hvidbjerg Bank A/S
9312 Sparekassen Balling
9354 Ronde Sparckasse
22003 Facit Bank A/S
9133 Freslev-Mollerup Spar

Gruppe 4 - Arb. kapital under 1 mia. kr.

5124 sSenderha-Horsted Sparckasse
13290 Andelskassen Faelleskassen
1693 PFABank A/S
o684 Fano sparekasse
13070 Faster Andelskasse
9634 Borbjerg Sparckasse
9135 Klim Sparckasse
5125 Leasing Fyn Bank A/S
28001 Maj Bank A/S
28005 kompasbank a/s
96295 stadil Spar

Sruppe S - Filialer af udenlandske institutter i Danmark
546 Siemens Financial Services Danmark, filial af Siermens Financial Services AB, Sverige
522 IKANO BANK, FILIAL AF IKANO BANK AB (PUBL), SVERIGE
8830 Handelsbanken, filial af Svenska Handelsbanken AB (publ),Sverige
884 Handelsbanken Kredit, filial af Stadshypotek AB, Sverige
2222 Nordea Danmark, Filial af rdea Bank Abp, Finland
5127 SEB Kort Bank, Danmark, af SEB Kort Bank AB, Sverige
al af Santander Consumer Bank AS, Norge

'
5295 sSkandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB(PUBL.),Sverige
6004 SWEDBANK, FILIAL AF SWEDBANK AB (PUBL), SVERIGE

6014 De lLage Landen Finans Danmark filial af De Lage Landen Finans AB, Sverige

7958 Nordnet Bank, filial af Nordnet Bank AB, Sverige

8222 BIL DANMARK, FILIAL AF BANQUE INTERNATIONALEA LUXEMBOURG S.A.. LUXEMBOURG

ial af UBS Europe SE, Tyskland
29003 Resurs Bank, filial af Resurs Bank Aktiebolag, Sverige

29005 Citibank Europe plc, Denmark Branch, Filial af Citibank Europe plc, Irland

29006 BNP Paribas S.A. Denmark, filial af BNP Paribas S.A. Frankrig

29007 EnterCard Danmark, filial af EnterCard Group AB, Sverige

29009 J.P. Morgan Bank Luxembourg, Copenhagen Br, filial afJ.P. Morgan Bank Luxembourg S.A.

29010 J.P. Morgan AG - Copenhagen Branch, filial afJ.P. Morgan AG, Tyskland

29011 PayEx Danmark filial af PayEx Sverige AB, Sverige

29012 Goldman Sachs Bank Europe, Copenhagen Branch, filial af Goldman Sachs Bank Europe SE, Tyskland
29014 Banking Circle Denmark, Filial af Banking Circle S.A., Luxembourg

29015 Quintet Danmark filial af Quintet Private Bank (Europe) S.A., Luxembourg

29016 The Bank of New York Mellon SA/NV

29017 Klarna Bank, filial af Klarna Bank AB (publ), Sverige

Gruppe 6 - Feerserne

6460 P/F BankNordik
2181 P/F Betri Banki

9865 Nordoya sparikassi
9870 Sudurovar Sparikassi P/F

Anm.: Gre 2 i P& baggrand af irrsti it Fi Hsyret pr. 3. kvartal 2021.
Pengeinaticuttarne | aropme 1. 00  ar erter af deres /e Kapitarl.

Figur 1.1: Pengeinstitutternes stgrrelsesgruppering i 2022
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Problemstilling

Spar Nords rgdder gar helt tilbage til 1814, hvor Bye og Omegns Sparekasse blev grundlagt i
netop Aalborg, hvor banken ogséa har hovedsade i dag. Herefter gik der en del ar inden der
skete noget pa fronten for udvidelse af Sparekassen, som i 1967 fusionerede med den
konkurrerende Landbosparekassen, hvor de to fusionerede sparekasser blev til Sparekassen
Nordjylland. Naste mere betydningsfulde fusion sker i 1993, hvor Sparekassen overtog det

resterende af Himmerlandsbanken.

12000 @&ndrede Sparekassen navn, om til det vi i dag kender som Spar Nord Bank. Siden dette
er banken vokset stgdt, som er endt ud i banken blev SIFI* pengeinstitut i 2019 og er i dag

Danmarks 5. st@grste bank.>

I 2020 kgbte Spar Nord Bank BankNordiks danske aktiviteter, som hovedsageligt havde
afdelinger i hovedstadsomradet, hvilket betyder at Spar Nord Bank styrker sin position
vasentlig her. Det viser et kort over deres afdelinger tydeligt, at det ikke l®&ngere kun er
Nordjysk bank, men at Spar Nord er blevet en langt mere verdifuld bank, som er veletableret i
det meste af landet. Bankens stigende verdi ses ogsa pa aktiemarkedet, hvor kurserne har veret
opadgaende hen over de sidste par ar og kigger man specifikt omkring perioden fra 2020 til

2023, sa er der virkelig sket en stor stigning.

2019 2021 2023

Figur 1.2 — Spar Nords aktiekurs fra 2018 - 2023°

4 Jgrgen Just Andresen — Finansiel Risikostyring 3. udgave — Djgf forlag s. 351

5 https://www finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/pressemeddelelser/2019/spar-nord-sifi-030119

¢ https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099940-spar-nord-bank (Spar Nord aktiekurs)
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Det kunne derfor vare interessant og kigge narmere pa opkgbet af BankNordik, og belyse

hvilke strategiske beslutninger der har lagt bag opkgbet, og dertil se hvilken pavirkning det har

haft pa banken.
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Figur 1.3 — Spar Nords placeringer i Danmark
Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende indledning og problemstilling lyder problemformuleringen som

fglgende:

Var det en forretningsmaessig god beslutning at opkgbe BankNordiks danske aktiviteter

og hvad var grundlaget herfor?

Til at besvare ovenstdende problemformulering har vi valgt at kigge dybere pa fglgende

underspgrgsmal.

Hvilke strategiske forhold var grundlag for beslutningen om at opkpbe BankNordiks danske

aktiviteter?

E! sparNord
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Hvilken gkonomisk pavirkning havde opkgbet pa Spar Nords gpkonomi?

Hvordan kan Spar Nord med opkebet optimere sine stordriftsfordele i forbindelse med
opkpbet?

Afgreensning
I dette afsnit vil der blive fremhavet de afgrensninger, der er foretaget i forhold til at kunne

besvare problemformuleringen og de dertil stillede underspgrgsmal i projektet. Der vil derfor i
dette afsnit vere fokus pa de omrader, som kunne have veret afledt yderligere til

problemformuleringen, men som er valgt ikke at vere medtaget i projektet.

Modellerne der vil blive brugt i projektet for at kunne besvare problemformuleringen, og de
dertil underliggende spgrgsmal, vil kun meget kort blive forklaret/beskrevet i selve projektet,
da det forventes at la@ser har den forngdne baggrundsviden og kendskab til teorierne og

modellerne.

Der vil i dette projekt ikke blive analyseret eller kigget dybere i BankNordiks grundlag for at
selge deres danske aktiviteter. Hertil heller ikke blive analyseret pa BankNordik som

virksomhed, hverken fgr eller efter salget af de danske aktiviteter.

Afgraensningerne s@ttes for at kunne give et mere retvisende billede ud fra den tilgengelige
data, og dertil den viden der er i projektets udarbejdende periode. Dertil vil afgrensningerne
kunne have haft betydning for besvarelsen af problemformuleringen, som vil kunne have givet
et andet resultat, som ikke var muligt for dette projekt pa nuvarende tidspunkt eller med

tilgengeligt data.
Hertil afgrenses der fra inddragelse af underafdelinger i Spar Nord Bank som Sparexpress,

Spar Nord Ejendomsadministration og Spar Nord Leasing, da de ikke vurderes relevant til dette

projekt.
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Metode
Dette afsnit vil beskrive den fremgangsmade, som der bruges i projektet. Gennem brug af
empiri og relevante teoretiske modeller forsgges de opstillede underspgrgsmal besvaret og

analyseret for at kunne danne grundlag for besvarelsen af den valgte problemstilling.

Der vil i dette projekt blive brugt den deduktive metode, og ikke den induktive metode. Da den
induktive metode tager udgangspunkt i observationer og derefter opstiller generelle principper.
Den deduktive metode tager udgangspunkt i teorier og derefter ser pa en konkret opgave og
drager en konklusion ud fra det. Der anvendes allerede udarbejdet og kendt data pa Spar Nord
Bank og kendte teorier til analysen heraf, som derfor danner grund for den deduktive metode

til besvarelsen af problemformuleringen.

Der er to typer data i form af kvantitative og kvalitative data. Kvantitative data er harde data,
som tal, resultater der kan males, hvor kvalitative data er blgde data, som kan fortolkes og

skabes igennem fXx interviews.

Der vil i dette projekt blive indsamlet data i form af interview med Spar Nord Bank, som vil
vare kvalitative data og dermed kan fortolkes og vare subjektive fra afsenderen og modtageren.
Der vil ligeledes anvendes kvantitative data fra blandt andet regnskaber og statistikker, som er

data der ikke kan fortolkes og er objektive.

Disponering/struktur
Projektet vil blive delt op i 5 kapitler, som vist i nedenstaende fordeling. For hele tiden at holde

opgaven samlet, og sgrge for den rgde trad igennem hele projektet. Hvert kapital vil blive
afsluttet med en delkonklusion pa det netop gennemgaede kapital.
I det sidste kapitel vil det naturligt vaere en konklusion pa hele projektet, som vil vaere en samlet

konklusion pa alle delkonklusionerne.

- Kapitel 1
I fgrste kapitel vil der blive presenteret, hvad der ligger til grund for projektet og hvordan man
er kommet frem til problemformuleringen. Hertil hvordan projektet er opbygget, og hvad der
bliver afgrenset fra, samt hvilken metode projektet er bygget pa og hvor delkonklusionen ligger

i problemformuleringen.
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- Kapitel 2
Andet kapitel vil afdekke det fgrste underspgrgsmal til problemformuleringen “Hvilke
strategiske forhold var grundlag for beslutningen om at opkgbe BankNordiks danske
aktiviteter?”. Her vil der blive foretaget nogle strategiske analyser, som skal give et billede at
Spar Nord Banks strategi og den branche/omverden Spar Nord Bank befinder sig i med
baggrund i opkgbet af BankNordiks danske aktiviteter.

- Kapitel 3
Det leder hen til det andet underspgrgsmal “Hvilken gkonomisk pavirkning havde opkgbet pa
Spar Nords gkonomi?”, hvor der vil blive analyseret pa den gkonomiske del af opkgbet og

bankens gkonomi, og hvordan det har pavirket Spar Nord Bank efter opkgbet.

- Kapitel 4
Efter den strategiske og gkonomiske analyse, sa vil det fgre det til sidste underspgrgsmal
”Hvordan kan Spar Nord med opkgbet optimere sine stordriftsfordele i forbindelse med
opkgbet?”, hvor der vil blive analyseret pa den konkurrencemassige fordel Spar Nord Bank
har, og evt. har forsteerket overfor konkurrenter pa kompetencer og ressourcer gennem blandt

andet synergieffekter.

- Kapitel 5
De tre underspgrgsmal vil blive samlet i en uddybende konklusion pa hele projektet, hvor den
rgde trad samles. Her vil problemformuleringen blive besvaret, hvor der i projektets kapital 2,
3 og 4 har varet belyst de strategiske, gkonomiske og konkurrencemassige parametre, som

skal danne grundlag for resultatet af den opkebte BankNordiks danske aktiviteter.
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Strategisk analyse

Interview med Spar Nord

Fglgende interview er foretaget med Neel E. Rosenberg, som er kommunikationschef i Spar
Nords afdeling Strategi, Kommunikation og Marketing, hvor hun var den tatteste pa projektet
i deres afdeling. Interviewet er foretaget for at fa et dybere indblik i beslutningen, og hgre

direkte fra Spar Nords egen hand. Det giver et godt udgangspunkt som start pa projektet.

Hvad forventer/forventede man at den fulde synergieffekt af opkobet af BankNordik vil/ville
veere?

Styrket markedsposition — serligt i hovedstadsomradet. Det har vi opnaet, idet antallet af
afdelinger pa Sjelland i dag er pa niveau med Nordjylland, hvilket hidtil har veret regionen,
hvor vi har veret sterkest representeret i forhold til afdelinger. Afdelinger, placering og kunder
ville vi ikke selv kunnet have opnaet ved “’bare” at etablere nye afdelinger, da det kraver ars
arbejde at oparbejde en tilsvarende kendskabsgrad hos kundegruppen i omradet. Dertil kommer

arbejdet med at fa dem til at blive kunde i banken.

Hvordan ser Spar Nords position ud pa Sjelland efter overtagelsen, da BankNordik havde en
del filialer der kunne indga i filialnetveerket der?

Spar Nord har i dag samme antal afdelinger pa Sjalland som i Nordjylland. Dermed har vi ikke
alene styrket vores filialnetvaerk pa Sjelland, men ogsa lykkedes med at gge kendskabsgraden

til banken.

Var der dubletter eller behov for at lukke nogle afdelinger?

Fa afdelinger blev lagt sammen, fordi Spar Nord allerede havde en afdeling i byen, men
hovedparten forblev. Af afdelinger, der blev lagt sammen, kan n@vnes, afdelingen i
Frederiksberg, Odense og Aarhus. Derimod etablerede vi nye afdelinger i Haderslev, Hvidovre,

Draggr samt pa Amager, Kongelundsvej og @sterbro.
Hvad var den overvejende strategiske beslutning i forhold til opkgbet af BankNordik?

At styrke bankens markedsposition i hovedstadsomradet, hvor konkurrencen om privat- og

erhvervskunder er stor.
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Er der andre opkeb/fusioner i sigte? Hvis ikke, gnsker banken fortsat at udvide med

opkeb/fusioner?
Vi holder altid gje med markedet og er villige til at indga dialog, hvor det giver mening.

Nearmere kan vi ikke komme det.

Hvordan forlpb selve skiftet rent teknisk, da BankNordik ikke brugte BEC?

Det er en kompleks opgave at skifte fra en datacentral til en anden. Samtidig havde vi sat os det
mal, at skiftet skulle gennemfgres pa rekordtid svarende til ca. 5 maneder. Det krevede et taet
samarbejde Spar Nord, BankNordik, SDC og BEC imellem, men i hovedtrek forlgb skiftet
planmassigt, og vi havde med udgangen af juni flyttet alle kunder til Spar Nord.

Porters five forces
I dette afsnit vil der blive foretaget en Porters Five Forces analyse’, som er en branche analyse.

Analysen skal bruges til at belyse konkurrencesituationen i den finansielle branche, hvor der
specifikt kigges pa pengeinstitutter. Branchen er en meget statisk og gammel branche, hvor

ogsa denne model er meget statisk.

Det fem elementer i Porters Five Forces er fglgende:

- Truslen fra potentielle konkurrenter

- Leverandgrernes forhandlingsstyrke

- Kundernes forhandlingsstyrke

- Konkurrence fra substituerende produkter

- Konkurrencesituationen i branchen

7 Bjarne Kousholt - Strategisk lederskab i praksis — Akademisk forlag s. 238
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Figurbeskrivelse af porters five forses

Kundernes forhandlingsstyrke
Argumenteres der for at kunderne har stor forhandlingsstyrke sa vil man vare ngdt til at kigge

pa det enkelte kundeforhold, da stgrrelsen og engagementet for den enkelte kunde vil spille
vasentligt ind her. Store erhvervskunder med et stort engagement vil have noget stgrre
forhandlingsstyrke fremfor den almindelig privatkunde. Dog har den almindelig privat kunde
mange muligheder i forhold til at skifte pengeinstitut, da der er mange konkurrenter at velge
mellem. Dertil er det relativt nemt at overtag et kundeforhold for det nye pengeinstitut, som
samlet gger forhandlingsstyrken for den almindelig private kunde.

Argumenteres der for lav forhandlingsstyrke har den enkelte almindelige kunde ikke den store
betydning for et bankens gkonomi, men derimod volumen i antal kunder. Dertil er banken
underlagt retningslinjer og satser, som den almindelige radgiver ikke selv har indflydelse pa.
Fx ved en bolighandel sa skal det igennem kreditafdelingen, hvor det ikke er radgiveren der
godkender alene eller fastsatter renten pa banklansdelen, men derimod kreditafdelingen der
godkender eller stiller krav. Det er derfor svert for den almindelig kunde at trumfe/kreve
nedsttelser i renter eller fritagelse for gebyrer igennem, og dermed mindsker det kundens
forhandlingsstyrke. Hertil er produkt og pris diversifikation mellem de forskellige

pengeinstitutter relativ lille, da forskellen pa et billan ved Bank Z ikke varierer meget fra Bank

14
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X. Det er her de forskellige retningslinjer i pengeinstitutterne og vurderingen/ratingen kunden

far, som kan ggre der kan vere en smule forskel mellem den rente kunden kan tilbydes. Men
det vil ikke vaere som at se pa forskellen mellem at kgbe selve produktet bilen, fx en stor

Mercedes og Citroen C1 produktmessigt.

Truslen/konkurrencen fra substituerende produkter
Truslen fra direkte substituerende produkter er forholdsvis lille, da der ikke meget der erstatter

behovet eller produktet 1:1 for de samlede ydelser pengeinstitutter leverer. Sa derfor star
pengeinstitutterne forholdsvis sterkt her, men de er underlagt s®rlige regler og krav fra fx
myndigheder og finanstilsynet, som begrenser dem en smule. Dog bliver konkurrenterne mere
og mere opfindsomme, og der dukker hele tiden alternativer op som enten erstatter bankens
produkter nasten 1:1 eller erstatter behovet hos kunden. Det gger truslen for banken mister
salg/kunder, hvor man fx kan kigge pa kviklan, som kan erstatte et lille forbrugslan. Kunden
kan blive forhandsgodkendt blot med sit NemID, og have penge indenfor fa dage. Dertil er det
globale fokus pa miljg og delegkonomi med til, at erstatte nogle af de behov som banken fgrhen
kunne deekke. Hvis man kigger pa Go More/Carpool ordninger, sa erstatter de behovet for bil
ved nogle kunder, hvor offentlig transport maske ikke er en mulighed. Sa her kan kunderne
velge at bruge Go More/Carpool og mister derfor behovet for bil, og dermed mister
pengeinstitutterne potenticlle billan. Genbrug er ogsa en vasentlig trend og stigende adfeerd,

som ses tydeligt i stigningen af forbrug af genbrug:

Udviklingen i genbrugshandlen de sidste fem ar

2021 2017 2021 2017 2021 2017
Har kebt og/eller solgt Har kobt Har solgt

2021 2017 2021 2017 2021 2017
Er blevet mere bevidst om at Kober genbrug for at bidrage Kober genbrug for at gore
kobe genbrug fremfor nyt de til at mindske overforbrug noget godt for klimaet

seneste fem ar

Figur over genbrugshandlen sidste 5 ar.®

8 https://guide.dba.dk/publikationer/genbrugsindekset/2021/
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Dette er med til at almindeligt forbrugslan formindskes, da kunderne har en stgrre bevidsthed
om overforbrug.

I forleengelse af forbruget, sa kan man ikke laengere kgbe et fjernsyn i den lokale elektronik
forretning uden de har et tilbud om finansiering, som ikke er gennem banken. Det er blevet en
ekstra forretning for butikkerne/forhandlerne, hvor det ogsa gar helt op til store lan som ved

kgb af bil.

Dertil er der truslen fra krypto valuta, som dog endnu ikke har féet sit tag pa det almindelige
marked. Her forbliver handlen med krypto valuta primert i investeringsgje med, men det kan
pa sigt udger en trussel — dog vurderes det ikke pa nuvarende tidspunkt.

Slutligt er der alternativerne til bankens investerings produkter som méanedsopsparing, hvor en
konkurrent som Nordnet har samme produkt til vesentlig billigere priser. Dette ggr at kunderne

trekker deres investeringsbeholdninger derover og vk fra pengeinstitutterne.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke
Bankernes vigtigste og stgrste leverandgr er typisk deres datacentral, hvor det enkelte

pengeinstitut typisk har lav forhandlingsstyrke. Dertil er det en ke&mpe opgave at skifte
datacentral, og en endnu stgrre og ressource tung opgave at have sin egen datacentral, som kun
de helt store banker har. Men generelt for branchen, sa desto stgrre banken er, desto stgrre er
deres forhandlingsstyrke. Dertil har de stgrre pengeinstitutter ogsa bedre ressourcer til at
insource opgaver, som stiller dem starkere over for leverandgrerne.

Generelt har bankerne fa leverandgrer af vasentlig betydning, hvor det primert er IT-
leverandgrer og her datacentralen der er hovedleverandgrerne. For de mindre leverandgraftaler
star bankerne typisk sterkt, da pengeinstitutterne oftest er gode kunder at fa inhouse for

leverandgrerne som fx kantine, lokaler og lign.

Truslen fra potentielle konkurrenter
I trdd med truslen fra substituerende produkter, sa er truslen fra nye udbydere eller indtraengere

pa markedet relativt lav. Det er meget ressource tungt og kravende at etablere en bank, hvor
bankens aktiekapital skal vaere pa mindst 25 millioner kr.” Dette skal vare indbetalt inden

banken kan registreres, og hertil er der de store krav til den finansielle sektor og specielt banker.

? https://www retsinformation.dk/eli/lta/1989/740
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Dette ses tydeligt ved faldet i antal banker og filialer, hvor der i 2000 var 2150 filialer fordelt
pa 185 banker. Det var i ultimo 2021 reduceret til 833 filialer fordelt pa 59 banker. Derfor er
truslen fra nye udbydere for bankforretning ikke stor, men der er truslen fra eksisterende banker
i fx udlandet vasentlige stgrre, da de har kapitalgrundlaget for at kunne ga ind pa det danske
marked. Typisk er de banker ogsa i forvejen underlagt de europaiske regler/direktiver, som ggr
de til en vis grad er rustet til de skarpe krav i Danmark.

Der er dog stgrre trussel fra nye udbydere med alternativer produkter, som beskrevet i "Truslen

fra substituerende produkter’.

Konkurrencesituationen i branchen
Den generelle konkurrencesituation i branchen er hgj, hvor der er stor kamp mellem de

eksisterende spillere pa markedet. Dette medvirker den lave produktdiversifikation mellem
bankerne til, hvor nye spillere udefra ogsa er med til at gge konkurrence med alternativer til
bankernes produkter. Den taztte kamp om de eksisterende kunder pavirkes ogsa ved, at den
ggede tilgengelighed til alternativer og det nemme flyt af kundeforhold. Ligeledes er
informationssggning om alternativer og konkurrenter for kunderne nemt, hvor du kan sgge alt
frem pa nettet med sammenligningssider som MyBanker'®. Der er lav kapacitetsoverskud pa
markedet, hvilket ogsa gger konkurrencen yderligere, men der er langt fra monopollignende

tilstande trods det lille kapacitetsoverskud.

Kritik af modellen
Modellen er svear at bruge til mere komplekse brancher, da det hurtigt bliver uhandgribeligt at

navigere rundt i alle elementer inden for et meget komplekst marked. Dertil tager modellen
ikke hgjde for fx kulturelle forhold, som altid vil pavirke en branche og virksomhederne der
agerer deri.

Modellen vegter alle elementer lige hgjt, og det vil ikke altid vare galdende for alle
virksomheder/brancher. Her vil nogle virksomheder, fx Arla, have monopol eller delvist
monopol, som er en helt anden situationen end branchen for daglige varehandel. Det er en af
de steder, hvor modellen viser sig meget statisk, og ikke har tilpasset sig udviklingen og

forskellen mellem de enkelte.

10 https://www.mybanker.dk/
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Figur over PESTEL Analysen!

Politiske faktorer
De politiske faktorer har indflydelse pa Spar Nord, da der fra politisk hand kan ske reguleringer

i banksektoren. Det kan bade vere fra vores folketing, hvor det kan have indflydelse pa om det
er en bla eller rgd regering. Et eksempel pa en regulering er, at Spar Nord er blevet SIFI'?
pengeinstitut, som betyder at de anses for at vaere et for vigtigt og stort pengeinstitut af den
danske samfundsgkonomi og ma ikke ga konkurs. En anden politisk regulering er NEP-krav'3,

som dakker over at Spar Nord kun ma have en vis andel geld i forhold til sine aktiver.

11 Bjarne Kousholt - Strategisk lederskab i praksis — Akademisk forlag s. 241

12 https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/overblik-over-regulering/

13 https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/overblik-over-regulering/
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Der kan udover folketinget ogsa ske regulering fra EU, som implementerer standarderne der

saettes af Basel-komiteen, der i hgj grad pavirker de krav der stilles til branchen'*. Hertil er den
danske krone bundet op af euroen, hvilket betyder at Danmark kgrer fastkurspolitik overfor
euroen’. Det har i hgj grad betydning for den made nationalbanken hele tiden er ngdt til at
tilpasse deres pengepolitik efter den europaiske centralbank, og pa den made pavirker
valutahandlen og renterne i Danmark. Regeringen der sidder med flertal i folketinget, som
typisk driver enten en mere liberalpolitik eller modsat, hvilket pavirker gkonomien i Danmark
og dermed ogsa bankerne. Der kan vare @ndringer i skatter, afgifter og sa kan der ogsa vere

@ndringer i forhold til handel med andre lande.

Okonomiske faktorer
De gkonomiske faktorer er ogsa en vigtig del af samfundet, da det siger noget om Spar Nords

gkonomiske handlekrafter, men ogsa deres evne til at forhandle. Der har i en l&ngere arreekke
vaeret gkonomisk vakst i samfundet, hvor kgbekrafterne hos kunderne har varet rigtig gode
trods Corona-epidemien. Dog har krigen haft en hard indflydelse pa gkonomien, hvor vi har set
store rentestigninger og inflationen har varet historisk hgj. Det har veret med til at s@tte et stop
i gkonomien, hvor folk er begyndt at spare igen og krav til radighedsbelgbene har ikke veret
strammere end i dag. Vi har dog stadig et relativt lavt renteniveau, som betyder at det stadig er
billigt og finansiere bolig, bil, mv. Omvendt vil en fortsat rentestigning pa den lange bane ogsa
udggre en trussel for gkonomien, hvis vi skal tilbage til et niveau med 8-10% i rente og forsat

hgj inflation.

Sociale og kulturelle faktorer
Sociale og kulturelle faktorer skal forstas ved at det siger noget om befolkningen og er specielt

vigtigt for fx markedsfgring. Det kunne vare alder, indkomstniveau og trends hos

befolkningen. Der kan vare tendenser hos en bestemt kundegruppe op til bestemte hgjtider.

En trend har fx vare de stigende renter, som betyder at Spar Nord har kunne h@ve deres

4https://www.nationalbanken.dk/da/vidensbank/viden/Documents/Viden%200m%?20kapitalkrav%?20ti

1%20banker.pdf
Bhttps://www.nationalbanken.dk/da/vidensbank/viden/Documents/Viden%200om%?20kapitalkrav%?20ti

1%20banker.pdf
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indlansrente, sa kunderne igen far penge for at have pengene staende i banken. Det er noget

som kunderne gar meget op i og derfor skal man vere pa forkant med at satte renten op, hvis
andre banker ggr det. Det ggr dog folk sparer mere op, da det far flere penge for at have pengene
staende pa deres konto. Det er en grazone om dette vil kunne ligge under gkonomiske forhold,
men det er kulturen og hvordan befolkningens bevidsthed agere i sadan et marked, som egentlig

har betydning i dette tilfelde.

En trend der stadig fylder meget er miljget, hvor det stadig spiller en stor rolle i folks bevidsthed
og vil fortsat ggre det de kommende ar. Det er derfor ogsa et stort fokusomrade at bankerne er
med i denne grgnne omstilling, bade i forhold til deres egen CO2 udledning, men ogsa deres
udlanspolitik.

En anden ting der er meget oppe i tiden, er ligestilling og kvinders plads og rettigheder i savel
samfundet, men ogsa i erhvervslivet. Her er det ogsa et fokusomrade som Spar Nord har gje pa,
og har allerede ageret ved at medtage det direkte i deres strategi for 2023-2025, hvor flere

kvinder skal indgé i ledelsen blandt andet.'®

Teknologiske faktorer
Teknologien spiller en stor rolle i dag hos Spar Nord, da der hele tiden kommer ny udvikling.

Der er mange ting, som man gjorde i Spar Nord for 10 ar siden, som man klarer pa en anden
made i dag. Fx har flowet til on-boarding af kunder og funktioner i netbanken @ndret sig en hel
del. Netbanken er snart sa effektiv, at den helt eller delvist har erstattet den direkte kontakt med
radgiver og ngdvendigheden for at komme fysisk i banken. Man ser ogsa her den teknologiske
udvikling ved at mange mg@der nu holdes online, savel internt som eksternt. Kravene til
sikkerhed bliver ogsa stgrre og stgrre, hvor bankrgverierne nu er digitale. Der sker hele tiden
udvikling inden for IT, og det skaber bade muligheder, men ogsa trusler. Det viser det sig ogsa
ved at Spar Nord er en af de stgrste arbejdspladser indenfor IT i Nordjylland med over 100

medarbejdere.

Miljpmeessige faktorer
Miljg er ogsa en del af Spar Nords fokusomrader, da det er vigtigt for kunderne af vide noget

om Spar Nords holdninger og made at handtere forurening, energiforbrug og

16 Arsrapporten 2022, Spar Nord Bank
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globalopvarmning. Spar Nord ggr bl.a. ogsa en del for at fglge FN’s verdensmal'’. Som navnt

i tidligere forhold, sa er det et omrade der er sarligt fokus pa, og blandt gjort at banken kunne
meddele, at hele banken kgrer pa 100% solenergi'®. Men ogsa deres udlanspolitik, hvor der er

mulighed for mere attraktive tilbud ved kgb af grgnne biler!®.

Juridiske faktorer
I forhold til de jordiske faktorer, sa har det betydning for Spar Nord at de fglger alt vedrgrende

lovgivning omkring monopoltilstande, arbejdsforhold ude i afdelingerne og konkurrence i

markedet.

Herudover er en juridisk faktor ogsa at Spar Nord skal kende deres kunder, sa alle kunder skal
legitimere sig selv, sa de kan forsvare overfor finanstilsynet at det er de rigtige kunder der har
kontiene i banken og det er deres penge. Dette er med til at sikre, at pengene ikke gar til
terrorfinansiering, hvidvask, skatteunddragelse mv. Hertil er der alle de lovmessige forhold der
stilles til deres egen gkonomi, og hvordan virksomheden bliver underlagt strengere og strengere

love her. Det h&nger meget sammen med de politiske faktorer, som var beskrevet tidligere.

Kritik af PESTEL-analysen
PESTEL-analysen kan kritiseres for, at den ofte bruges i sammenh@ng med data fra fortiden

og ikke ser frem af. Dog skal det dog siges, at man med den data man har fra fortiden, kan bruge
den til at lave nogle identifikationer pa fremtiden. Modellen kan ogsa kritiseres for at vaere for
oplysende, sa den ikke giver nogle direkte vaerktgjer til at arbejde med de problemstillinger der
kan vere i en virksomhed. Dog er den god til at give nogle refleksioner pa gode relevante

problemstillinger.

Ansoffs veekststrategier
Formalet med at benytte denne model er, at den kan benyttes til at hjelpe med at traeffe

beslutning om, hvilken af fire mulige strategier der skal valges for at Spar Nord kan veare i

17 https://media.sparnord.dk/dk/omsparnord/csr/klima-og-miljoepolitik.pdf

18 https://www.sparnord.dk/nyheder/hele-spar-nord-forsynes-nu-af-100-solenergi/

19 https://www.sparnord.dk/privat/produkter/daglig-oekonomi/billaan/
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vaekst. Modellen tager udgangspunkt markedspenetrering, produktudvikling, markedsudvikling

og diversifikation®.
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Figur over Ansoffs’ vakststrategier

Markedspenetrering

Markedspenetrering skal forstas ved, at Spar Nord vakster ved at forgge sin markedsandel. Det
kan man ggre pa flere forskellige mader, som fx @gget markedsfgring, prisnedsattelse og
forbedret service. Bagsiden af dette er at Spar Nords konkurrenter i markedet vil forsgge at
fglge trop og ga til modangreb, sa det kan udlgse en priskrig pa markedet. Det vil ramme Spar
Nord hardt, hvis de er ngdsaget til at nedsatte priserne yderligere for at hold sin

markedspenetrering.

Spar Nord kan ogsa se pa muligheden for at kgbe flere konkurrent op og dermed far adgang til
mere markedsandel. Det er sidst nevnte metode man kan argumentere for, at Spar Nord har
valgt, da de opkgbte BankNordik. Her fik de en noget stgrre markedsandel pa et ellers lille
marked for dem, sa gennem opkgbet fik de vasentlig stgrre markedsandele pa blandt andet

Sjelland.

20 Bjarne Kousholt - Strategisk lederskab i praksis — Akademisk forlag s. 254
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Produktudvikling

Produktudvikling er en af de muligheder Spar Nord har, hvor de kan ¢ge deres markedsandel
og skabe mere vakst, men ulempen ved dette er, at det oftest er rigtig dyrt og satte nye
produkter/services i gang. De nye produkter/services kan vare svere og priss@tte korrekt, da
man maske er en af de fgrste der tilbyder en ny service/produkt, sa ens kunder maske kigger
over til konkurrenten efter hvad de kan tilbyde og man i sidste ende ender med at tabe kunder
pa det. Dertil hvis man er ’first-mover’ med et nyt produkt, sa vil virksomheden ogsa selv fa
alle "bgrnesygdommene”, og dermed ikke kunne udnytte erfaring andre har draget som ’first-
mover’. Et eksempel pa et nyt produkt Spar Nord har introduceret er prioritetslanet, som er et
alternativ til realkreditlanet med nogle andre muligheder. Prioritetslanet giver nemlig nogle

andre fordele og muligheder, som skal tillokke fremfor netop realkreditlanet:

5 fordele ved prioritetslan

o Giver dig frihed og fleksibilitet i din boligekonomi. Du kan I&ne op til 60 % af din boligvcerdi.

0 Du har mulighed for at tilknytte en indldnskonto med hej rente. Jo mere der star pd kontoen, jo mindre betaler du

reelt i rente pé dit I&n.
9 Nér du har overskud pé din indl&nskonto, har du frie midler til ny bil, fritidsbolig, hjcelp til bern osv.
0 Du bestemmer selv: Det er 100 % dig, der bestemmer, hvad du bruger dit overskud til.

6 Du kan give arveforskud lebende, s& dine arvinger far mere ud af dine penge. De slipper nemlig for at skulle
betale boafgift af hele arven.

Figur over beskrivelse af prioritetslan

Produktet rammer selvfglgelig ikke helt bredt, og vil ikke kunne erstatte alle realkreditlan. Det
er ved realkreditlan muligt at 1ane op til 80% belaning, hvor det ved prioritetslanet kun er op til
60%. Det er dermed mere tiltenkt de kunder med friverdi og luft i gkonomien, som vil have
en mere fleksibel made at kunne bruge sine midler pa. Det skarer derfor mange fx

forstegangskgbere fra, da de typisk har en noget hgjere belaningsprocent end 60%.

Markedsudvikling
Her vil man forsgge at finde vejen til et nyt marked. Det kunne fx vere ved at treede ind i et nyt

land eller forsgge at benytte sig af partnerskaber, hvor man far provision af et salg fra en
samarbejdspartner til ens kunder. Det er effektivt, billigt og kan vere en god motor til at skabe
passiv indtjening. Markedsudviklingen kan ogsa vere ved at udvikling pa eksisterende

produkter pa eksisterende markeder. Her har Spar Nord blandt andet abnet to kompetence
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centre udenfor hovedsadet, s man i takt med den nye strategi kan udvikle sig inden for

erhvervsomradet.

Diversifikation

Det betyder at der udvikles nye produkter malrettet mod nye markeder, som kan vere en fin
ide, hvis Spar Nord har ressourcerne til dette. Dog er det lidt langtrukken i praksis, da det vil
tage rigtig lang tid. Det er ogsa en svar branche at opfinde “’den dybe tallerken” i, da det er en
forholdsvis statisk branche. Som tidligere skrevet er branchen en gammel og statisk branche,
som ggr det svaert at difference sig relativt meget fra egne produkter og konkurrenters. Dog skal
det papeges at det typisk er de sma diversifikationer, som man kan tilleegge sine produkter og
markedsfgring der skaber forskellen mellem bankerne. Det er derfor stadig et meget relevant
og vigtigt redskab, som bankerne bruger for at skille sig ud fra hinanden. Det er typisk i
strategiperioderne man ser, hvordan bankerne forsgger at @ndre kurs eller ggre noget
nyt/anderledes, som skal differentiere sig fra konkurrenterne. Ses der pa Spar Nords strategiplan
for 2023-2025, sa er strategien en engageret bank, hvor et af hovedelementerne er *Det lokale
lpfte’. Det lokale lgfte er en drejning af den hidtidige made at lave blandt andet sponsorater og
komme teet pa lokalsamfundet pa, da det tidligere 1a ved de forskellige direktgrer. Det er ved
det lokale lgfte, de enkelte medarbejder der falles i afdelingen skal blive enige om, hvordan
afdelingens penge skal bruges til netop sponsorater m.v. Det forsgges for at komme tettere pa
lokalsamfundet, og med det kendskab de ansatte har til deres eget netvark og lokale foreninger.
Der har tidligere varet en tendens i branchen til at alt bliver mere centraliseret, og der kom

st@rre afstand til kunderne.

Kritik af modellen
Ansoffs vaekststrategi kan som model vere svar at bruge, da den kun forholder sig til de
muligheder der er i markedet og ikke til de given udfordringer en vakstrejse ogsa kan give. Det

kan give et mere lykkeligt billede end det virkelighedsbillede Spar Nord befinder sig i.

Boston Matrix model
Ses der pa Boston Matrix Model?' og kigger ned af den vandrette akse, sa er det et udtryk for

den relative markedsandel, og hvor meget styrke ens produkt har pa et marked. Kigges der pa
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den lodrette akse, sa er den et udtryk for hvor meget markedsvakst ens produkt har, samt hvor

attraktivt ens produkt er pa markedet. Modellen arbejder ud fra fire grupper, som er Question
Mark, Star, Cash Cow og Dog.
HIGH

LOwW

Figur over Boston Matrix Model

HIGH

LOw

Question Mark
Her er det et udtryk for at man har rigtig hgj vekstrate i markedet og at ens produkt/service er

attraktivt, men har ikke sd meget markedsandel, da det fx kan vere pa grund af man er i
markedet med et nyt produkt. Ens produkt kan dog udvikle sig til en Star, som senere kan blive
til en Cash Cow. Aftager vaksten og ens produkt ikke holder den hgje markedsandel ender
produktet, som en Dog. Fx kunne prioritetslanene vare et godt eksempel herpa, da kunderne
finder det rigtig attraktivt. Det er ogsa en stor fordel for Spar Nord, da det er et realkreditlignede
produkt, som ligger i banken og dermed en opnar Spar Nord en vasentlig hgjere indtjening pa

det fremfor et klassisk realkreditlan, som enten er gennem DLR eller Totalkredit.

Star
Her er det et udtryk for at man har bade en hgj vekstrate og en hgj markedsandel, hvor man er

ngdt til at investerer meget, for at beholde sin position i markedet. Det er vigtigt, da en Cash
Cow er vigtig for Spar Nords indtjening, sa dette er en god made at kapitaliserer pa. Efter de
har overtaget BankNordiks aktiviteter, som primert er reprasenteret pa Sjelland, sd har man
rigtig hgje vaekstrater der, og sa har man kgbt sig adgang til mere markedsandel og det er ogsa

en made man forsvarer sin markedsposition pa.
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Cash Cow

Her er det et udtryk for at man ikke har en hgj vaekstrate, men man har til gengeld en rigtig hgj
markedsandel, som genererer likviditet via sin Cash Cow. Nar man har overskud fra en Cash
Cow og generere likviditet, sd er der mulighed for at man kan investere i nye produkter og
skabe den n@ste Cash Cow. Her er der tale om Spar Nords markedsposition i det nordjyske og
specielt omkring Aalborg, hvor banken udspringer fra. De har den absolut stgrste markedsandel

her og skal ikke keempe sa@rlig meget for sin position, som situationen er i dag.

Dog
Her er det et udtryk for at man har en lav vakstrate og lav markedsandel, sa det er typisk de

investereringer, som ikke er gaet som planlagt. Det er bedst at afvikle sin Dog, medmindre der
er indtjeningspotentiale. Banken har et produkt der hedder Rente Max, som pa grund af de
stigende renter ikke er en speciel god forretning l&ngere og man direkte frarader det i dag, hvor
man for ar tilbage havde rigtig godt vaekst og markedsandel pa det, da renterne var lave, var

indtjeningen god.

Kritik af modellen
Modellen har til formal at belyse virksomhedsomrader og Spar Nords produkter. Modellen er

ofte blevet kritiseret for at vaere alt for enkelt opstillet og ikke gennemanalyserer Spar Nords
markedsandele og vekstrater, da det jo er stor pavirkning fra det @gvrige marked og

konkurrenterne.

Delkonklusion ved strategisk analyse
Den interne og eksterne analyse er brugt til at give et svar pa det fgrste underspgrgsmal i

problemformuleringen:

Hyvilke strategiske forhold var grundlag for beslutningen om at opkgbe BankNordiks danske

aktiviteter?

Det kan med baggrund i den strategiske analyse konkluderes at det bade er de interne, samt de
eksterne strategiske beslutninger der har dannet grundlag for opkgbet af BankNordik. Ved brug
af Porters five forces blev det belyst, at det generelt er blevet svare og etablere en bank i dag,

da krav fra finanstilsyn og kapitalforhold er hgje. Dog er konkurrencen fra substituerende
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produkter blev rigtig hgj, da kunderne i dag teenker meget pa ting som delegkonomi. Kunderne

bliver ogsa tilbudt finansiering fra fx bilforhandleren, sa konkurrencen er blevet skarpet.

Ved brug af PESTEL kunne det ses, at kunderne er blevet meget beviste omkring bankens
miljgprofil og teknologi i banken. Man kan styre sin gkonomi fra sin bukselomme og man
behgver ikke sidde til et arligt mgde i banken. Gennem Ansoffs vakststrategi viste det, at
banken er blevet meget fokuseret pa at lave prioritetslan, som virker som en rigtig god
vakstmotor for banken, da de ikke behgver at bruge deres realkreditsamarbejdspartner i form
af Totalkredit eller DLR i samme grad. Spar Nord har abnet to nye kompetencecentre, hvor de
skal have mere fokus pa erhverv, sa de kigger altid efter nye markeder. Gennem brug af Boston
Matrix model viste det at Spar Nord med deres opkgb af BankNordik har positioneret sig
markant pa Sjelland, for at forsvare sin markedsandel i Danmark og pa den made er gaet fra at

vere en lokal Nordjysk bank til at vere en landsdekkende bank.

Med afsat i ovenstaende kan det konkluderes, at Spar Nord har gjort sig mange kloge og vigtige
strategiske beslutninger i forbindelse med opkgbet af BankNordik. De gger deres markedsandel
og positionen i Danmark bliver sterkere, samt de viser ogsa at de klar pa andre opkgb i

fremtiden.
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Okonomisk analyse

Regnskabsanalyse
Denne regnskabsanalyse tager udgangspunkt i Spar Nords arsrapporter fra 2022-2018%2. Det

vurderes at datagrundlaget er validt, da regnskabet er revideret af henholdsvis Ernst & Young
i 2018 og fra 2019 og frem, har det veret Deloitte og det ma anses for at veere validt og af en
sadan kvalitet, at regnskaberne kan anvendes med det formal at analyserer pa data.

Nedenfor er der opstillet en tabel, som viser Spar Nords resultatopggrelse for en 5-arig periode.
Formalet med at det er perioden 2018-2022 der er valgt, er for at kigge pa udviklingen i
forbindelse med Spar Nord kgber BankNordik.

Resultatopggrelse

DKK. Mio. 2022 2021 2020 2019 2018|
Renteindtaegter opgjort efter den effektive rentes metode 2.046 1.834 1.647 1.640 1.632
Andre renteindteegter 185 107 100 63 44
Renteindtaegter 2.231 1.941 1.747 1.702 1.676
Renteudgifter 220 205 163 129 128
Nettorenteindtaegter 2.011 1.736 1.584 1.573 1.548
Gebyrer og provisionsindtaegter 1.864 1.706 1.396 1.395 1.285
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 175 165 158 169 158
Kursreguleringer og udbytte 323 407 433 379 268
@vrige indtaegter 122 133 71 160 247
Personaleomkostninger 1.384 1.346 1.293 1.218 1.152
Driftsomkostninger 953 890 806 796 771
Resultat fgr nedskrivninger pa udlan (basisindtjening fgr nedskrivninger 1.808 1.581 1.227 1.324 1.266
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv 78 - 120 309 22 173
Resultat fgr skat 1.730 1.701 918 1.302 1.094
Skat 313 333 181 243 174
Arets resultat 1.417 1.368 737 1.059 920

Tabel over resultatopggrelsen de sidste 5 ar.

22 aarsrapport-2022 (sparnord.dk)

aarsrapport-2019.pdf (sparnord.dk)

Annual Report (sparnord.dk)

Annual Report (sparnord.dk)

annual-report-2018.pdf (sparnord.dk)
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Det kan ses ud fra resultatopggrelsen, at Spar Nord har nettorenteindtegt fra 2018-2020, som
er meget stabil omkring det samme niveau. I 2021 og 2022 kan man se, at der sker en stor
stigning i1 indtegterne. Dette skyldes, at de i december 2022%* offentligggr, at de kgber
BankNordiks danske aktiviteter. Hertil det stigende renteniveau, som ogsa har veret med til at
pavirke positivt. Det fremgar ogsa, at de ved overtagelsen af BankNordik far 60.000 nye kunder
med i handlen og det far betydning for deres gebyr og provisionsindtaegter, hvor der sker en
stor stigning i 2021 og 2022. Udover nye kunder, sa far Spar Nord ogsa 132 medarbejdere med
i handlen, s man kan se stigning i deres omkostninger til personale pa 232 mio. fra perioden
2018 til 2022. Der sker ogsa en stigning i deres driftsomkostninger af banken, da de samtidig
far 11 filialer med i handlen. Der har fx veere omkostninger til at ombygge og indrette de filialer,
sa de bliver tilsvarende med bankens gvrige afdelinger.

Kigger man mod éarets resultat, s har det lagt meget stabilt i 2018 og 2019, hvor man i 2020
far det darligste resultat i den 5-arige periode grundet store nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavende pa 309 mio. Banken leverer sit bedste resultat i 2022 og fordobler nasten sit
resultat i forhold til 2020. Det er naturligt, at banken kapitaliserer pa overtagelsen, da de har

indregnet at de overtager et forretningsomfang pa 25 mia.

Nedenfor ses en opstilling af balancen i Spar Nord over de sidste 5 ar. Det ses tydeligt, at der
sker en stigning i bankens udlan fra 2018 til 2022. Det giver god mening, da der i samme periode
er sket en stor transaktion efter, at de har overtaget BankNordiks danske aktiviteter. De fik som
navnt tidligere 60.000 nye kunder med, som det ma antages har lan i BankNordik, som
viderefgres i balancen hos Spar Nord. Kigger man samtidig mod kundernes indlan og indlan i
puljeordniger, sa er der her ogsa sket en stor stigning i fra 2018-2022. Den ene af arsager er
antallet af alle de nye kunder, men samtidig sa har danskerne ikke varet rigere end de er lige

nu?*, sa de to ting gar hand i hand.

23 Danmarks mest personlige bank <« Spar Nord

2 https://www .euroinvestor.dk/nyheder/danskernes-formue-har-aldrig-vaeret-stoerre-er-du-rigere-end-

folk-paa
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Spar Nords egenkapital er ogsa vokset i perioden og det er ogsa ganske naturligt, da de i
forbindelse med overtagelsen af BankNordik fik tillagt deres egenkapital, sa den er vokset fra
9.241 mio. til 12.469 mio. Hertil har banken overfgrt en stor del af deres overskud, og ved

grundet corona-epidemien anbefalede Finanstilsynet man ikke udbetalte udbytte 1 2019.

Balance |
DKK. Mio. 2022 2021 2020 2019 2018
Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 1.893 1.855 1.126 1.152 1.029
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 2.746 2.485 1.259 1.588 1.400
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 65.806 61.936 52.312 51.312 44.330
Obligationer til dagsveerdi 25.422 19.031 21.647 16.498 16.160
Aktier mv. 1.734 1.931 1.789 1.740 1.768
Kapitalandele i associerede virksomheder 736 663 529 470 333
Aktiver tilknyttet puljeordninger 22.402 25.533 20.464 17.323 14.772
Immaterielle aktiver 419 429 171 174 178
Grunde og bygninger 780 796 782 788 683
@vrige materielle aktiver 125 123 112 113 127
Aktuelle skatteaktiver 65 105 98 54 130
Udskudte skatteaktiver 201 - - - -
Aktiver i midlertidig besiddelse 6 6 5 11 9
Andre aktiver 1.479 1.526 1.675 1.780 1.761
Periodeafgransningsposter 122 116 108 111 116
Aktiveri alt 123.936 116.535 102.077 93.113 82.793
Passiver

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 2.076 2.452 4.167 4.062 2.466
Indl&n og anden gaeld 72.169 63.775 58.416 53.279 50.773
Indlén i puljeordninger 22.402 25.533 20.464 17.323 14.772
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.216 4.845 2.670 2.637 -
@vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 2.918 2.786 835 960 1.018
Andre passiver 3.915 3.503 3.677 3.664 2.838
Periodeafgransningsposter 107 115 28 30 20
Udskudt skat - 4 19 20 173
Hensatte forpligtelser 67 75 78 54 160
Efterstillede kapitalindskud 1.597 1.523 1.333 1.322 1.332
Forpligtelseri alt 111.467 104.611 91.687 83.352 73.552
Egenkapital

Aktiekapital 1.230 1.230 1.230 1.230 1.230
Opskrivningshenlaeggelser 113 113 100 92 103
Lovpligtige reserver 172 148 94 116 -
Overfgrt overskud 9.201 8.928 185 431 431
Foreslaet udbytte 554 308 7.987 7.032 6.616
Aktionzerernes egenkapital 11.270 10.727 9.596 8.901 8.380
Indehavere af hybride kernekapitalinstrumenter 1.199 1.197 794 860 861
Egenkapital i alt 12.469 11.924 10.390 9.761 9.241
Passiver i alt 123.936 116.535 102.077 93.113 82.793

Tabel over balancen over de sidste 5 ar.

Med udgangspunkt i ovenstaende, sa er der kigget pa to vigtige nggletal, som er soliditet og

egenkapitalforrentning, som bruges til at fa forstaelsen af hvor god virksomheden er til forrente
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sin indskudte kapital og soliditetsgraden giver en forstéelse af, hvor meget af Spar Nords gaeld

der er finansieret af egenkapital®® og ikke fremmende geld.

Soliditetsgrad 2022 2021 2020 2019 2018
10,06 10,23 10,18 10,48 11,16

Tabel over soliditetsgraden over de sidste 5 ar.

Som nzvnt, sa anvendes en soliditetsgrad som nggletal til at beskrive, hvor stor en andel Spar
Nords samlede aktiver der udggr deres egenkapital. Det betyder med andre ord, at man kan se,
hvor meget Spar Nord har faet finansieret via fremmedkapital og deres egenkapital. Stiger
soliditeten i Spar Nord betyder det, at de har finansieret en stgrre del via egenkapital og falder
den, sa betyder det at de ikke har finansieret sa meget via deres egenkapital. Kigger man pa de
gvrige konkurrenter i branchen, som Danske Bank?®, Jyske Bank?’, Sydbank?®, Nykredit Bank?’
og Spar Nord.*® Sa kan man se, at der er stor difference i forhold til hvor finansieret bankerne
er af deres egenkapital og fremmedkapital. Her er de rangeret efter stgrrelse, hvor Danske Bank
er stgrst og Spar Nord er mindst og som tabellen viser, sa har de stgrre banker tendens til ikke

at have finansieret s meget af deres aktiviteter som de “mindre” banker.

Bank Danske Bank Jyske Bank Syd Bank Nykredit Spar Nord

Soliditetsgrad 2022 4,5 5,4 7,8 14,1 10,06

Tabel over soliditetsgrad hos de 5 stgrste banker.

25 Carsten Kyhnauv-Andersen, Henrik Kyhnauv-Andersen, Peter Kyhnauv-Andersen — Finansiel
rapportering — teori og regulering 6. udgave Gads forlag s. 272

26 https://proff.dk/nogletal/danske-bank-as/kgbenhavn-k/banker/GL.8V1KI07ZD/

7 https://www.proff.dk/nogletal/jyske-bank-as/silkeborg/banker/0 AHIL.2HIO7ZD

28 https://www .proff.dk/nogletal/sydbank-as/aabenraa/banker/GL47GJI07ZD/

2 https://www.proff.dk/nogletal/nykredit-bank-as/kgbenhavn-v/banker/GJIFDVDIO7ZD/

30 https://www.proff.dk/nogletal/spar-nord-bank-as-kgbenhavn/kgbenhavn-
v/finans/GL4DOOI0RSY /#tab-info-LGR
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Spar Nord har i perioden fra 2018 til 2022 haft et fald i sin soliditet fra 11,16% til 10,06% og

det betyder at de samlet er faldet 1,1% i soliditet.

Nedenfor vises Spar Nords egenkapitalforrentning.

Egenkapitalforrentning er et udtryk for, hvor god Spar Nord er til at forrente den egenkapital
der er indskudt. Med andre ord ogsa hvilket afkast man far igen for sin investeret kapital.

Spar Nord har over de sidste 5 ar haft en egenkapitalforrentning pa 12,86%, hvor det bedste ar
var i 2021 med 15,2% og det darligste ar var i 2020 med 9,1%.

Egenkapitalforentning 2022 2021 2020 2019 2018
14,2 15,2 9,1 13,7 12,1

Tabel over egenkapitalforrentning de sidste 5 ar

Ligesom med soliditetsgraden, sa er der ogsa kigget pa, hvordan de 5 stgrste banker har
forrentet sin egenkapital i 2022. Her kan man se, at Spar Nord ligger bedst ud af de 5 stgrste
banker med en forrentning pa 142% og Danske Bank i bunden med negativ

egenkapitalforrentning pa -3,1%

Bank Danske Bank Jyske Bank Syd Bank Nykredit Spar Nord

Egenkapitalforrentning 2022 -3,1 9,2 13,9 8,2 14,22

Tabel over egenkapitalforrentning hos de 5 stgrste banker

Delkonklusion pd regnskabsanalysen
Det kan konkluderes, at Spar Nords arsrapporter, som der er taget udgangspunkt i, at de er

valide. Samtlige arsrapporter er underskrevet og godkendt af revisorer fra henholdsvis Deloitte
eller Ernst & Young og de antages for at vere valide statsautoriseret revisorer.

I regnskabsanalysen blev der fgrst kigget pa resultatopggrelsen over de sidste 5 ar, for at fa et
indblik i, hvilken betydning det havde haft fgr opkgbet og efter opkgbet af BankNordik. Her
kunne det konkluderes, at det tydeligt ses pa arets resultat, som nasten fordobles i 2021 og 2022
i forhold til resultatet i 2020. Det kan ogsa konkluderes, at der i balancen er en betydelig effekt
af kgbet. Man kan i at Spar Nords udlan vokser fra 2020-2022 med 13.494 mio. kr., som er

E! sparNord



Simon Alexander Christensen Speciale HDR-2 del Aalborg Universitet
Jeppe Skaarup Christensen Regnskab og ekonomistyring 9 Maj 2023
direkte afledt af de kgber BankNordik. Samtidig kan det ogsa ses, at deres indlan vokser

markant i samme periode med 13.753 mio. kr.

Det er et udtryk for henholdsvis flere udlén til kunderne, men samtidigt ogsa at de kunder man
faet over har penge pa kontoen(indlan).

Soliditetsgraden har i analyseperioden udviklet sig fra 11,16% 1 2018 til 10,06%, som betyder
et fald pa 1,1%. Det er et udtryk for at Spar Nord ikke har sa meget egenkapital i forhold til
sine samlede aktiviteter. Vi har sammenlignet tallene i 2022 med de 5 stgrste banker i Danmark.
Her er der taget udgangspunkt i koncernregnskaberne for de 5 pengeinstitutter og her kan vi
konkludere, at Spar Nord har den bedste soliditetsgrad pa 10,06% og Danske Bank har den
darligste pa 4,5%.

Egenkapitalforrentningen har i analyseperioden ogsa udviklet sig fra henholdsvis 12,1% i 2018
til 14,2% 1 2022 og det vil sige, at egenkapitalforrentningen er steget med 2,1% henover den
periode. Det er sammenholdt med de 5 stgrste banker, hvor det kan konkluderes, at Spar Nord
har den hgjeste egenkapitalforrentning pa 14,2% og Danske Bank har den darligste pa -3,1%.
Spar Nord star sterkt og har i lgbet af de sidste 5 ar vaeret i en positiv udvikling, hvor de mest
positive er arene 2021-2022, som ogsa er efter opkgbet af BankNordik og her de tilfgjer deres

aktiver og passiver i balancen ogsa tilfgrer man ogsa et stgrre forretningsomfang med

WACC
WACC star for "Weighted Average Cost of Capital’ som kan oversattes til ‘Den vegtede

gennemsnitlige kapitalomkostning’. Det er dermed prisen virksomheden betaler for likviditet,
og er derfor ogsa et konkurrenceparameter overfor konkurrenter. Jo lavere en virksomheds
WACC er, desto billigere kan virksomheden skaffe kapital. Det er derfor relevant at ga ind og
se pa, om det er blevet dyrere for Spar Nord at skaffe kapital efter opkgbet af BankNordik, da
det vil have en negativ indvirkning.

Udover konkurrenceparameteret overfor konkurrenterne, sa skal beregningen af WACC’en
bruges til veerdiansattelsen af Spar Nord, nar de fremtidige cash flows skal tilbagediskonteres.

WACC beregnes ved at bruge fglgende formel:
k, =ky(1-T)L +k,(1-L)

Kw: Den vaegtede gennemsnitlige pris pa kapital

Kd: Prisen pa fremmedkapital
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T: Skattesats

L: Andel af fremmedkapital

Ke: Prisen pa egenkapital

Prisen pa fremmedkapital
Prisen pa fremmedkapitalen viser den omkostning der er forbundet med at have

fremmedkapitalen, og udregnes med fglgende formel:

Renteudgifter / (Balance — Egenkapital — Pulje)

Det resulterer i en omkostningsprocent pa 0,23% i 2020, 0,26% i 2021 og 0,25% i 2022.

Skattesats
Skattesatsen er fastlagt til 22%, og vil blive anvendt i alle tre regnskabsar?'.

Andel af fremmedkapitalen
Andelen af fremmedkapitalen viser hvor stor en del af balancen er udgjort af fremmedkapital,

og her fratreekkes ogsa puljeordninger. Puljeordninger fratrekkes da det reelt er kundernes
penge, og dermed hverken fremmedkapital eller egenkapital. For at beregne andelen af

fremmedkapitalen benyttes fglgende formel:

(Balance — Egenkapital — pulje) / (Balance — Egenkapital)

Det resulterer i en andel af fremmedkapitalen pa 0,87 i 2020 og 2021, hvor den stiger til 0,88 i
2022.

31 https://www .skatteinform.dk/dk/graenser-og-satser/graenser-og-satser/satser-for-selskaber/
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Prisen pa egenkapitalen — CAPM
Til brug for at beregne prisen for omkostningen pa egenkapitalen anvendes CAPM-modellen??,
som er en model der gar ind og kigger pa sammenhangen mellem forventet risiko og afkast pa

et aktiv. Modellen er som fglgende?’:
Kgi = Rp + [E(Rm) — RelBequity,i

Ke,i: Prisen pa egenkapital
RF: Risikofri rente
E(RM): Investorens risikopr&mie

Bequity i: Virksomhedens betavardi

Risikofri rente og investorens risikopremie
Den risikofrie rente er den rente en investor vil kunne fa ved at foretage en risikofri investering,

hvor man typisk vil ga med en 10-arig statsobligation jf. FSR verdiansattelsesnotat, som

skattestyrelsen tilslutter sig>*.

2022 2021 2020
10 arig statsobligation 2,68 -0,19 -0,46

Tabel over statsobligationer

Investorens risikopremie
Ved investorens risikopremie forstds det afkast en investor vil kreve ved at tage en

risikobaseret investering fremfor en risikofri. Her vil man kunne have kigget pa flere metoder
til at fastsatte det kreevede afkast, hvor man bl.a. vil kunne tage en sammenligning af historiske
data og sammenlignelige banker. Alternativt kunne Spar Nords egen forventning til afkast
anvendes, da man vil formode at de ikke vil lave et opkgb og forringe deres egen forventning
til afkast overfor investorerne. Dertil har det ikke veret muligt at fa de konkrete tal, som man

valgte at beregne ud fra. Grundet dette vil ovenstaende blive egen vurderinger og antagelser, sa

32 https://www kfst.dk/media/bibnrOmw/20220329-bilag-2-metode-for-estimation-af-afkastkrav-ved-
capm-final .pdf
3627490 The Discounted Cash Flow Terminal Value Model as an Investment Strategy.pdf

(cbs.dk)
34 https://skat.dk/data.aspx 20id=1813218
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derfor er der valgt at gd med skattestyrelsen anbefaling. Skattestyrelsens anbefalinger er baseret

pa tre tilgangsvinkler:

- Rundspgrge
- Historiske observationer

- Forventninger til risikopremien

Som runder ud i at skattestyrelsen vurderer en markedsrisikopreemie pa omkring 4% - 5%,

hvor der ud fra dette er valgt at bruge 4,5% til udregningen af CAPM.

BETA
Betavardien®® for et selskab viser den systematiske risiko mellem aktien og afkastet pa

markedsportefgljen®”. Altsa hvis aktie har en betaveardi pa 2, sa er udsvingene pa aktien dobbelt
sa store som pa markedsportefgljen. Ligger betavardien pa 1 svinger aktien tilsvarende med
markedsportefgljen, og hvis den ligger under 1 sé svinger den mindre og er dermed mere stabil.
Ved en betavaerdi over 1 bgr man forvente et hgjere afkast end pa den samlede
markedsportefglje, og omvendt ved en betavaerdi under 1.

Yahoo finance har beregnet Spar Nord Bank til at have en betaveardi pa 0,79, hvilket vurderes
meget realistisk bade for nuvarende tid samt for basiséaret. Det er grundet Spar Nords sterke
gkonomi som de har prastereret i en l&ngere arrakke, og dertil de ligger jevnt over deres egen
forventninger i bl.a. egentlig kernekapitalprocent og egenkapitalforrentning. Her var de interne

forventninger 13,5% for solvensbehov og 8% for egenkapitalforrentningen?’

354.1.2.2. RisikofTi rente (skat.dk)

36 Jgrgen Just Andresen — Finansiel Risikostyring 3. udgave — Djof forlag s. 69
37 https://skat.dk/data.aspx?0id=1813221

38 https:/finance.yahoo.com/quote/SPNO.CO/key-statistics ?p=SPNO.CO

3 Arsrapport 2022 Spar Nord Bank
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08 nz 14 29 25
Egenkapitalforrentning

Egenkapitalforrentningen efter skat var pd 12,5 % i 2022
sammenlignet med 12,9 % i 2021. For perioden 2018-2022 ud

gjorde den gennemsnitlig egenkapitalforrentning efter skat
n1%.

Kapitalforhold

P& kapitalsiden har det siden udpegningen til SIFI
veeret Spar Nords mdélscetning at have en egentlig
kernekapitalprocent (CET1) p& 13,5 og en kapital-
procent p& 17,5.

2022 2021 2020 2019 2018
Egentlig kernekapitalprocent 16,4 16,3 17,2 146 14,0

Tabel over Spar Nords kapitalforhold

Der er derfor valgt at bruge betaveardien pa 0,79 til udregningen af CAPM.

Beregning CAPM
Investorens pris pa egenkapital kan derfor beregnes nu ved at bruge vardierne i ovenstaende

afsnit. Verdierne er som fglgende:

2022 2021 2020
RF: Risikofri rente 2,68% 0,19% -0,46%
E(RM) 4,50% 4,50% 4,50%
Bequity,i 0,79 0,79 0,79

Her indsattes ovenstidende tal i CAPM-modellen:

Kgi = Rp + [E(Rm) — RelBequity,i

Det ender derfor ud med fglgende pris pa egenkapital i de tre regnskabsar:

Ke,i 2020 =-0,46 + (4,5 — (-0,46)) * 0,79 = 3,46%
Ke,i 2021 =0,19 + (4,5-0,19) * 0,79 =3,59%
Ke,i 2022 =2,68 + (4,5-2,68) * 0,79 =4,12%

37

E! sparnNord



Simon Alexander Christensen Speciale HDR-2 del Aalborg Universitet
Jeppe Skaarup Christensen Regnskab og ekonomistyring 9 Maj 2023

Beregning af WACC
Alle tal til beregningen af WACC er nu fastlagt, og fglgende er en opsummering af de tal der

er anvendt til at kunne satte i formlen for WACC:

2022 2021 2020

Mio. kr. Mio. kr. Mio. kr.
Egenkapital 12.469,00  11.924,00  10.390,00
Balance 123.936,00 116.535,00 102.077,00
Pulje 22.402,00  25.533,00  20.464,00
Renteudgifter 220 205 163
Rentet fremmedkapital 0,25% 0,26% 0,23%
Skat 22,00% 22,00% 22,00%
Beta 0,79 0,79 0,79
Risikofrie rente 2,68% -0,19% -0,46%
Markedes krav til afkast 4,5% 4,5% 4,5%
Krav til forentning af EK 4,12% 3,52% 3,46%
Andelen af fremmedkapitalen 0,88 0,87 0,87

Ovenstaende tal s@ttes nu i formlen:
k, =kg(1-T)L +k(1-1)

Det giver fglgende resultater for de regnskabsar:

Kw 2020 =0,23% * (102.077 — 10.390 — 20.464) / (102.077 — 20.464) * (1 — 22%) + 10.390 /
(102.077 — 20.464) * 3,46% = 0,60%

Kw 2021 =0,26% * (116.535 — 11.924 —25.533) / (116.535 — 25.533) * (1 —22%) + 11.924 /
(116.535 —25.533) * 3,52% = 0,64%

Kw 2022 = 0.25% * (123.936 — 12.469 — 22.402) / (123.936 — 22.402) * (1 — 22%) + 12.469 /
(123.936 — 22.402) * 4,12% = 0,67%

Ovenstaende beregninger viser en stigende pris pa kapitalen, hvilket er en negativ udvikling.
Dette kan dog ikke direkte henvises til opkgbet af BankNordik, da det primart skyldes den
stigende rente. Det bidrager negativt til prisen pa fremmedkapitalen, og ligeledes gger det den
risikofrie rente, som gger kravet til forretningen af egenkapitalen.

De faktorer opkgbet af BankNordik kunne have pavirket ville fx vere fordelingen mellem

egenkapitalen og fremmedkapital, hvor det ville have haft indflydelse pa ovenstaende

38
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beregninger. Men som det ses pa andelen af fremmedkapital sa er den uandret fra 2020 til

opkgbsaret 2021 af BankNordik.
Det vurderes derfor ikke at opkgbet af BankNordik har haft en betydelig effekt pA WACC’en,

og dermed prisen pa likviditeten for Spar Nord.

Budgettering
For at kunne verdiansa@tte Spar Nord skal der udarbejdes en budgetteringsperiode, hvor der er

valgt at udarbejde budgetter frem til og med 2025. Opkgbet blev offentliggjort i ultimo 2020,
hvorfor det er valgt som basisar i budgetteringsperioden. Det vil ogsa sige at for 2020-2022 vil
det vere de reelle arsrapporter som medtages, og der derfor kun laves budgetter for 2023-2025.
Dette er valgt fordi det vurderes interessant at se pa verdien af Spar Nord inden opkgbet, og sa
derefter at sammenholde det mod verdien af banken efter opkgbet.

Generelt for budgettering af 2023 er hovedsageligt baseret pa forventninger til 2023 i
arsrapporten for 2022, hvorfor der henvises hertil og ikke kommenteres yderligere pa dette i

dette afsnit.

Resultatopggrelsen

Nettorenteindteegter
Der forventes fra National Bankens prognoser at renterne fortsat vil stige igennem hele 2023,

og dermed toppe ultimo 2023 eller primo 2024%. Det betyder dermed en hgjere indtegt for
banken i 2024, hvor der budgetteres med en stigning pa 4% pa denne post. Grundet
rentestigningerne forventes til at have toppet inden 2025 er der budgetteret med en mindre

stigning i 2025 pa 2%, men fortsat en stigning i den forventelige stigning i forretningsomfang.

Finansielle forhold mv.:

N
W
N
W

3-maneders pengemarkedsrente, pct., p.a. 0,3

N
W
U

[y

Gennemsnitlig obligationsrente, pct., p.a. 2,0

Tabel over finansielle forhold 2022-2025

“Ohttps://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2023/03/ANALYSE nr.%204 Udsigter
%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
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Nettogebyrindtegter

Da prognosen for rentestigninger og inflationen forventes at have toppet i 2023, og finder et
lavere leje i lgbet af 2024, sa vil det s@tte mere gang i gkonomien og forbruget igen. Jf.
nedenstaende graf, som viser forventningen til boligpriserne som vender i lgbet af 2024 til at
stige igen og fortsette med dette ind i 2025. Andring i konjunkturen, stigende boligpriser og
pget forbrug vil ogsa betyde flere gebyrindtagter for banken, sa der derfor er budgetteret med
en stigning pa 4% i lgbet af 2024. Da det forventes endnu bedre gkonomi i 2025, er der
budgetteret stigning pa 5% i 2025.

Indeks, 2021 = 100 Pct. af disponibel indkomst
105 45
Pris pA enfamiliehuse i Danmark

40
Boligbyrde
(hojre akse)

00 02 04 O6 OB 10 12 14 16 18 20 22 24

Graf over prisen pa enfamilieshuse i Danmark*!

Kursreguleringer og udbytte
Efter et par turbulente ar pa de finansielle markeder, sa i takt med gkonomien forventes til at

vende i lgbet af 2024 og forsatte med dette ind i 2025, sé er der vurderet en stigning pa 5%
hvert ar i 2024 og 2025. Dette vurderes ud fra en stigning i kundeaktiviteten i takt med markedet

forventes at vender, og der er tendens til et mere stabilt finansielt marked.

Ovrige indtewegter
De gvrige indtagter er en forholdsvis lille post i bankens regnskab, men jf. arsrapporten for

2022 forventer direktionen stigning i deres indtjening for deres leasing aktiviteter som har

4Ihttps://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2023/03/ANALYSE nr.%204 Udsigter
%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
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vakstet meget. Der er derfor indlagt stigning i alle budgetarene med baggrund i den forventede

stigning, som er med til at bidrage positivt til bankens gvrige indtegter, men ogsa deres udlan.

Personaleomkostninger
I den nye overenskomst mellem Finansforbundet og Finanssektorens Arbejdsgiverforening er

der indgaet aftale om stigning pa 4,5% i lgn for 2023, og sé en yderligere stigning i 2024 pa
3,7%*, som er den primare omkostningspost for Spar Nord. Derfor har dette naturligvis en stor
effekt pa bankens omkostninger til Ign, hvor man stadig forventer organisk vakst og dermed
flere medarbejdere. Der har tidligere varet minimums stigning pa 2% til lgn jf. tidligere
overenskomster og lgntrin, hvorfor der vurderes en tilsvarende stigning i 2025, da en ny

overenskomst ikke er kendt.

Driftsomkostninger
I en usikker tid med hgj inflation er det svaert at komme med et velargumenteret bud pa en

stigning i driftsomkostninger, som hovedsageligt indeholder IT- og lokaleomkostninger, men
en forventelig stigning over forhenvarende inflationsmal pa lige under 2% vurderes realistisk.
Da vi endnu ikke kender resultaterne af den nuvarende gkonomis effekt pa fremtiden, som er
sveerere at spa om end tidligere ar. Der er derfor langt en forventet stigning ind tilsvarende

National Bankens prognoser for ar 2024 og 2025%.

Nedskrivninger pa udldan og tilgodehavender mv.
Jf. forventninger om stadig stigende renter og inflation i lgbet af 2023, sa vil det have

indvirkning pa aret 2024, da konsekvenserne af de seneste ar gkonomisk turbulens fgrst rammer
nogle kunder der. Det forventes derfor en tilsvarende nedskrivning pa udlan og tilgodehavender
12024 som i 2023. Der vurderes dog til at vaere en mindre nedskrivning i 2025, da gkonomien

forventes forbedret i Igbet af 2025, som vil have en positiv effekt ind i 2025.

42 https://www .finansforbundet.dk/dk/nyheder/2023/ny-overenskomst-for-4 1-000-finansansatte-pa-

plads/
“https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2023/03/ANALYSE nr.%204 Udsigter

%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
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Skat
Skatten er beregnet ud fra gennemsnit af perioden 2019-2022, og dertil tillagt de nye
selskabsskattesatser, hvor @ndringen kommer fra indfgrslen af “Samfundsbidrag fra den

finansielle sektor og fradragsloft over Ignninger”+*.

2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 Gennemsnit 2019-2022
Aktuel skatteprocent 26 26 25,2 22 22 22 22
Ikke-skattepligtige indtaegter af resultat af kapitalandele og kursregulering af aktier, % -3,05 -3,05 -3,05 -2,7 -2,9 -3,6 -3 -3,05
Ikke fradragsberettigede omkostninger og ikke-skattepligtige indtaegter i gvrigt, % 0,48 0,48 0,48 0,6 0,5 1,2 -0,4 0,475
Regulering tidligere ars skatter, % -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0 0,1 0
Zndring af selskabsskatteprocent (omregningsfaktor), % -1,4

4 4

Effektive skatteprovent 23,337 2333”7 2253”7 1957 196 19,77 186

Med ovenstaende som grundlag ender det ud med fglgende resultat og budget for Spar Nord i
perioden 2020 — 2025:

Mio. kr. 2025 2024 2023 2022 2021
Nettorenteindteaegter 2546 2496 2400 2011 1736
Nettogebyrindtaegter 1856 1768 1700 1689 1541
Kursreguleringer og udbytte 386 368 350 323 407
@vrige indtaegter 145 140 135 122 133
Basisindtaegter 4933 a2’ 4585 4145 3818
Personaleomkostninger 1540 1510 1450 1384 1346
Driftsomkostninger 1068 1036 1000 953 890
Omkostninger 2608 2546 2450 2338 2237
Basisindtjening fgr nedskrivninger 2325 2226 2135 1808 1851
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 75 100 100 78 -120
Resultat fgr skat 2250 2126 2035 1730 1701
Skat " 55" 496" 458 313 333
Resultat 1725 1630 1577 1417 1368

Tabel over Spar Nords budget

Equity Cash Flow
Efter budgetteringen af resultatopggrelsen fra 2023-2025 er beregnet, skal der laves et Equity

Cash Flow, som skal bruges i vardiansattelsen. Det er ikke arets resultat der bruges i
vardiansattelsen, da arets resultat ikke tager hgjde for kapitalkravene. I verdiansettelsen er
det, det endelig cash flow som er muligt at udbetale til aktion@rerne der skal bruges, der skal
derfor udarbejdes et budget for samme periode hvor der tages hgjde for de risikovegtede aktiver

og kapitalprocenten. Der er i dette cash flow valgt at benytte kapitalprocenten efter samrad med

44 https://www.ey.com/da_dk/tax/lov-om-saerskat-pa-den-finansielle-sektor
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Spar Nords gkonomiafdeling, da det det er den metode de har anvendt ved verdiansattelse af

andre banker. Dertil giver det mening da vardien af virksomheden skal findes i egenkapitalen,

hvor kapitalprocenten bliver dekket.

Risikoveegtede aktiver
Som navnet antyder udggr de risikovagtede aktiver den beregnede risiko banken har indenfor

dens forretningsomrader. De risikovagtede poster kan hovedsageligt deles op i tre omrader®
som er fglgende:

- Markedsrisiko

Markedsrisiko indebarer risiko indenfor tab af finansielle instrumenter som rente, valuta og
aktier, hvor @ndret kurs eller pris kan have negativ udvikling eller tab, og dermed en risiko for
banken.

- Operationelrisiko

Operationelrisiko kan vere menneskelige fejl, hvor der kan ske fejl der kan have tab eller
gkonomiske konsekvenser, dertil driftsfejl ved system svigt eller nedbrud. Det vil ogsa kunne
vare svig, bade eksternt og internt, som igen giver banken tab eller gkonomiske konsekvenser.

- Kreditrisiko

Den sidste og klart stgrste risiko er kreditrisiko, hvor der er risiko for at kunder misligholder

deres betalingsforpligtelser og banken dermed lider tab pa udlan.

Ovenstaende er ikke uddybende, men hovedessens i risikoerne, hvor det forventes at laeser er

bekendt med yderligere i forvejen.

Regnskabsarene 2020-2022 er allerede afsluttet og vil derfor ikke blive kommenteret til
nedenstaende ECF, hvilket ogsa galder for 2023, da den er baseret pa forventningerne banken

selv har meldt ud i arsrapporten for 2022.

Udlansbestanden er sat til en veekst pa 4% fra 2024, da der stadig vil vare forventning om
organiskvakst, og samtidig forventningen om at renterne har toppet. Ved at rente forventes til

at falde, sa vil priserne pa boligmarkedet stige og dermed attraktivt at selge bolig igen og hgjere

45 Jgrgen Just Andresen — Finansiel Risikostyring 3. udgave — Djof forlag s. 14
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udlan. Det samme med fald i inflationen som vil s&tte gang i gkonomien, og dermed mere udlan

til erhvervskunder og gget forbrug. Det samme galder forventningerne til 2025, hvor man

forventer endnu mere fremgang i gkonomien, sa her er der indsat en stigning pa 5%*.

Risikoveegtede aktiver
De risikovagtede aktiver er bankens maling pa risikoen for de aktiver banken har, og er dermed

et regnet tal til brug for hvad banken skal stille af sikkerhed til kapitalen. Aktiverne omfatter
alt hvad banken ejer som lan, beholdninger osv., hvor de forskellige aktiver er veagtet
forskelligt. Fx er risikoen veagtet til at udggr 35% af udlan til realkreditlan op til en
belaningsprocent pa 80%, hvor et boliglan pa over 80% belaning giver en vagtet risiko pa 75%.
Dermed varierer de risikovagtede poster ogsa fra udlansprocenten, og de vil ngdvendigvis ikke
folges af.

Typisk sa felger de risikovaegtede aktiver konjunkturerne?’, sa derfor vil der vare en faldende
procentdel af de risikovaegtede aktiver af udlansbestanden i 2023. Som i de andre
budgetteringer sa forventer renterne og inflationen at have toppet i 2023. Det betyder igen at
konjunkturen vil tage en ny retning, hvor der sker fremgang i gkonomien i 2024-2025 og

dermed en stigning i de risikovagtede aktiver og procentdelen.

Kapitalprocent

Kapitalprocenten er den del af kernekapitalen banken skal have tilsidesat af deres risikovegtede
aktiver, som sikkerhed hvis banken skulle blive ngdlidende. Der er fastsat en reekke krav fra
finanstilsynet som stilles til alle pengeinstitutter, hvor ogsa Spar Nord er underlagt disse. Et af

kravene er minimumskravet pa 8%*¢, som skal dekkes af kapitalprocenten®.

“https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2023/03/ANALYSE nr.%204 Udsigter
%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf

47https://www .nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2013/06/pengeinstitutter % 20kredit%20
02%?20konjunkturer.pdf
48 Jgrgen Just Andresen — Finansiel Risikostyring 3. udgave — Djgf forlag s. 348

“https://www.nationalbanken.dk/da/vidensbank/viden/Documents/Viden%200m%?20kapitalkrav%?20ti

1%20banker.pdf
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Disse krav bliver typisk stillet af baselkomiteen*® som standarder i EU, og dermed bliver

implementeret i Danmark efterfglgende. Kapitalkravene er fra kapitaldirektivet blevet
implementeret direkte ind i dansk lovgivning om finansiel virksomhed>'.

En kapitalprocent pa 8% er desvarre meget lavt, og vil danne et usikkert grundlagt for at banken
kun lige ngjagtig dekker behovene. Det vil betyde at banken hele tiden vil vere i risiko for ikke
at opfylde kravene ved uforudsete handelser, og dermed kunne fa bgder og pabud m.v. af
finanstilsynet. Dette vil eller ikke sende et godt signal til investorerne, at banken har svert ved
at danne kapital nok til sikkerhed.

Banken har selv sat en malsatning pa 13,5% som fremgar af arsrapporterne i 2020-2023, hvor
der her er valgt at paleegge yderligere end 0,5% i 2023-2025. Der palaegges yderligere end 0,5%,
da kravene kun bliver stgrre og banken har selv lagt over deres egen malsatning i de forgangne

o

ar.

Budgetteret Equity Cash Flow
Det budgetteret Equity Cash Flow ender ud som fglgende:

2020 2021 2022 2023B 20248 20258

Risikovaegtede poster

Udldnsbestand 52312 61936 65806 67780 70491,39 74015,96
Risikovaegtede aktiveri % af udlan 104,88% 97,65% 91,88% 90,99% 91,86%  92,74%
Risikovaegtede aktiver 54865 60479 60463 61672 64756 68641

Kapitalprocent og basiskapital
Kapitalprocent 13,5% 13,5% 13,5% 14,0% 14,0%
Egentlig kernekapital ngdvendig 7407 8165 8163 8634 9066

Zndringer i basiskapitalen

Egentlig kernekapital ngdvendig 7407 8165 8163 8634 9066
Kapital udover overfgrt overskud -1160 -1434 -944 -729 -729
Overfgrt overskud ngdvendig, ultimo 6247 6731 7219 7905 8337
Overfort overskud i alt, primo 7032 7988 8928 9201 9201
Arets resultat 737 1368 1417 1577 1630
ECF 737 1368 1417 1577 1630
ECF ekskl. overfgrt overskud 263 460 676 1577 1630

Tabel over ECF udregning

50 Jgrgen Just Andresen — Finansiel Risikostyring 3. udgave — Djof forlag s. 342
Sthttps://www .nationalbanken.dk/da/vidensbank/viden/Documents/Viden%200m%20kapitalkrav%20ti

1%20banker.pdf
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Det ses tydeligt her at Spar Nord har veret gode til at overfgre tidligere ars resultater, og fortsat
har gjort det i de afsluttede regnskaber ar 2020-2022. Jf. ovenstaende ville Spar Nord fgrst have
varet ngdsaget til at hensatte noget af overskuddet til egenkapitalen i 2022, men der er overfgrt
i bade 2020 og 2021. Det har dermed betydet at overfgrt overskud efter 2022 har vearet pa sa
hgjt et niveau, at det ikke har vaeret ngdvendigt at overfgre mere af arets resultat i de tre budget
ar. Det skaber et stort spring i cash flowet i budgetarene kontra de tre afsluttede ar. Der ville
have varet et mere ensartet billede af de 6 ar regnskabs-/budgetar, hvis Spar Nord havde valgt
udelukkende at overfgre tilsvarende med deres egen malsatning i forhold til kapitalprocenten.
Det springer selvfglgelig ogsa ud at det lave ECF ekskl. overfgrt overskud i 2020 er inden
opkgbet af BankNordik, og dermed et lavere resultat end de resterende ar. Hertil kommer der
en stor stigning i egenkapitalen i 2020, da der var hensat 433 mio. kr. til udbytte fra 2019, som
ikke blev udbetalt grundet Conora-epidemien og i stedet blev overfgrt til egenkapitalen, samt
overfgrt overskud pa 474 mio. kr. I 2021 lavede Spar Nord rekordoverskud, og valgte her at
overfgre 908 mio. kr. til egenkapitalen. Det samme skete i 2022 med endnu et rekordoverskud,
men her overfgrte banken kun 741 mio. kr. Det ender derfor ud med de tre relative lave cash
flows efter overfort overskud i 2020-2022, som skaber det store difference mellem budgetarene
og de afsluttede regnskabsar. Essensen med EFC-modellen er netop og skabe det stgrst mulige
cash flow, som kunne vare udbetalt til investorerne. Der bliver derfor i budgetarene taget stgrst
muligt cash flow og ikke overfgrt noget af overskuddet, som Spar Nord naturligt ikke ville have

gjort, da det svakker deres sikkerhedsstillelse overfor netop investorerne.

CAPM
Til brug for at beregne prisen for omkostningen pa egenkapitalen anvendes CAPM-modellen

igen’?, som er samme model der blev anvendet til beregningen af WACC’en. Der vil derfor ikke

blive kommenteret yderligere til modellen eller elementerne heri i dette afsnit.

Budgettal til CAPM
Grundet det unaturlige hgje rentespring der har varet i lgbet af 2022, sa er der valgt at kigge 5

ar tilbage og ga med gennemsnittet af denne periode. Dette ggres for at give et mere realistisk

billede af en risikofri rente, da det forventes at renterne vil stige i 2023, men herefter vil de

S2https://www kfst.dk/media/bibnrOmw/20220329-bilag-2-metode-for-estimation-af-afkastkrav-ved-

capm-final.pdf
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falde igen. Dog forventes det ikke at komme ned pa et negativt niveau igen, sa derfor ses

gennemsnittet pa 0,41% i rente som realistisk>.

2022 2021 2020 2019 2018 Gennemsnit
10 arig statsobligation 2,68 -0,19 -0,46 -0,21 0,21 0,41

Tabel over 10 arige statsobligationer™

Den risikofrie rente settes derfor til 0,41.

Der veelges fortsat at bruge 4,5% investorernes risikopremie af samme arsag som beskrevet i

tidligere afsnit af WACC.

Det samme gaelder betaverdien som ogsa fortsat vil vaere 0,79, da den stadig vurderes
realistisk og der ikke har varet vasentlige forhold der skulle have haft betydning for den

fremtidige budgettering.

Beregning CAPM
Investorens pris pa egenkapital kan derfor beregnes nu ved at bruge de tre verdier i ovenstaende

afsnit. Vaerdierne er som fglgende:
RF: Risikofri rente = 0,41%
E(RM): Investorens risikopremie = 4,5%

Bequity ,i: Virksomhedens betavaerdi = 0,79

Her indszttes ovenstaende tal i CAPM-modellen, som giver fglgende resultat:
Kgi = Rp + [E(RM) — RelBequity,i

Kei=041+(45-041)%0,79 = 3,64%

Det ender derfor ud med en pris pa egenkapital eller et afkastkrav pa 3,64%.

S3https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2023/03/ANALYSE nr.%204 Udsigter
%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf

34 https://www statbank .dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp
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Terminalperioden

Terminalperioden er det afsluttende ar i budgetperioden, og det ar der vil danne grundlag for
det fremtidige resultat i al evighed. Det er specielt ved pengeinstitutter svert at s@tte en
realistisk terminalperiode, da pengeinstitutter er meget konjunkturfglsomme. Hertil er det svert
blot at budgettere videre fra sidste ar, da sidste ars resultat/budget kan vare meget positivt eller
meget negativt, og det ene darlige eller gode ar vil dermed danne grundlag for fremtidigt resultat
i al evighed. Ved en meget gennemgéaende analyse kunne man ga ind og kigge pa den
samfundsgkonomiske udvikling, historiske data, bankens egen historik og forventninger og
slutlig holde de data op med det samme for branchen generelt. Det vil dog vere en meget
omfattende analyse, og kraeve en meget uddybende prioritering. Fx valgte man at ga fa ar tilbage
vil det vere praeget af en corona periode og krig, hvor man har set historiske hgje
rentestigninger og inflation. Valger man at ga 10 ar tilbage, sa vil man se ind i rigtig mange
gode ar med lav rente og hgj vakst. Gar man skridtet langere tilbage vil ramme ind i
finanskrisen, som man har sat hgje krav til bankerne om ikke skulle kunne ske igen med de
stigende solvenskrav m.v.

Det er derfor valgt at tage 2025 med som et almindeligt budget ar og kigge pa de enkelte
forventninger til aret, og fortsette med en individuel vurdering pa de enkelte ar, hvor der har
vearet i mente at aret vil danne grundlag for terminalperioden. Der er derfor ikke direkte valgt
en fast stigning pa de enkelte poster fra aret fgr, eller kgrt med en fast stigning pa alle poster pa

samme procentsats.

Veerdianscettelse
Den mest udbredte metode til vaerdiansettelser af virksomheder er DCF-modellen, men den

vurderes ikke valid i forhold til vaerdians@ttelse af et pengeinstitut.

Nar man kigger pa et pengeinstitut, si er det mere kompliceret end en produktionsvirksomhed,
hvor ops&tningen og pengestrgmmen er lidt mere lige til. Tager man en stolevirksomhed som
eksempel, sa har de et varelager fyldt med tree, som er let af inddrage i verdien. De producerer
maske 1 eller 2 produkter, sa den vaerdi der kommer ud af dem, er stort set altid den samme.
En bank er genstand for andre ting, som fx offentlige reguleringer, som man skal tage hgjde
for, ogsa har banken heller ikke et direkte varelager, som der kan sattes en fast vaerdi pa.
Dermed sagt, sa har bankerne ikke en vare man lige kan kgrer ned og hente pa hylden og tage
med hjem, hvor man i eksemplet med stolevirksomheden kan kgrer ned og hente en stol i

butikken.
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Bankerne er ogsa komplekse i forhold til DCF-modellen, fordi deres indtegter kommer fra

mange forskellige finansielle instrumenter, som kan veare rigtig svere at forudsige. Der kan ske
@ndringer pa rentemarkedet, som vi har set de sidste 12 maneder, sa har den europaiske
nationalbank sat renten op 10 maneder i trek.> Det har en direkte effekt pa bankernes
indtjening, som kommer til at stige. Spar Nord har ogsa meldt ud, at de opjusterer deres
forventninger til regnskabet i 20236

Det er ogsa noget mere komplekst at kigge pa en banks balance og specielt deres aktiver, da det
typisk er drevet af deres lan og de investeringer de har lavet. Dertil kan der ske e&ndringer i
markedet, som ggr at det er noget svare at regne pa de fremtidige pengestrgmme ogsa er
bankerne som tidligere n@vnt ogsa genstand for reguleringer og politik og det kan man ikke
sige pa kort/lang sigt, hvilke konsekvenser det har.

Ud fra ovenstaende vil det derfor vaere svert at verdiansatte en bank ud fra DCF-modellen og
derfor har vi valgt at kigge pa andre modeller at vaerdiansatte banken ud fra og som vi mener

er mere retvisende og giver et mere pracist bud.

Der er derfor radfgrt med Spar Nords gkonomiafdeling, som var behjelpelig med en anden
model og formler til udregning af vardiansattelsen af en bank. Det var dog ikke muligt at fa
konkrete tal og beregninger fra selve opkgbet af BankNordik, men blot deling af metoder brugt
i forbindelse med opkgbet. Det skal derfor ogsa ses som en teoretisk vardiansattelse, og

hvordan metoden hertil fungerer.

Modificeret DCF-metode
Til verdiansattelsen skal nutidsverdien udregnes af det tidligere beregnet cash flow, hvor cash

flowet skal tilbagediskonteres ved hjelp af felgende formler:

Diskonteringsfaktor 2020 = 1 / (1 + afkastningskravet) = 1 / (1 + 0,0364) = 0,965

Diskonteringsfaktor 2021 = 2020 ars faktor / (1 + afkastningskrav) = 0,965 / (1 + 0,0364) =
0,931

35 https://www .nationalbanken.dk/da/statistik/find_statistik/Sider/Rentestatistik-for-penge--og-

realkreditinstitutter.aspx

36 https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article 15603534 .ece
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Hvor sidste anvendte formel anvendes igennem hele budgetperioden. De beregnede
diskonteringsfaktorer skal herefter ganges med cash flowet for samme ar, hvilket giver
nutidsvardien for hvert ar. Den samlede sum af nutidsvardien skal legges sammen, som giver

den samlede sum af nutidsvardierne til 4.019 mia. kr.

Herefter skal terminalverdien udregnes, som er vardien af de fremtidige resultatopggrelser

med en fastsat vaekstrate. Terminalverdien udregnes efter fglgende formel>’:

Terminalvaerdi = ECF terminalperiode / (afkastkravet — fastsatte vakstrate)

Den fastsatte vaekstrate er den forventede vakst som banken vil have i al fremtid, s det er
derfor vigtigt her at tage hgjde for det ikke blot er forventningen til naste ar, men den generelle
vaekst banken forventer at have. Der har varet hgj vakst i perioden 2021-2025, hvor veksten
ligger pa et gennemsnit pa 5,59%. Her er veeksten fra 2020 til 2021 ikke medtaget, da det giver
et misvisende hgjt veaksttal grundet opkgbet af BankNordik. Dog forventes det ikke
fremadrettet at banken vil vakste sa meget, da man efter 2025 burde have opnéet de stgrste
effekter af synergieffekterne og den stgrre organiske vakst i strategiperioden for 2023-2025 i
form af nye kompetencecenter pa erhvervssiden. Det er derfor vurderet ud en vekstrate pa 2,5%

er mere realistisk, og det vil derfor blive brugt i ovenstaende formel.

Terminalvardien bliver dermed som fglgende:

Terminalvaerdi = 1725/ (0,0364 — 0,025) = 151.335 mio. kr.

Det betyder at alle tal nu er beregnet til at beregne den samlede verdi af egenkapitalen, hvor

summen af nutidsvardier skal legges sammen med terminalvardien, som giver en estimeret

51627490 The Discounted Cash Flow Terminal Value Model as an Investment Strategy.pdf
(cbs.dk)
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veerdi af egenkapitalen pa 155.335 mio. kr.
2020 2021 2022 2023 2024

Equity Cash Flow (ECF) 263 460 676 1577 1630

Diskonteringsfaktor 0,965 0,931 0,898 0,867 0,836

Nutidsveerdi af ECF 254 428 607 1367 1363

Sum af nutidsvaerdi ECF 4019 mio. kr.

Terminalveerdi 151316 mio. kr.

Estimeret veerdi af egenkapitalen 155335 mio. kr.

Antal aktier 123.002.526 stk.

Estimeret vaerdi 155.335.079.425 kr.

Aktiekurs efter estimeret veerdi 1262,9

Kurs 30/12-2020 59,8

Dette er selvfglgelig et meget urealistisk bud, men det vil vaere den teoretiske vardi ud fra
ovenstaende analyse og budgettering. Det skyldes den meget hgje ECF for terminalperioden,
og det forholdsvis lave afkastkrav. Den store ECF for terminalperioden skyldes at Spar Nord
har vaeret rigtig gode til at overfgre tidligere resultater i forhold til deres kapitalkrav, og banken
derfor ikke har varet ngdsaget til at overfgre noget af arets resultat til egenkapitalen. Det vil
naturligvis ikke kunne ggre sig geeldende pa sigt, og banken ville vere ngdsaget til at overfgre

noget af overskuddet pa et tidspunkt.

Der vil derfor ikke blive kommenteret yderligere pa ovenstaende i forhold til verdiansattelsen

og vurderingen af om opkgbet af BankNordik har vaeret lgnsomt.

Modificeret DCF metode med tilvirkninger
Vealges der i stedet at s@tte nogle andre foruds@tninger ind, som vurderes realistiske ud fra

Spar Nords egne forventninger og egen tilvirkning, sa giver det et helt andet resultat.
Der er i nedenstaende estimeret veerdi af egenkapital brugt samme formler som i tidligere afsnit,

hvorfor de ikke vil blive forklaret eller uddybet yderligere i dette afsnit.

Der har i perioden 2020-2022 veret overfgrt gennemsnitligt 61% af arets resultat til

egenkapitalen, som bruges til at dekke de risikovaegtede poster.
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Overfgrt overskud i alt, primo 7032 7988 8928
Arets resultat 737 1368 1417
ECF 737 1368 1417
ECF ekskl. overfgrt overskud 263 460 676
Overfert overskud 474 908 741
% 0,64 0,66 0,52
Gennemsnitligt 0,61

Forudsattes det er banken ville fortsette med dette i terminalperioden, sa vil ECF i
terminalperioden i stedet blive 673 mio. kr, som sammenligneligt med ECF i 2020-2022 virker

mere realistisk.

Hertil har banken et mal om en egenkapitalforrentning pd minimum 11%, som vil erstatte

afkastningskravet fra tidligere beregninger pa 3,64%.

Sammenholdt med det nye ECF i terminalperioden og en fastholdelse af vaekstraten, giver det

i stedet fglgende estimeret vaerdi:

2020 2021 2022 2023 2024
Equity Cash Flow (ECF) 263 460 676 1577 1630
Diskonteringsfaktor 0,965 0,931 0,898 0,867 0,836
Nutidsvaerdi af ECF 254 428 607 1367 1363
Sum af nutidsvaerdi ECF 4019 mio. kr.
Terminalvaerdi 7915 mio. kr.
Estimeret vaerdi af egenkapitalen 11934 mio. kr.

Det viser her at den estimerede vaerdi af egenkapitalen ville vaere 11.934 mio. kr., og dermed et

noget mere realistisk bud.

Opkgbet vurdering
Efter ovenstaende analyse og vurdering, sa valges der at fortsette med den sidste estimeret

veerdi, hvor Spar Nords egne forventninger er brugt. Det ggres da det ikke vil give mere at
sammenligne med de oprindelige tal, da det vil give alt for misvisende og urealistiske
konklusioner. Det vil ogsa vare mere realistisk i forhold til terminalperioden, hvor dette

naturligt ville vaere med.
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Der er jf. arsrapporten 2020 udstedt 123.002.526 stk. aktier i Spar Nord>®, hvor kursen d. 21/12-

2020 ligger pa 57,8%, som giver en aktionervaerdi pa 7.110 mio. kr. Det vil altsa sige markedet
eller investorerne mener, at det er Spar Nords vardi pa det givende tidspunkt. Datoen for kursen
er valgt dagen inden Spar Nord offentligggre udmeldingen omkring opkgbet af BankNordiks
danske aktiviteter. Det er valgt for at markedet ikke skulle have reageret pd udmeldingen, hvor

det ses pa nedenstaende graf at kursen allerede stiger fra d. 22/12-2020 og frem.

man. 21. dec,, 2020
Pris 57,80
Volumen 167.942

16. nov 30. nov 14 dec 28.dec

Graf over bgrsvaerdi pa kgbstidspunkt

Tager man vores estimeret verdi af egenkapitalen og dividere det med antal aktier i 2020, sa
giver det en kurs eller vaerdi pr. aktie pa 97 kr. Det vil sige at den estimerede kurs er 39,2 hgjere

end markedets vurdering pa det givne tidspunkt.

s8 Arsrapporten 2020, Spar Nord Bank
Shttps://www .nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099940-spar-nord-bank
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Antal aktier
Estimeret vaerdi

Speciale HDR-2 del
Regnskab og gkonomistyring

123.002.526 stk.
11.933.995.833 kr.

Aktiekurs efter estimeret veerdi

Kurs 30/12-2020

Markedets pris
Estimeret vaerdi
Difference

7.109.546.003 kr.
11.933.995.833 kr.

4.824.449.831 kr.

Aalborg Universitet
9 Maj 2023

I ovenstaende udregning viser det, at markedets veerdi minus den estimeret vardi giver en

difference pa 4.825 mio. kr. Jf. nedenstaende vederlag viser det at dagsverdien pa overtagelsen

udgjorde en omkostning pa 3.004 mio. kr. Det betyder at bankens estimeret vaerdi er steget mere

end vederlaget for BankNordik, og de dermed har haft fortjeneste ved investeringen. Det er i

mente at verdien er beregnet pa Spar Nord og ikke alene BankNordik, hvor cash flowet ogsa

indeholder Spar Nords egen indtjening og ikke alene den ekstra indtjening BankNordiks

aktiviteter har givet. Der er dog stadig en forggelse af vaerdien pa 1.821 mio. kr., som verdien

af egenkapitalen er steget udover vederlaget for BankNordik. Den direkte gevinst ved alene og

kigge pa BankNordiks bidrag er narmest umulig at beregne, da faktorer som specielt

synergieffekter er svare at beregne.
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Dagsweerdi p&
overtagelses-
tidspunktet
2021
Mio. ka.
Kassebeholdning og anfordringstil-
godehavender hos centralbanker 15
Tilgodehavender hos kreditinstitutter
og centralbanker 0
Udlan og andre tilgodehavender til
amortiseret kostpris 2195
Aktier mv. 31
Aktiver tilknyttet puljeordninger 790
Grunde og bygninger 26
@vrige materielle aktiver 1
Immaterielle aktiver, kunderelationer 48
Andre aktiver 14
Periodeafgreensningsposter 0
Aktiveri alt 3.130
Indkan og anden geeld 5537
Indién i puljeordninger 790
Andre passiver 27
Periodeafgreensningsposter 1
Udskudt skat -2
Hensatte forpligtelser 0
Forpligtelserialt 6.354
Overtagne nettoaktiver -3.224
Goodwill 220
Kobsvederlag -3.004
Vederlag i form af aktier i
Spar Nord Bank A/S 0
Kontant kebsvederag -3.004
Kobsvederlag -3.004

Tabel over dagsveardier pa overtagelsestidspunkt®

6 Arsrapporten 2021, Spar Nord Bank

E sparnNord

55

Aalborg Universitet
9 Maj 2023



Simon Alexander Christensen Speciale HDR-2 del Aalborg Universitet
Jeppe Skaarup Christensen Regnskab og ekonomistyring 9 Maj 2023

Delkonklusion ved veerdianscettelse

Fgrste udgangspunkt ved verdians&ttelsen var at anvende DCF-modellen, men da den af flere
arsager ikke vurderes valid til vurdering af pengeinstitutter, valgtes den modificerede DCF-
model. For at kunne anvende denne model, sa var det ngdvendigt at udarbejde en budgetperiode
for bade resultatopggrelsen samt cash flowet i form af en ECF-model. Disse budgetter blev
udarbejdet med grundlag i den strategiske analyse, hvor der blev kigget pa de overvejelser Spar
Nord havde haft med opkgbet samt dens fremtidige strategiske planer. Dertil regnskabsanalysen
der gav et overordnet indblik i Spar Nords gkonomi, og hvilken tilstand den var i, som var et

vigtigt redskab i den fremtidige budgettering.

Der blev dannet to vardians®ttelser, hvor den fgrste var den helt teoretiske metode og den
anden var med egne tilvirkninger. Her blev der valgt metode nummer to, da den f@grste metode

gav et alt for urealistisk resultat og ikke var brugbart til den resterende del af projektet.

I ECF-modellen udregnes det cash flow der havde vearet i regnskabsarene 2020-2022 og det
budgetterede cash flow i budget arene 2023-2025, som skulle danne grundlag for summen af
nutidsvaerdigen efter cash flowet var tilbagediskonteret. Cash flowet blev beregnet med
udgangspunkt i de risikovagtede poster og den kapitalprocent der skulle vere for, at Spar Nord
levede op den malsatning de havde om sikkerhedsstillelse. Det resulterede ud i en nutidsvaerdi

af cash flowet pa 4.019 mio. kr.

Herefter blev der opstillet en terminalperiode som skulle dekke de fremtidige
resultatopggrelser i al fremtid med en fast vakst rate, hvor det ikke blot var budgettering af et
enkelte ar, men de gennemsnitlige forventninger til fremtiden. Terminalperioden gav et

fremtidigt cash flow pa 673 mio. kr., hvor det endte ud med en terminalvardi pa 7.915 mio. kr.

Det betgd en samlet verdiansattelse af Spar Nord pa 11.934 mio. kr., hvor det blev holdt op
imod aktionervardien pa Spar Nord dagen fgr udmeldingen af opkgbet af BankNordik.
Aktionarvardien var 7.110 mio. kr. og der var derfor en difference pa 4.825 mio. kr. S& man
pa det fulde vederlag Spar Nord havde givet for BankNordik, sa var det pa 3.004 mio. kr. og

der blev derfor vurderet som en god investering.
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Synergieffekter ved Spar Nord opkeb af BankNordik
En synergieffekt er den effekt, som opstar nar to virksomheder sammensztter flere forskellige

processer, som tilsammen gger effekten af et resultat.

Der kan bade vare fordele og ulemper ved synergieffekter. Der er kigget pa, hvad nogle af
fordelene kunne vere og her kommet frem til at man med fordel kunne fa en stgrre effektivitet
og aktivitet, da man far adgang til flere kunder og kan skalerer sin forretning ned over dem. Fx
har BankNordik ikke haft et forsikringssamarbejde med et forsikringsselskab, som Spar Nord

har haft med Privatsikring — og det vil kunne skabe mere aktivitet og hgjere indtjening.

En anden fordel er man far en stgrre konkurrencemassig fordel, fordi at man ved at ggre brug
af de forskellige styrker fra begge banker kan fa en stgrre samlet effekt end konkurrenterne i
markedet. Man vil samtidig ogsa vare ressourcebesparende i form af at der vil vere flere

dobbeltroller.

Der kan ogsa vare ulemper nar vi taler om synergieffekter, hvor en af dem er kompleksiteten i
sammenlagge to datacentraler. Det kan forvirre kunderne og de ansatte og vaere med til at skabe
usikkerhed om fremtiden. En anden klar ulempe er at man kan blive afth@ngig af midlertidige
processer og ressourcer, som kan betyde at til sidst sa ender med at der bruges flere ressourcer
for at @ndre processen igen. Det kan ogsa vere med til at skabe en konflikt i banken, hvis
medarbejderne i BankNordik fgler de ikke passer ind i de interesser og mal, som Spar Nord har

sat sig for integrationen.

Man kan med andre ord sige, at integrationen mellem Spar Nord og BankNordik kan give nogle
synergieffekter, hvor de to banker tilsammen vil opna et stgrre resultat end hver for sig. Det
sker typisk nar de fletter ressourcer, kunder, specialister sammen og med det kan det give et
sterkere resultat. I interviewet med Spar Nord siger de selv fglgende — ”Styrket
markedsposition — serligt i hovedstadsomradet. Det har vi opnéet, idet antallet af afdelinger pa
Sjelland i dag er pa niveau med Nordjylland, hvilket hidtil har veret regionen, hvor vi har

vearet sterkest reprasenteret i forhold til afdelinger.”®' Det er et udtryk for at man star steerkere

o Interview med Spar Nord ledelse
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og dermed kan fa bedre adgang til et nyt marked. I Nordjylland bor der 594.634°> mennesker,

hvor der i hovedstadsomradet, som teller Kgbenhavn og omegn 1.378.551% mennesker.

Man kunne antage, at det havde veret en fordel for Spar Nord at lukke nogle af de eksisterende
filialer i BankNordik ogsa blot udvide sine egne filialer i netverket. Det ville man have sparet
en del omkostninger ved, men det er ikke tilfeeldet. De far faktisk styrket sin position ved at

beholde de eksisterende filialer, hvor lokalt kendskab og markedspositionen spiller en stor rolle.

Herudover ville det ogsa vare oplagt at man i forbindelse med overtagelse af bankens danske
aktiviteter ville vaere ngdsaget til at afskedige en masse medarbejder, men det har ikke varet
tilfeeldet, da BankNordik har hovedsade pa Fergerne. Det betyder s&, at der ikke har veret en
masse dobbeltroller, da man ikke har skulle ssmmenl@gge de to hovedkontorer. Det ses typisk
som en synergieffekt i sammenlagning af to virksomheder at dobbeltrollerne fjernes, s er det
naturligt at antallet af medarbejdere reduceres og man sparer dermed nogle udgifter til Ign,

pension, socialsikring mv. og kan dermed reducere sine omkostninger.

En anden synergieffekt der kan talle op, er nar der skal anvendes forskellige arbejdsgange og
teknologier. Det har dog kunne forstas pa Spar Nord at man i forbindelse med opkgbet har gjort
brug af to forskellige datacentraler, men at det planmassigt skulle vare slaet sammen til en

platform i juni méaned 2021.

Omkostninger i forbindelse med opkgbet
I forbindelse med at Spar Nord overtager BankNordik er der ogsa en del omkostninger

forbundet med opkgbet. Der har bl.a. veret omkostninger til fglgende:

- Konsulenter

- Revisorer

- Onboarding af nye medarbejdere
- Advokater

- Fratredelsesgodtggrelser

62 https://www.dst.dk/da/Statistik/emner/borgere/befolkning/befolkningstal

63 https://www.dst.dk/da/Statistik/emner/borgere/befolkning/befolkningstal
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Disse omkostninger er nogle Spar Nord har en gang i forbindelse med en handel. Spar Nord
oplyser i forbindelse med deres arsrapport fra 2021, at de har haft faerre omkostninger end
forventet og haft en engangsomkostning pa 40 mio. kr. Det er 20 mio. kr. mindre end det fgrst
antaget, hvor de havde en forventning om at engangsomkostningerne ved overtagelsen af
BankNordik ville lyde pa 60 mio. kr.%

Det betyder, at den direkte afledte synergieffekt pa engangsomkostningerne ved handlen er 20

mio. kr.

Det er stadig relativt tidligt at bedgmme den fulde synergieffekt af Spar Nords opkgb af
BankNordik, da kgbet fandt sted i 2021, men der er nogle positive tegn pa, at opkgbet kan veare

en succes for Spar Nord.

Delkonklusion ved synergieffekter
Det kunne ses, at der i forbindelse med opkgbet af BankNordik var nogle synergieffekter

forbundet med det. Banken havde ikke behov for at lukke s@rlig mange afdelinger og kunder,
hvor der var et behov for det ligge to filialer sammen. Det betgd ogsa at der var et minimalt
antal opsigelser i forbindelse med integrationen. Herudover at der var nogle synergier ved at fa
begge banker over pa den samme datacentral, hvilket ogsa giver god mening, s man ikke er sa
omkostningstung to steder.

Hertil at deres integration er gaet sa godt, at de faktisk sparede 20 mio. kr. i forhold til de 60

mio. kr., sa de fgrst havde regnet sig frem til at det ville Kkoste.

Det kan med baggrund i ovenstaende konkludere, at Spar Nord har faet nogle positive

synergieffekter ud af opkgbet af BankNordik.

%https://media.sparnord.dk/com/investor/finansiel kommunikation/regnskaber/2021/aarsrapport-

2021.pdf (Spar Nord arsrapport 2021)
https://ml-eu.globenewswire.com/Resource/Download/effd83b7-f8¢b-4079-b59d-d261a599a7b0
(Spar Nord arsrapport 2020)
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SWoT
SWOT-analysen udarbejdes for at danne et overblik over bade de interne og eksterne forhold i

banken. Analysen giver mulighed for at identificere og analysere bankens interne styrker og
svagheder og hertil bankens eksterne muligheder og trusler. De tidligere foretaget strategiske
og gkonomiske analyser danner grundlag for SWOT-analysen®®, og det vil derfor ggre at
SWOT-analysen bliver en sammensmeltning af de resultater og konklusioner der er fra de
strategiske og gkonomiske analyser og konklusioner. Resultatet er fglgende punkter i de 4

omrader af SWOT-analysen:

Styrker

Svagheder

- Finansiel styrke
- Stordriftsfordele

- Flad organisation / store

- Mindste af det store

- Relativt lokal forankret

frihedsgrader - Datadisciplin/maskinrum
Muligheder Trusler

- Opkgb af konkurrenter

- Erhvervskunder - Stigende krav fra
(erhvervscentre) lovgivning/tilsyn

- Stigende renter
- Stigende krav fra

lovgivning/tilsyn

- Stigende renter
- Krig/krise

- Darlig medie omtale

Styrker
En af bankens helt store styrker er den robuste gkonomi, og de gode resultater banken har

leveret i en leengere arrekke. Det skaber grundlag for banken er omstillingsparat ved @ndringer
udefra, og har styrke til at lave et opkgb som med BankNordik. Det ggr ogsa virksomheden kan
vakste kontrolleret, og har plads i gkonomien til at justere i risikoer og henleggelser til
egenkapital.

I takt med den sterke gkonomi banken har, s kan banken ogsa nyde af stordriftsfordele, da
banken er blevet den 5. stgrste i Danmark. Det ggr banken har ressourcer og et maskinrum i

deres hovedsade som giver en stor fordel overfor specielt mindre og mellemstore konkurrenter.

% Bjarne Kousholt - Strategisk lederskab i praksis — Akademisk forlag s. 216

60

E! sparNord



Simon Alexander Christensen Speciale HDR-2 del Aalborg Universitet
Jeppe Skaarup Christensen Regnskab og ekonomistyring 9 Maj 2023
Banken har en meget flad organisation sammenlignet med andre store pengeinstitutter, som ggr

der ikke er langt fra top til bund. Det er en stor fordel for den enkelte radgiver der mgder
kunderne, og tilgengeligheden overfor kunderne i beslutningstagninger og besvarelsestid.
Hertil giver det ogsa nogle frihedsgrader der springer sig ud i den nye strategi fra banken, hvor

decentral beslutningskraft er i hgjsa@det, som blandt andet ses ved det lokale lgfte.

Svagheder
Trods banken er Danmarks 5. stgrste bank, sa er det den mindste bank af SiFi bankerne. Hvilket

resulterer i at pa flere parametre kan de ikke bruge stordriftsfordele i samme grad, som de
banker de er i samme vagtklasse som. Det viser sig fx ved at banken er en del af BEC, hvor
banker som Danske Bank og Nordea har deres egen datacentral. Det ggr at banken ikke har
samme forhandlingsstyrke og er ath@ngige af eksterne, hvor Danske Bank og Nordea har en
stgrre forhandlingsstyrke eller egen central.

Trods opkgbet af BankNordik, sa er banken stadig mest forankret i det nordjyske. Den
strategiske beslutning om at kgbe BankNordik og tage markedsandele pa Sjelland og primart
hovedstadsomradet har ogsa givet en stgrre andel der, men bankens stgrrelse taget i betragtning
og det marked der er pa Sjelland, er det stadig mest en nordjysk bank.

Som stort set alle andre virksomheder der arbejder med persondata og data generelt, sa er det
stadig et omrade der er nyt pa mange mader. Dertil de fortsat stigende krav fra tilsyn,
myndigheder og lignende, sa ligger det et pres pa alle banker, hvor det endnu er svert at vere
ekspert for nogen eller pa forkant. Dette gaelder selvfglgelig ogsa for Spar Nord, som bruger

mange ressourcer og fortsat keemper med at finde den helt rigtige formel for dette omrade.

Muligheder
Muligheden for opkgb af andre pengeinstitutter vil fortsat vaere relevant for banken, og der vil

i fremtiden dukke mulige og potentielle opkgb op. Presset pa likviditet, egenkapital og krav vil
ramme flere pengeinstitutter hardere end andre, og det giver igen fordelen for banken med deres
stgrrelse, at det forholdsvis smertefrit vil kunne handtere overtagelsen, da det allerede har
opstillet maskinrummet til handtering heraf. Dertil var banken med i kaplgbet omkring

Handelsbanken, som de dog desvarre ikke fik, da Jyske Bank vandt denne®’. Udover opkgbet

7https://watchmedier.dk/nyheder/opkoeb/article 14131323 .ece
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af BankNordik sa har banken ogsa kgbt sig yderligere ind i Danske Andelskassers Bank, hvor

banken ogsa gnsker at opkgbe yderligere og sammenlaegge®.

Banken har ikke sit stgrste marked pa erhvervskundedelen, men har i de sidste ar intensiveret
pa erhvervsomradet, som ogsa ses tydeligt i den nye strategi og abningen af to erhvervscentre
uden for hovedsadet®. Det er fortsat stort vaekstpotentiale her, og hvis bankens strategi holder,
vil de have gode muligheder pa dette omrade.

De stigende renter giver til en vis greense ogsa muligheder, da bankens indestaende vil give
positivt nu og dertil konverteringsmulighederne for kunderne.

De stigende krav fra myndigheder og tilsyn giver som tidligere skrevet udfordringer for de
mindre og mellemstore kunder, og det kan derfor vare et konkurrenceparameter for banken.
Formar banken at komme med pa dette omrade, og hele tiden vare ajour, sa vil de undga
sager/pabud og lignende fra fx Finanstilsynet, som igen ggr de kan bruge ressourcerne bedre.
Kgrer finanstilsynet eksempelvis en temaundersggelse, og banken gar “fri” som en af de eneste,
sa vil andre pengeinstitutter skulle bruge ressourcer pa dette, hvor banken vil kunne bruge disse

ressourcer til andet vaerdiskabende.

Trusler
Ligeledes stigende krav kan vare en mulighed og et konkurrenceparameter, sa kan det i lige sa

hgj grad veere en trussel. Det er blot her modsat, at hvis banken ikke er med pa dette omrade og
ajour, sa vil/kan det koste store mangder ressourcer. Dette vil bade vere i form af bgder som
vil pavirke regnskabet negativt, men ogsa ressourcer til den arbejdsmangde der skal ligges i at
komme pa plads igen. Dertil de ekstra krav der stilles til SiFi-banker, hvor blandt andet NEP-
kravene kun rammer SiFi-bankerne.

De stigende renter er dog ogsa en trussel, da det satter en stopper for forbruget, bolighandler
osv. Det betyder folk sparer op i stedet, og der er med sker fald i forretningerne for de fleste

bankprodukter, som boligldn og billan.

Krigen er desvarre stadig i gang, og den har indtil videre haft stor effekt pa den globale

gkonomi og med usikkerheden om de kommende fglger. Trods banken har leveret flotte

%https://finanswatch.dk/Finansnyt/article 15116622 .ece

%https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Spar Nord Bank/article15001540.ece
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resultater under krigen, sa vil faren fortsat lure og man kender endnu ikke til eftermelet der vil

komme af krigen og den historiske rentestigning.
Darlig, eller ukorrekt, medieomtale vil altid vaere en trussel for en bank, da ngdvendigvis ikke
har store gkonomiske konsekvenser, sd kan det have fatale konsekvenser for bankens

omdgmme.

Kritik af modellen
SWOT-analysen kan hurtigt blive en overslagsmodel i stedet for analyse, da det er sveert at ga

i dybden med punkterne. Hvert punkt i analysen skal fgr eller efterfglgende arbejdes dybere

med, men selve analysen i SWOT en vil typisk vare meget overfladisk.
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Konklusion

Afgangsprojektets formal var at afdekke den overordnede problemformulering, som lyder pa:

Var det en forretningsmeessig god beslutning at opkpbe BankNordiks danske aktiviteter og hvad

var grundlaget herfor?

For netop at kunne besvare det overordnede spgrgsmal, sa blev der dertil stillet tre
underspgrgsmal, som skulle hjelpe med at afdakke problemformulering. De tre
underspgrgsmal blev afdakket i tre overordnede kapitaler i projektet, som tilsammen gav en

besvarelse pa den overordnede problemformulering.

Det fgrste afsnit var den strategiske analyse, som skulle besvare det fgrste underspgrgsmal
"Hvilke strategiske forhold var grundlag for beslutningen om at opkpbe BankNordiks danske
aktiviteter’. Der blev her anvendt flere analyser til at afdekke bade eksternt og internt i form af

en Porters five forces, PESTEL-analyse, Ansoffs vakststrategier og Boston Matrixen.

Den strategiske analyse viser at branchen er blevet mere konkurrencepraeget, og kampen om
markedsandele og muligheden for at vaekste er hard. Det betyder derfor at der skal hele tiden
nye tiltag til, hvis man vil forsvare sin position eller vakste yderligere. Det var ogsa det
grundlag der gjorde Spar Nord opkgbte BankNordik, da BankNordik primart hgrte til i
hovedstadsomradet og Sjalland, hvor Spar Nord var mest en nordjysk bank. Efter interview
med Neel i Spar Nord bekraftede hun ogsa dette, da den overordnede strategiske beslutning 1a
i en styrket markedsposition. Hun berettede ogsa at skabe sadan en kendskabsgrad havde taget

flere ar, og dermed kun var muligt ved sadan et opkgb.

I analyserne kunne det ogsa konkluderes at kravene til banker bliver mere og mere skarpede,
hvilket resultere i strammere lovgivning, mere tilsyn, hgjere krav til regnskabet, som senere
ogsa viste sig ved den effekt det ville fa pa den gkonomiske analyse. Hertil stiller kunderne
ogsa hgjere og hgjere krav i form af de trends der er i samfundet, som miljg der vagtes meget

hgjt, hvor bankerne ogsa skal fglge med disse trends.
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Det samme galder for den teknologiske udvikling, hvor der hele tiden sker @ndringer og nye

ting. Det har stor betydning for Spar Nord, hvor der ogsa her kommer stgrre og stgrre krav i
form af sikkerhed, da der sker mere og mere cyber kriminalitet. Der er derfor ogsa flere
omkostninger forbundet med IT, samtidig med at teknologien udvikler sig, hvilket kan ses i
kunderne ikke lengere behgver at komme i bankerne. Alt kan nu ordnes via online mgder og
netbanken, som giver en @ndret adferd ved kunderne. Den @ndret adferd kombineret med
trends og den teknologiske udvikling, skaber et @ndret forbrugsmgnster og hardere
konkurrence for banken. Ser man pa fx GoMore app’en har teknologien gjort det muligt at lave
sammenkgrsel fra mobilen, som erstatter behgvet for bil hos nogle kunder og dermed mindsker

efterspgrgsmal pa billdn — hertil at samkgrsel er godt for miljget.

Kunderne kommer ikke ind i banken lengere, sa skal de mgdes et andet sted og det kan veare
via de sociale medier. Det er bade svert og omkostningstungt at tillokke nye kunder den vej,
og dette bekrafter blot Neel’s svar med at det ville have taget flere ar at skabe samme

kendskabsgrad som ved opkgbet.

Det andet underspgrgsmal havde til formal at afdekke det gkonomiske aspekt af opkgbet af
BankNordik, som lgd pa ’Hvilken gkonomisk pdvirkning havde opkebet pd Spar Nords
gkonomi?’. Her blev der fgrst lavet en regnskabsanalyse, som skulle bruges til at danne
grundlag for den senere budgettering sammen med den strategiske analyse. Budgetteringen tog
udgangspunkt i arene 2023-2025, og basisaret for de senere beregninger var 2020, da det var

aret udmeldingen om opkgbet kom.

Budgettering blev foretaget for at kunne lave en vardians@ttelse af Spar Nord, kigge nermere
pé de betydninger det vil have fremadrettet og om det var en god investering. Der blev fgrst
lavet en budgettering af resultatopggrelsen, som viste Spar Nord ville lave gode resultater de
kommende ar. Men for at kunne vardiansatte Spar Nord ved brug af den modificerede DCF-

model var det ngdvendigt, at lave en budgettering af det fremtidige cash flow.

Efter budgetteringerne var pa plads kunne de indszttes i modellen, som vidste en
vaerdiansattelse af Spar Nord pa 11.934 mio. kr. Aktionaerverdien dagen fgr udmeldingen var
pa 7.110 mio. kr., og det vidste dermed en merverdi efter vaerdiansattelsen pa 4.825 mio. kr.

Opkgbs vederlaget viste en pris pa 3.004 mio. kr., sé det derfor kunne konkluderes at ud fra
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egne beregninger var en god investering, da udover fuld dekning af vederlaget stadig var en

positiv margen pa 1.821 mio. kr.

Det sidste underspgrgsmal havde til formal se pa de synenergi effekter og fordele Spar Nord
kunne have ved opkgbet, og l¢d som fglgende *Hvordan kan Spar Nord med opkebet optimere
sine stordriftsfordele i forbindelse med opkgbet. Hvor blev kigget pa savel positive som

negative synenergier, samt de muligheder der var.

Det viste blandt andet der var mulighed for et samarbejde med forsikring, som Spar Nord
allerede havde, sa her kunne dette samarbejde naturligt udvides og skabe merindtjening.
Ligeledes var det ikke ngdvendigt at etablere yderligere eller nyt maskinrum til at handtere alt
det der kraeves for at drive bank udenfor afdelingerne. Her kunne de 11 nye afdelinger blot ga
under hovedsadet i Spar Nord, og dermed en stor udvidelse pa den front uden betydeligt tilleeg

til Spar Nords hovedsade.

Dog havde BankNordik en anden datacentral, som skaber nogle negative synenergier, hvor det
var ngdvendigt at skifte BankNordik over til Spar Nords BEC-central for at kunne fusionere de
to banker. Som Neel i interviewet n@vner er det en kempe opgave som foregik forholdsvis

godt pa rekordtid.

Samlet set kan det konkluderes at det var en forretningsmassig god beslutning at opkgbe
BankNordiks danske aktiviteter, da de har gget Spar Nords vardi mere en opkgbet, samtidig
med de har kunne drive positivt nytte af synenergieffekter i forbindelse med opkgbet. Dertil har
de faet opfyldt deres mal om stgrre markedsandele og stgrre kendskabsgrad pa Sjelland og

specielt hovedstadsomradet.
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