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NYKREDIT: VARDIANSATTELSE N

Postyret om Nykredit

Nykredit har annonceret stigninger i gebyrer og en bgrsnotering. Det har skabt meget postyr. Vi analyserer de samlede
konsekvenser af en hgrsnotering, gebyrstigninger og KundeKroner konceptet, hvor foreningens udbytter sendes tilbage til
kunderne. Vi konkluderer, at nar alt tages i betragtning vil kunderne i mange scenarier ikke opleve nettogehyrstigninger
og Nykredits finansielle beredskab vil vaere styrket efter bgrsnoteringen. Der er saledes ikke grund til det store postyr.

AF FORFATTERE

Professor Peter Ove Christensen,
Institut for Finansiering, Copenhagen Business School
E-mail: poc.fi@cbs.dk

Peter Ove Christensen er professor i finansiering og
regnskab ved Copenhagen Business School.

Professor Jesper Rangvid,
Institut for Finansiering, Copenhagen Business School
E-mail: jr.fi@cbs.dk

Jesper Rangvid er professor i finansiering ved Copenhagen
Business School.

Note: Vi takker Ken L. Bechmann (redaktgr), David Bentow, Hans Frimor og Bjarne
Astrup Jensen for konstruktive kommentarer, samt Henrik Hjortshgj-Nielsen og Jes
Klausby for faktatjek. Eventuelle fejl, der matte vaere i analysen, er vores ansvar alene.

Indledning

Efter den finansielle krise er kapitalkravene til finansielle in-
stitutioner blevet markant foreget. Nykredit stdr med en sarlig
udfordring. Nykredits foreningsejede struktur medforer, at det
finansielle beredskab til at mede usikkerheden om de fremtidige
kapitalkrav er begranset.

Vi vurderer, at Nykredit vil kunne opfylde de kendte kapi-
talkrav, der vil veere fuldt indfaset i 2019. Vi vurderer dog ogsa,
at med den nuvarende forretningsmodel vil Nykredit fa udfor-
dringer 1 at mode eventuelle yderligere kapitalkrav, f.eks. fra
Finanstilsynet eller Basel IV, da Nykredit for nerverende kun
kan opbygge ny egenkapital gennem den lgbende indtjening.
Foreningen Nykredit (herefter foreningen) overvejer derfor som
hovedaktioner at rejse ny kapital gennem en bersintroduktion
af Nykredit Holdning A/S (herefter selskabet), der er holding-
selskab for den samlede Nykredit Realkredit-koncern.

Er det realistisk at bersintroducere selskabet med den nuvee-
rende indtjening, hvad er konsekvensen for lantagerne af et krav
om oget indtjening ved en bersintroduktion, og hvad betyder
konceptet KundeKroner, hvor foreningens udbytte fra selskabet
sendes tilbage til lantagerne, for det samlede regnestykke for
lantagerne? Vi seger i denne artikel svar pé disse spergsmal.

Under rimelige forudsatninger er konklusionerne pa vores
analyse folgende. For det forste er et godt bud pa en fair verdi af
selskabets egenkapital 0 (nul) med den nuverende forretnings-
model, vanset hvad investorernes afkastkrav end matte veere.
Det skyldes, at selskabets fremtidige udvikling, uden @ndringer
i forretningsmodellen, sandsynligvis vil svare til udviklingen
gennem de senere 4r, hvor stort set hele indtjeningen har veret

anvendt til at finansiere oget udlan til eksisterende og nye ge-
nerationer af lantagere. Et selskab, der anvender hele indtjenin-
gen til at finansiere fremtidig vaekst kan ikke betale udbytte til
aktionaererne. Aktierne er derfor vaerdilese, nar likvidation ikke
er en mulighed. I den situation er det ikke muligt at rejse ny
kapital gennem en bersintroduktion uanset, hvor mange aktier
man matte veere villig til at saelge.

Hvis der skal rejses ny egenkapital, skal der ske andringer i
forretningsmodellen. En mulighed er at reducere vacksten (altsa
ny-udlénet), sd der kan betales udbytter til aktionarerne. Det-
te er ikke en attraktiv losning, hverken set fra et forenings-, et
lantager eller et samfundsekonomisk synspunkt. En anden mu-
lighed er at @ge indtjeningen, s& der er plads til bade at mede
en oget laneeftersporgsel og aflonne aktionarerne for deres
investering med udbytter eller aktietilbagekeb. Indtjeningen
kan eges gennem reducerede driftsomkostninger eller ogede
indteegter, f.eks. gennem forhgjede gebyrer. Forhgjede gebyrer
oger vaerdien af selskabets egenkapital og giver dermed en min-
dre udtynding af foreningens ejerandel i bersintroduktionen, og
dermed kan en storre andel af gebyrerne returneres til lantager-
ne som KundeKroner. Vi finder som det andet, at under rimelige
forudsaetninger vil der ikke vaere nogen betydende effekt pa net-
togebyret, dvs. pa gebyr minus KundeKroner. Selv ved relativt
store forhejelser af gebyret vil der vere en nettobesparelse for
lantagerne, serligt hvis veekstmalsaetningen modereres, og der
kan skabes et markedskonformt afkast pa kapitalen, der rejses
ved bersintroduktionen.

Overordnet viser vores analyse, at der dels ikke er grund til
bekymring om, at veerdi overfores fra lantagerne til nye investo-
rer, da lantagerne i udgangspunktet star med et veerdilest aktiv,
og dels at der ikke er grund til det store postyr i forbindelse med
Nykredits annoncerede gebyrforhgjelser og bersintroduktion,
nér man tager bade gebyrforhgjelserne og det nye KundeKroner
koncept med i regnestykket.

Man skal dog som altid i skonomiske vurderinger vaere pa-
passelig med ex ante og ex post betragtninger. I vores analyse
pavirker gebyrforhejelserne, hvor mange KundeKroner der kan
sendes tilbage til ldntagerne, gennem den resulterende fordeling
af ejerskabet mellem foreningen og de evrige aktionerer. Nér
emissionen er gennemfort ligger fordelingen af ejerskabet fast.
Foreningen (pa vegne af lantagerne) og de evrige aktionerer
kan derfor have forskellige interesser med hensyn til fremtidi-
ge gebyrforhejelser og veekst i udlanet. Vi anbefaler derfor, at
Nykredit grundigt overvejer, hvorvidt man kan lese disse po-
tentielle interessekonflikter allerede inden bersintroduktionen,
juridisk eller pa anden made. Prissatningen i en bersintroduk-
tion vil naturligvis afspejle de nye aktionerers forventninger til
resultatet af det spil mellem de forskellige parter, der vil udfolde
sig efter introduktionen er gennemfort.
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Model til prissetning af Nykredit selskabet
Vi anvender udbyttemodellen til prissatningen af egenkapitalen
1 selskabet: Vardien af selskabets egenkapital pa et vilkérligt
tidspunkt er lig med nutidsvardien af de forventede fremtidige
udbytter til ejerne tilbagediskonteret med ejernes afkastkrav.!
For at relatere vaerdien af egenkapitalen 1 selskabet til den
bogforte egenkapital, som jo er den, der indgar i de regulato-
riske kapitalkrav, og til selskabets indtjeningsevne omskriver
vi udbyttemodellen til en &kvivalent regnskabsbaseret model.
Omskrivningen er baseret pa den fundamentale bogholderilig-
ning, der siger, at @ndringen i den bogferte egenkapital (BVE) 1
en given periode er totalindkomsten (C7) minus udbyttet betalt
til ejerne (D) i perioden:

BVEi; = BVEi ;-1 = Cliyr — Dpyer

Detaljerne i omskrivningen (samt andre tekniske og udfylden-
de detaljer) reserverer vi til et online appendiks pé tidsskriftets
hjemmeside. Her bemarker vi alene, at vaerdien af selskabets
egenkapital kan skrives som den bogforte egenkapital plus nu-
tidsveerdien af de forventede fremtidige residualindkomster.
Residualindkomsten (R/) er den regnskabsmessige vaerdiska-
belse i en given periode, dvs. selskabets indtjening ud over
den omkostning ejerne har ved at stille primo egenkapitalen til
radighed for selskabet eller, akvivalent hermed, som forskellen
mellem egenkapitalens forrentning (ROE) og ejernes afkastkrav
(r) multipliceret med primo egenkapitalen:

Rltyr = [ROE¢yr — 1g]BVE 47 1.

Er egenkapitalforrentningen sterre end afkastkravet, er verdi-
skabelsen positiv. En god strategi er derfor at investere 1 yderli-
gere aktiver, der kan give mindst samme forrentning (altsa oge
den investerede kapital). Omvendt, er egenkapitalforrentningen
mindre end afkastkravet, s destrueres der veerdi, og sa er det
fordelagtigt at reducere den investerede kapital.

I vores implementering af modellen laver vi to simplifi-
cerende antagelser. For det forste antager vi, at de forventede
fremtidige egenkapitalforrentninger er konstante lig med ROE.
Dette afspejler en steady state, hvor passiv- og aktivsammen-
setningen er konstant over tid. For det andet antager vi, at
payout forholdet (dvs. den andel af indkomsten der udbetales til
ejerne) er konstant, og benavnt ved p. Det folger dermed af den
fundamentale bogholderiligning, at den forventede veekstrate i
den bogforte egenkapital (g) ogsé er konstant og givet ved:

g=ROE(1-p)ep=1-g/ROE.

Under disse antagelser vokser den bogferte egenkapital, ind-
komster, residualindkomster og udbytter alle med samme for-
ventede vaekstrate g. I den simple regnskabsbaserede model kan
verdien af selskabets egenkapital saledes skrives som:

1. Udbytter betegner her kontante udbytter plus aktietilbage-
kob minus provenu ved aktiesalg.

34 FINANS/INVEST | 02 | APRIL 2016

. ROE — 1
VE = BVE +——_=BVE.

T'E -

Det er denne simple regnskabsbaserede model, vi benytter til
priss@tningen af Nykredit selskabet i forskellige scenarier. Vi
kan umiddelbart konkludere ud fra modellen, at selskaber med
en price-to-book pé én (VZ/BVE,= 1) har en forventet egenkapi-
talforrentning lig med afkastkravet (nul nutidsverdi af forven-
tede fremtidige residualindkomster). Er den forventede egenka-
pitalforrentning mindre end afkastkravet, sd handler selskabet
til en price-to-book under én. I den situation er nutidsvaerdien af
den forventede fremtidige verdiskabelse negativ, sd verdien af
selskabet er hgjere, jo mindre vakst.

Prissatning af Nykredit:

Nuvarende forretningsmodel

Vi prissatter egenkapitalen i selskabet med udgangspunkt i den
seneste drsrapport for Nykredit Realkredit-koncernen. Den bog-
forte verdi af den egentlige egenkapital (eksklusiv hybrid ker-
nekapital) ultimo 2015 var 61.686 mio. kr., og totalindkomsten
for egentlig egenkapital var 3.025 mio. kr. Arsrapporten viser
de seneste fem ars egenkapitalforrentninger (side 4), jf. Tabel 1.

TABEL 1: Egenkapitalforrentninger for Nykredit
Realkredit-koncernen.

2011 2012 2013 2014 2015 Gns.
2,00% 4,60% 2,90% -0,50% 5,00% 2,80%

En anden central parameter, vi skal bruge til prissetningen, er
vaekstraten i selskabets bogferte egenkapital og dermed vakst-
raten i residualindkomsten. Nykredit rapporterer ligeledes pa
side 4 1 arsrapporten den bogferte ultimo egenkapital i perioden
2011 til 2015. P4 basis af disse tal for egenkapitalen kan vi be-
regne vaekstraten i den bogferte egenkapital, jf. Tabel 2.

TABEL 2: Vaekstrate i bogfgrt egenkapital i Nykredit
Realkredit-koncernen.

2011 2012 2013 2014 2015 Gns.
4,60% 2,02% -0,11% 11,61% 4,39%

En gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa 2,8% virker lavt
sammenlignet med den gennemsnitlige vakstrate pa 4,39% i
den bogforte egenkapital. Hvis en sddan situation forventes at
fortsaette, vil det kraeve tilforsel af ny egenkapital. Selskabet er
ikke tilfort egentlig egenkapital i perioden, sd afvigelsen skyl-
des primert, at de rapporterede tal for egenkapitalen indeholder
indfrielse og ny-udstedelse af hybrid kernekapital.

Nar vi skal prisfastseette aktierne i et selskab (den egentlige
egenkapital) ma vi se fremad og give et bud pa den forventede
egenkapitalforrentning og vaekst. Kigger vi pa alle realkreditsel-
skaber over en lang historisk periode, virker en egenkapitalfor-
rentning pa 4% (for gebyrstigninger) ikke som et pessimistisk
get. Det er derfor vores grundantagelse.

Den historiske gkonomiske realvakst i Danmark har vaeret
omkring 2% om dret, og inflationen 2%, dvs. en nominel vaekst



1 dansk ekonomi pd 4%. Hvis Nykredits forretningsomfang
skal vokse med nogenlunde samme hastighed som ekonomien
i Danmark, virker et bud pa veakstraten i residualindkomsten pa
4% rimeligt. Vi benytter derfor 4% i vores forste udregninger og
laver dernast beregninger med hensyn til folsomheden af valget
af denne parameter.

Hvis egenkapitalforrentningen er 4% og vakstraten er 4%,
opnédr vi en central konklusion: Veardien af egenkapitalen i
Nykredit selskabet er i dette tilfeelde 0 kr. (nul kr.)! Altsé, in-
gen investorer vil betale for at blive medejere af selskabet. Hvis
den forventede egenkapitalforrentning er lig med vakstraten,
som igen nedvendigvis ma veere mindre end afkastkravet, dvs.,
ROE=g < ry, sd er nutidsvaerdien af de fremtidige residualind-
komster lig med minus den bogferte vaerdi, jf. prissetningsmo-
dellen. I dette tilfeelde er den forventede fremtidige vaerdide-
struktion lig med den bogferte verdi, uanset hvad afkastkravet
end métte vare. Dette resultat er ikke overraskende. Nar egen-
kapitalforrentningen er lig med vakstraten, er der ikke penge til
betaling af udbytter til ejerne—hele indtjeningen holdes i sel-
skabet til finansiering af vaksten i forretningsomfanget. Dette
er pracis, som det ber vare for et foreningsejet realkreditsel-
skab med en mélsatning om at kunne yde de billigst mulige
realkreditldn til eksisterende og nye lantagere—det har intet
formal at akkumulere kapital i foreningen.

Reduceres vaksten, ages vardien af selskabets egenkapi-
tal, men hvor meget afthaenger af afkastkravet. Setter vi f.eks.
veakstraten til 2% og afkastkravet til 8,68%, sé bliver vaerdien af
selskabets egenkapital:2

4% — 8,68%

61.686 + —————
* 8,68% — 2%

61.686 = 18.481 mio. kr.

svarende til et price-to-book forhold pa 29,96%. Selv i den situ-
ation vil det vaere vanskelligt at gennemfore en bersintroduktion
med et provenu pa f.eks. 25 mia. kr., hvor foreningen samtidig
kan bevare aktiemajoriteten.

I forhold til Nykredits gennemsnitlige egenkapitalforrent-
ning over de seneste fem ar, 2,80%, har vi veret venlige over
for Nykredit ved at anvende en forventet egenkapitalforrentning
péa 4%. Setter vi egenkapitalforrentningen til f.eks. 3% bliver
kalkulationen:

3% — 8,68%

61.686 + ————
* 8,68% — 4%

61.686 = — 13.193 mio. kr.

Nér egenkapitalforrentningen er mindre end veekstraten, skal
der lobende tilfores kapital til at finansiere vaeksten. Nykredit
selskabet er saledes allerede udfordret med den nuvarende for-
retningsmodel, hvis selskabet skal vokse med samme rate som
okonomien generelt.

2. Dette "skeeve” afkastkrav er sat sdledes, at prisfastscettel-
sen er konsistent med, at veerdien af egenkapitalen efier
en borsintroduktion er preecis lig med veerdien uden bors-
introduktion (som vi bestemmer her) plus nettoprovenuet i
barsintroduktionen.

NYKREDIT: VARDIANSATTELSE N

Vores forste konklusioner er derfor:

» Fair value af egenkapitalen i Nykredit selskabet er nul kro-
ner, hvis egenkapitalforrentningen er lig med vekstraten.
Dette er uathangigt af afkastkravet.

» Fair value af egenkapitalen i Nykredit selskabet er negativ,
hvis egenkapitalforrentningen er mindre end vakstraten.

Vi kan derfor ogsd konkludere: Hvis Nykredit selskabet skal
kunne s®lge nye aktier, skal forretningsmodellen @ndres, sd den
forventede egenkapitalforrentning bliver storre end vakstraten.
Med andre ord, det er en forudsatning for en bersnotering enten
at reducere vaksten eller indtjene mere.

Er det overhovedet nodvendigt at rejse ny ekstern egen-
kapital? Selv den klogeste i landet kender ikke svaret. Der er
betydelig usikkerhed knyttet til niveauet for de fremtidige ka-
pitalkrav. Historisk har der varet betydelig variation i egenka-
pitalens forrentning, ikke kun for Nykredit men for alle danske
realkreditselskaber. Nykredit star dermed med et usikkert egen-
kapitalkrav og en usikker fremtidig indtjening til opbygning af
egenkapitalen. Med en bogfort egentlig egenkapital primo 2016
péa 61.686 mio. kr. og en vakstrate pa 4% vil det tage mere end
otte ar at nd det af Nykredit udmeldte egenkapitalmal pa 85.000
mio. kr. ved organisk veekst, selv hvis alt gir som forventet.

Givet den betragtelige usikkerhed om bade egenkapitalma-
let og den organiske vakst, sa tilsiger rettidig omhu, at Nykredit
allerede nu tenker over, hvordan man kan gge det finansielle
beredskab til imedegéelse af den fremtidige usikkerhed, f.eks.
gennem muligheden for tilforsel af ny egenkapital via kapital-
markedet.

Gebyrforhgjelser, bgrsintroduktion

og KundeKroner

Indtjeningen kan gges ved at drive selskabet mere effektivt. Det
forstér vi, at Nykredit er godt i gang med (se f.eks. udviklingen
i omkostningsprocenten pa side 5 i arsrapporten). Indtjeningen
kan ogsé eges ved sterre indtaegter, f.eks. gennem gebyrforhe-
jelser. Lad os forst se pa effekten af gebyrforhgjelser isoleret set,
og dernast pa konsekvenserne af en bersintroduktion og det nye
koncept for KundeKroner.

Gebyrforhgjelser

Betragt den tankte situation, at de samlede gebyrindtegter
i 2015 var b% hejere end de faktiske gebyrindtegter i 2015,
som var 8.784 mio. kr. (jf. note 5 i &rsrapporten). Med en
skatteprocent pd 22% ville indtjeningen i 2015 have vearet
78% - 8.784 - b% = 6.852 - b% mio. kr. hgjere.

Vi har her forudsat, at hele gebyrforhgjelsen gar til Nykredit
selskabet. Hvis aftalen med Totalkredit partnerbankerne er pro-
portional med bruttogebyret, antager vi, at denne aftale genfor-
handles. Distributionsomkostningerne er ikke @ndret som folge
af egede kapitalkrav, s formidlingsprovisionen til disse banker
ber kunne fastholdes pa det nuverende niveau. Flere partner-
banker har da ogsa offentligt udmeldt, at de sender ekstraind-
tegterne tilbage til kunderne.

Med en primo vardi for den bogforte egentlige egenkapital
pé 58.650 mio. kr. ville @ndringen i egenkapitalens forrentning
12015, A ROE, have vearet:

AROE = 6.852 - b%/58.650 = 11,68% - b%.
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Med en basis ROE = 4% (for uendret forretningsmodel) vil en
rimelig forventet fremtidig egenkapitalforrentning blive foroget
til:

ROE? = ROE + AROE = 4% + 11,68 - b%.

Satter vi f.eks. forhgjelsen af gebyrindtegterne til 50%, @®ndres
den forventede egenkapitalforrentning fra ROE = 4% til:

ROE" = 4% + 11,68 - 50% = 9,84%.

Verdien af egenkapitalen primo 2016 (ved b% = 50%, g = 4%
og rp = 8,68%) bliver dermed:

9,84% — 8,68%

61.686 + 8.68% — 4%

61.686 = 77.062 mio. kr.

Selskabets egenkapital har nu en betydelig positiv verdi, selv
ved en vaekstrate pa 4%. Det er ikke overraskende, da der nu er
plads til bade veekst og udbytte til ejerne. Det forventede payout
forhold til ejerne er pb = 1 —4%/9,84% = 59,35%. Man kan sige,
at lantagerne fordrer sig selv med deres egen hale: 1dntagerne
betaler hojere gebyrer, som anvendes til udbytte til ejerne, som
for sterstedelens vedkommende er ejernes forening. I princippet
kunne foreningen sende udbyttet tilbage til ldntagerne, men det
er som udgangspunkt ikke nogen god ide af mindst to grunde.
Dels vil der vere selskabsbeskatning pa 22% af gebyrforhgjel-
serne inden en del af pengene kan sendes tilbage til lantagerne,
og dels kan minoritetsaktionaererne sikkert ikke overtales til at
returnere deres udbytte fra selskabet til ldntagerne.

Bgrsintroduktion med gebyrforhgjelser
En bersintroduktion kan lese udfordringerne med kapitalkravet
nu og i fremtiden, hvis der kan opnas et tilstreekkeligt provenu
ved salg af aktier i selskabet. Som vi viste ovenfor, kan dette
ikke ske ved den nuvarende forretningsmodel uden gebyrfor-
hojelser. Omvendt, med gebyrforhejelser, som beskrevet i for-
rige underafsnit, er Nykredit Holding A/S et vardifuldt selskab.
Spergsmalet er, hvor meget eksterne investorer er villige til at
betale for at blive medejere af selskabet? For at besvare dette
spergsmal er vi for det forste nedt til at tage stilling til, hvad de
nye investorers afkastkrav er til et selskab som Nykredit. For det
andet ma vi fastleegge, hvilken forventet forrentning der kan op-
nas af det provenu, der kommer ind i selskabet ved aktiesalget.
Ingen ved, hvad investorernes afkastkrav er til Nykredit ak-
tier. Vi benytter som udgangspunkt et afkastkrav til aktierne 1
et barsnoteret Nykredit selskab pa r; = 9% og vurderer senere
folsomheden af vores resultater mht. til denne parameter. Vores
udgangspunkt er valgt ud fra felgende betragtninger. For det
forste viser et reprasentativt sample af danske og udenlandske
banker, at aktier i disse selskaber i gjeblikket handler til en pri-
ce-to-book pa én ved en konsensus forventet ROE pa 10%. Med
andre ord, ud fra vores prissatningsmodel er rp = 10% derfor
et rimeligt afkastkrav pd bankaktier. P4 grund af den betydeli-
ge match-funding i Nykredits balance med lave tabsprocenter,
driver Nykredit sikkert en forretning med mindre systematisk
risiko pa egenkapitalens afkast end almindelige banker. Derfor
ma et rimeligt geet pa afkastkravet til Nykredit veere under 10%.
For det andet handler Nykredits efterstillede gaeld aktuelt til en
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rente pé 6,6% (Nykredits AT1 obligation udstedt i februar 2015
med kupon pa 6,25%). Dertil kommer, at der typisk er en pre-
mie pé ny-udstedelser pa ca. 1%. Det virker derfor sandsynligt,
at hvis Nykredit skulle rejse ny hybrid kernekapital i dag, vil-
le renten vaere 7-8%. Da egenkapital er efterstillet i forhold til
geldsbeviser, bor afkastkravet pd Nykredit aktierne vare hejere
end renten pa hybrid kernekapital.

Borsintroduktionen giver et nettoprovenu, som i forste om-
gang gér i kassen, mens den bogforte egenkapital stiger tilsva-
rende. Bankfolk udtrykker sig ofte som “sterre kapitalkrav er
dyrt, da vi ma satte flere penge til side”. Vi vil ikke anbefale,
at Nykredit satter provenuet fra bersintroduktionen pé konto i
Danmarks Nationalbank. Et provenu pa 25.000 mio. kr. er gode
danske kroner, man kan drive forretning for. En mulighed er
at reducere maengden af efterstillet gaeld, men man kunne ogsa
velge at drive mere almindelig bank for pengene. De risiko-
vegtede aktiver og dermed kapitalkravene oges, hvis bankvejen
velges, men det er 1 princippet ikke noget problem, nér selska-
bet efter bersintroduktionen har adgang til direkte funding i
kapitalmarkedet. Som navnt ovenfor er en forventet egenkapi-
talforrentning pa almindelig bankdrift i niveauet omkring 10%
ikke urealistisk. Vi antager derfor, at den forventede indtjening
pé nettoprovenuet er 10%. Dette er konsistent med et lidt lavere
afkastkrav pa 9%, da de nye investorer far den samme andel i
realkreditforretningen og bankforretningen som de eksisterende
aktionzrer.

For at gore det let at regne pa, antager vi, at Nykredit ensker
at rejse et nettoprovenu pa 25.000 mio. kr. pr. 1. januar 2016,
saledes at primo egenkapitalen for 2016 bliver 61.686 + 25.000
= 86.686 mio. kr. Den forventede totalindkomst i 2016 er ROE®
pa den eksisterende egenkapital plus 10% af nettoprovenuet.
Ved en bidragsforhejelse pa 50% bliver den forventede total-
indkomst for 2016:

ROE? - 61.686 + 10% - 25.000 = 8.571 mio. kr.

Med en primo bogfoert egenkapital pa 86.686 mio. kr. bliver den
forventede egenkapitalforrentning i dette tilfeelde:

(9,84% - 61.686 + 10% - 25.000)/86.686 = 9,89%.

Vi kan nu bestemme vardien af egenkapitalen i det barsnote-
rede Nykredit selskab pr. 1. januar 2016 med 5% = 50% og g
= 4% (som vi i de folgende numeriske beregninger betegner
“basistilfeldet”):

9,89% — 9% B .
m86.686 = 102.062 mio. kr.

86.686 +
Dette er den samlede verdi af selskabets egenkapital—praecis
nettoprovenuet 25.000 mio. kr. hgjere end uden bersnotering.

Med en egenkapitalforrentning pd 9,89% og en vakstrate
pa 4% er payout forholdet p = 1 — 4%/9,89% = 59,54%. Det er
ikke kun de nye aktionarer, der kan forvente at f udbytte—alle
aktion@rer oppebarer de samme rettigheder efter bersintroduk-
tionen. Foreningen kan valge at benytte de modtagne udbytter
til tilbagekob af de nye udstedte aktier. Men igen, det ser ud til
at resultere i meget misfornejede lantagere serligt i betragtning
af de gebyrforhgjelser, der kreeves for at fastholde aktiemajori-



teten. Som navnt i forrige underafsnit kunne foreningen ogsé
valge at returnere udbyttet til 1dntagerne. Der konkluderede vi,
at dette var en darlig ide, da der mistes dels en omgang sel-
skabsskat af gebyrforhejelserne og dels udbytter til de eksiste-
rende minoritetsaktionarer. Situationen er nu @ndret, da ogede
gebyrer ogsa reducerer udvandingen af foreningens ejerandel
1 bersintroduktionen for et givet nettoprovenu. Dermed oges
foreningens andel af en sterre indtjening udbetalt som udbytte.
I det folgende underafsnit analyserer vi dette forhold sammen
med det foresldede koncept for KundeKroner.

Bgrsintroduktion med gebyrforhgjelser og KundeKroner

I forbindelse med de annoncerede gebyrforhgjelser og bers-
introduktionen af selskabet har Nykredit ogsa annonceret et
KundeKrone koncept. KundeKrone konceptet gir ud pa, at for-
eningen som majoritetsaktioner sender de modtagne udbytter
fra selskabet tilbage til selskabet, mod at selskabet betaler belo-
bet tilbage til lantagerne som KundeKroner med en tidsmassig
forskydning. Vi kender endnu ikke de endelige skattemassige
konsekvenser af KundeKrone konceptet, men vi kender Nykre-
dits model.> Modellen tager sigte pa at eliminere den ovenfor
omtalte selskabsbeskatning af den del af gebyrerne, der sendes
tilbage til ldntagerne som KundeKroner. I realiteten medferer
den foresldede model, at selskabet beskattes af nettogebyret,
dvs. af gebyr minus KundeKroner, og lantagerne ligeledes kun
kan fratreekke nettogebyret i deres kapitalindkomst. Det er den-
ne model vi leegger til grund for analysen. I forhold til analysen i
forrige underafsnit, hvor der betales selskabsskat af hele gebyr-
forhajelsen, oges selskabets indtjening med skattevaerdien af de
udbetalte KundeKroner.

Pa grund af en konkurrenceklausul i forbindelse med Nykre-
dits overtagelse af Totalkredit kan gebyrerne pa realkreditlan
ydet af Nykredits realkreditselskab ikke haves. Det er saledes
kun lantagerne i Totalkredit, der rammes af gebyrforhgjelser-
ne. I analysen antager vi, at det derfor ogsa kun er lantagerne
i Totalkredit, som far ret til KundeKroner. Stigningen i1 gebyr-
indteegter i vores analyse er relativt til de totale gebyrindtegter
i koncernen i 2015. Hvis det f.eks. kun er halvdelen af 1dnemas-
sen, der mé beere gebyrforhejelserne, sa svarer en forhgjelse af
de samlede gebyrindtaegter pa 50% til, at gebyrerne haves med
100% for disse lantagere.

Vi er nu klar til at analysere effekten pa foreningens ejer-
andel og lantagernes nettogebyr af det forhejede (brutto)gebyr,
bersintroduktionen og KundeKroner i sin helhed. Som navnt
ovenfor er konsekvensen af den foreslaede KundeKroner model,
at selskabets indtjening oges med skatteverdien af de udbetalte
KundeKroner i forhold til modellen i forrige underafsnit. Ver-
dien af selskabet oges derfor ogsd med den kapitaliserede vaerdi
af denne skatteverdi, 22% - K/(rz— g), hvor K er de forventede
KundeKroner i 2016. Da verdien af selskabets egenkapital der-
med athanger af KundeKronerne, afthenger foreningens ejer-
andel og dermed den andel af udbytterne fra selskabet, der kan
returneres til lantagerne som KundeKroner, ogsé af KundeKro-

3. Modellen er til behandling i Skatterddet, men rddet har pa
nuveerende tidspunkt ikke truffet afgorelse.
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nerne. Der skal saledes findes et fix-punkt for KundeKroner.# Et
kvalificeret geet er K = 4.283 mio. kr. i basistilfeldet. Verdien
af selskabets egenkapital bliver saledes

22% - 4.283

0 — 0

102.062 +

For at bestemme, hvordan ejerandelene bliver fordelt, skal vi
forst finde den andel af selskabet, der skal sxlges for at opna
et nettoprovenu efter emissionsomkostninger pd 25 mia. kr. Vi
antager, at emissionsomkostningerne er 2% af aktiesalget. Brut-
toprovenuet skal saledes vaere 25.000/98% = 25.510 mio. kr.
De nye aktionrer betaler bruttoprovenuet og skal derfor have
andelen 25.510/120.909 = 21,10% af det bersnoterede selskab,
mens de resterende 78,90% af aktierne holdes af de eksisteren-
de aktionerer. Foreningen ejer 89,80% af den eksisterende ak-
tiekapital, sa foreningens ejerandel efter bersintroduktionen vil
veare 78,90% - 89,80% = 70,85%.

Den forventede egenkapitalforrentning eges tilsvarende
med skatteveerdien af KundeKronerne, séledes at egenkapital-
forrentningen nu er

9,89% + (22% - 4.283)/86.686 = 10,97%.

Payout forholdet ved en vakstrate pa 4% er dermed p = 1 —
4%/10,97% = 63,53%. Den forventede totalindkomst er egen-
kapitalforrentningen multipliceret med primo bogfert egenka-
pital, 10,97% - 86.686 = 9.513 mio. kr. Det samlede udbytte
er derfor 63,53% - 9.513 = 6.045 mio. kr., hvoraf foreningen
modtager 70,85%. Dette udbytte fores retur til lantagerne som
KundeKroner, dvs. K = 70,85% - 6.045 = 4.283 mio. kr., som
netop er lig med det initiale get.

Figur 1 viser foreningens ejerandel efter bersintrodukti-
onen som funktion af stigningen i de samlede gebyrindtegter
for forskellige vekstrater. Ejerandelen vokser naturligvis med
gebyrstigningen, da egede gebyrer giver et mere verdifuldt sel-
skab, og dermed skal der opgives en mindre ejerandel for at
opna et givet nettoprovenu. Fastholdes vakstraten pa 4%, skal
de samlede gebyrer i Nykredit selskabet oges med ca. 15% i
forhold til de samlede gebyrer i 2015, svarende til ca. 1.300 mio.
kr., for at aktiemajoriteten kan fastholdes.> Dette er noget mere
end Nykredit har annonceret pr. 1. juli 2016 (ca. 1.000 mio. kr.
hvoraf ca. halvdelen gér til Totalkredit partner-bankerne). Redu-
ceres veksten, fremgar det af figuren, at det alt andet lige bliver
lettere at fastholde aktiemajoriteten for relativt sma bidragsfor-
hejelser. Problemet er, at ved sma bidragsforhejelser er den for-
ventede egenkapitalforrentning stadig mindre end afkastkravet,
og 1 dette tilfelde er vaekst verdidestruerende.

Som vist ovenfor kan lantagerne i basistilfeldet forvente at
modtage K = 4.283 mio. kr. i KundeKroner for 2016. Vi ensker
at sammenligne dette belob med bruttogebyrforhgjelsen i 2016
med henblik pa at bestemme den forventede nettogebyrstigning

4. Fix-punktet findes let ved hjcelp af f.eks. ~problemloser” i
Excel.

5. Foreningen Nykredit onsker, jf. Nykredits pressemeddelelse
af 4. februar 2016, fortsat at veere majoritetsaktioncer efter
baorsintroduktion.
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FIGUR 1: Foreningen Nykredits ejerandel efter bgrsintro-
duktionen som funktion af stigningen i de samlede gebyr-
indtaegter for forskellige vaekstrater
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12016. Bruttogebyrforhejelsen 1 2016, AG, kan bestemmes som
den forudsatte konstante @ndring i efter-skat egenkapitalfor-
rentningen som folge af gebyrforhejelserne, AROE = 11,68%
- 50% = 5,84%, multipliceret med den bogferte egenkapital
ultimo 2015, 61.686 mio. kr., og endelig divideret med én minus
selskabsskattesatsen for at fa for-skat bidragsforhejelsen, dvs.

AG = 5,84% - 61.686/78% = 4.619 mio. kr.

Nettogebyrstigningen 1 2016, ANG, er saledes
ANG = AG — K = 4.619 — 4.283 = 336 mio. kr.

Udtrykt i procent af gebyret 1 2016 uden gebyrforhejelser er
nettogebyrstigningen, ANG%, bestemt ved

ANG% = ANG/(AG/b%) = 336/(4.619/50%) = 3,64%.

Det, der startede med en voldsom stigning i de samlede gebyr-
indtegter pd b% = 50% 1 forhold til 2015 gebyrerne, er nu re-
duceret til en nettogebyrstigning 1 2016 pé 3,64% gennem bers-
introduktionen og KundeKroner konceptet. Denne reduktion
kommer gennem en mindre udtynding af foreningens ejerandel
1 bersintroduktionen. Foreningen kan derfor returnere en storre
andel af en storre indtjening til 1dntagerne som KundeKroner.
Figur 2 viser nettogebyrstigningen som funktion af stignin-
gen i de samlede gebyrindtaegter for forskellige vaekstrater. Net-
togebyrstigningen vokser med stigningen i gebyrerne som folge
af de eksisterende mindretalsaktionarers andel af gebyrforho-
jelsen. De nye aktionerer i bersintroduktionen betaler en fair
pris for deres forventede betalinger fra selskabet. Der overferes
derfor ikke verdi til de nye aktionarer, uanset gebyrstigningen.
Figur 2 viser ogsa, at der er en betydelig nettobesparelse for
lantagerne for betragtelige gebyrstigninger, hvis vaeksten redu-
ceres til under 4%. Hvordan kan det nu ga til, da lantagerne har
tabt veerdi til de eksisterende minoritetsaktionerer og der er be-
talt emissionsomkostninger i bersintroduktionen? Er vi de rene
finansielle alkymister? Gid det var sé vel, men det er vi desveerre
ikke. Ovenfor viste vi, at aktierne i selskabet har en positiv veer-
di med den nuvarende forretningsmodel uden gebyrforhgjelser,
bersintroduktion og KundeKroner, hvis vaeksten er mindre end
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FIGUR 2: Nettogebyrstigning som funktion af stigningen i
de samlede gebyrindtaegter for forskellige vaekstrater
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FIGUR 3: Nettogebyrstigning som funktion af den forvente-
de forrentning pa nettoprovenuet ved bgrsintroduktionen for
forskellige vaekstrater. ry = 9%; b% = 50%
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egenkapitalforrentningen. Grunden til dette var, at aktionarerne
i den situation kunne forvente positive udbytter fra selskabet.
Med den nuvarende forretningsmodel har foreningen saledes
et veerdifuldt aktiv. I den nye forretningsmodel med gebyrfor-
hgjelser, barsintroduktion og KundeKroner er nettoverdien af
foreningens aktiver og forpligtelser lig med 0 (nul!) uanset om
vekstraten er hgj eller lav. Foreningen har et vaerdifuldt aktiv i
form af udbyttebetalende aktier, men KundeKroner konceptet
medforer, at foreningen ogsa har en finansiel forpligtelse med
samme veardi, nemlig forpligtelsen til at kanalisere de modtagne
udbytter tilbage til lantagerne som KundeKroner. Nettobespa-
relsen for ldntagerne for lave veekstrater fremkommer saledes
som nettoeffekten af, at foreningens vaerdi med den nuverende
forretningsmodel lobende overfares til lantagerne og de negati-
ve effekter af vaerdioverferslen til de eksisterende minoritetsak-
tiongrer og emissionsomkostningerne.

En af de usikre parametre i analysen er investorernes afkast-
krav. Nogle vil mene, at r; = 9% undervurderer afkastkravet,
mens andre vil mene, at r; = 9% er for hejt. ndres afkastkravet
til f.eks. 7%, reduceres nettogebyrstigningen for alle niveauer
af gebyrstigninger og for alle vakstrater. I basistilfeldet @ndres
nettogebyrstigningen fra 3,64% til en nettobesparelse pa 2,54%.
Denne effekt folger af en bedre pris pé aktierne i bersintroduk-
tionen, hvorved en mindre udtynding af foreningens ejerandel,
hvorved en sterre andel af totalindkomsten kan returneres til
lantagerne som KundeKroner. Et hgjere afkastkrav egger tilsva-



rende nettogebyrstigningerne gennem en lavere priss@tning i
bersintroduktionen.

En anden usikker parameter i analysen er den forventede
forrentning, selskabet kan skabe af nettoprovenuet fra bersin-
troduktionen. Figur 3 viser nettogebyrstigningen for forskellige
vakstrater som funktion af denne forrentning i basistilfeldet
med b% = 50% og rp = 9%. Vi finder, at der er en betydelig
effekt af den forventede forrentning pa nettoprovenuet pa net-
togebyrstigningen, uanset vekstraten—jo lavere forrentning af
nettoprovenuet, jo hejere bliver nettogebyrstigningerne. Dette
skyldes effekten pa bade indtjeningen i selskabet og foreningens
ejerandel. Vores klare anbefaling til Nykredit er derfor, at de
teenker serigst over, hvordan man kan drive rentabel forretning
med provenuet fra bersintroduktionen.

Konklusion

Overordnet viser vores analyse, at ndr man tager bade gebyrfor-
hejelserne, bersintroduktionen og det nye KundeKroner kon-
cept med i regnestykket, sa er der ikke grundlag for det store
postyr i forbindelse med Nykredits annoncerede gebyrforhojel-
ser og bersintroduktion. Betydelige gebyrforhgjelser kan meget
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vel resultere i nettobesparelser for lantagerne under rimelige
forudsatninger.

I den nuvarende forretningsmodel kan Nykredit kun skrue
pé gebyrerne, op eller ned, efterhanden som andringer i beho-
vet for egentlig egenkapital opstér. Dette kan som bekendt vaere
pinefuldt bade for Nykredit og for lantagerne. Konkurrencen pa
realkreditmarkedet vil s@tte grenser for, hvor meget man kan
skrue pé gebyrerne i den nuverende forretningsmodel. Ogsa
af disse arsager mener vi, at det er fornuftigt, at en stor og for
dansk ekonomi vigtig finansiel koncern som Nykredit har direk-
te adgang til kapital pd markedsvilkar, sa dens finansielle bered-
skab ikke er begraenset til egen indtjening.

Nar stovet har lagt sig, sa star Nykredit tilbage med det
finansielle beredskab pd plads og med en majoritetsaktionaer
(reelt lantagerne gennem KundeKroner konceptet), som ikke
kraever forrentning af deres andel af den bogforte egenkapital
til opfyldelse af kapitalkravene. Dette burde give Nykredit en
veasentlig konkurrencemaessig fordel i forhold til bankejede re-
alkreditselskaber, hvor der kraeves forrentning af hele egenka-
pitalen. |
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