Danskerne far del i bankernes overskud

De danske banker er i vidt omfang nationalt forankrede virksomheder. De dan-
ske husholdninger sk@nnes direkte som bl.a. akfioncerer — og indirekte via pensi-
onskasser —at eje 24 pct. af de danske banker opgjort i vaerdi, mens de danske
husholdninger filsvarende skgnnes at eje op imod 14 pct. af ikke-finansielle dan-
ske virksomheder. Sdledes fér danske husholdninger direkte andeli bankernes

overskud.

Dertil ejes de danske banker i hgj grad af foreninger, der giver fordele til deres
medlemmer, eller af fonde, som uddeler penge til almennyttige formdl. Denne
andel er faktisk endnu stgrre end de danske husholdningers ejerandel, idet dan-
ske fonde og foreninger sk@nnes at eje 32 pct. af de danske banker opgjort i
veerdi, mens de tilsvarende skgnnes at eje 21 pct. af ikke-finansielle danske virk-
somheder. Danskerne fdr sGledes ogsd del i bankernes overskud via foreninger

og fonde med almennyttige formdi.

NG&r danske banker driver en sund og lansom forretning, kommer overskuddet
derfor i stort omfang danskerne ftil gavn — ud over hensynet til en robust sektor
med stcerk modstandskraft, der kan understgtte virksomheder og familier, nér

gkonomien kommer i modvind.

Mange danske banker og sparekasser er aktieselskaber, og der er sGledes et di-
rekte ejerskab gennem kgb og salg pd& aktiemarkederne. Det gcelder f.eks. Dan-
ske Bank, Jyske Bank, Ringkjgbing Landbobank, Sparekassen Sjcelland-Fyn og Lol-
lands Bank. Der er dog ogsd& danske banker, som ikke er barsnoterede, selv om
der er tale om aktieselskaber, f.eks. Nykredit, Arbejdernes Landsbank og Saxo
Bank. Sidstncevnte ejes af enkelte danske privatpersoner samt finansielle selska-

ber i udlandet.

Nykredit ejes primcert af foreningen Forenet Kredit - og sekundcert af et konsor-
tium af pensionskasser. Flere danske banker kan séledes betegnes som forenings-
ejet. Det geelder ogsé Arbejdernes Landsbank, som primcert ejes af fagbevoe-
gelsen, herunder primcert 3F og Dansk Metalarbejderforbund. Derudover er Lén
& Spar Bank delvist ejet af faglige organisationer, som derigennem giver med-

lemsfordele i banken.
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| Danmark er der ogsd en anden form for direkte ejerskab igennem andelskasser,
der er mindre pengeinstitutter, som ejes af andelshaverne, f.eks. Merkur Andels-
kasse og Frerup Andelskasse. Det er typisk kunderne, som er andelshavere, og de

f&r en direkte andel af overskuddet i andelskassen.

Endelig er der selvejende sparekasser! i Danmark, f.eks. Sparekassen Danmark,
Sparekassen Kronjylland og Borbjerg Sparekasse. De har altsé ingen aktioncerer
eller ejere, meni stedet garanter. En del af sparekassens overskud udbetales som
en forrentning af den kapital, som garanterne har indskudt. Garanter er typisk
kunder og de til sparekassen tilknyttede fonde. Disse fonde, eller sparekassen
selv, uddeler hvert &r penge - f.eks. sponsorater eller gaver - til aimennyttige eller
velgaerende formdl i det lokalomr&de, hvor de herer til eller tidligere har haft de-
res virke. Det er typisk uddelinger fil foreninger eller lokale projekter inden for kul-
tur, sociale formal, bceredygtighed mv., som kommer borgerne i lokalomrddet til

gavn.

Oprindeligt var der mange sparekasser, og i et vist omfang ogsd andelskasser,
overalti Danmark, som igennem fiden er blevet sammenlagt, ogi nyere fid er
mange — men langt fra alle — omdannet til aktieselskaber. Formuen skabt af dan-
skerne selv i sparekasserne er blevet skilt ud i tidens lgb som selvejende fonde,

der i dag uddeler penge til almennyttige eller velgerende formdl.

Det fondsejede Danmark

Fonde har generelt stor betydning i Danmark i kraft of, at de ejer en stor del af de
danske erhvervsvirksomheder som f.eks. Novo Nordisk og Carlsberg, men fonde
spiller ogsd en stor rolle i den finansielle sektor. S&ledes er de starste aktioncerer i
Danske Bank, Jyske Bank og Spar Nord Bank sdkaldt erhvervsdrivende fonde,
som alle foretager uddelinger til aimennyttige formal. Dertil er fonde med almen-

nyttige formdl at finde blandt aktioncererne i et yderligere antal banker.

Fonde i Danmark er reguleret ved lov og er under tilsyn. Sdledes varetages fon-
des inferesser af en bestyrelse, der skal folge fondens vedtoegter. Scerlige regler
gcelder for sparekassefonde. Det er bl.a. lovsikret, at der sker "uddeling af de i

den oprindelige sparekasse igennem generationer opsparede reserver2.”

| det felgende belyses, hvem der i dag ejer de danske banker, og hvem der reelt

far del i bankernes overskud. Resultaterne for ejerskabet af de danske banker

1 Med selvejende menes "institutioner, der er organiseret som selv ejende virksomheder s&-
ledes, at hverken stiftere, garanter eller andre deltagere er ejere af viksomhedens formue
eller overskud.” Kilde: Lov om finansiel viksomhed §12.

2 Kilde: Sparekassefonde | erhvervsstyrelsen.dk

)
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https://erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-sparekassefonde

sammenholdes med beregninger pd ejerskabet af ikke-finansielle danske virk-

somheder.

Danske banker anvendes her som en samlet betegnelse for de danske bank- og
realkreditkoncerner samt pengeinstitutter i form af banker, sparekasser og an-
delskasser. Der henvises il boks 1 for flere detaljer om vores anvendte metode og

data.

Husholdninger og fonde har stort ejerskab af de danske banker
De danske banker eri hgj grad pd danske hoender, som det ses af figur 1. Op-
gjorti veerdi er 76 pct. af de danske banker danskejet, mens 24 pct. af de dan-

ske banker er udenlandsk ejet.

Danske husholdninger3 ejer 24 pct. af de danske banker opgijort i voerdi i denne
opgerelse. De danske husholdningers ejerskab udger her deres direkte private
aktieinvesteringeribanker for frie midler og opsparing via pensionskasser. SAledes

far danske husholdninger direkte andel i bankernes overskud.

De danske husholdningers ejerandel pd& 24 pct. bestdr saledes, jf. hgjre side af fi-

gur 1, af:

e Akfieinvesteringer i banker fra lenmodtagere, pensionister mv. (11 pct.)
e Akfieinvesteringer i banker fra personligt ejede virksomheder (4 pct.)
e Vores skgn for husholdningers opsparing, der er placeret i bankaktier, via

pensionskasser (? pct.) Dette er uddybet nedenfor.

Det ses ogsé af figur 1, at det er danske fonde og foreninger, som er de primcere
ejere af de danske banker med 32 pct. af veerdien. De fonde, som indgér her,

uddeler alle penge til aimennyttige formal.

A.P. Mgller Fonden ejer séledes lidt over 20 pct. af Danske Bank og er dermed
bankens hovedaktioncer. A.P. Maller Fonden uddeler érligt et milliardbelab til al-
mene formdl. Fonden har over &rene 2020-2024 bevilget statte for omkring 6,8
mia. kr., senest til bl.a. et Verdensarvscenter fil Roskilde Domkirke og en digital

vejledningsplatform rettet mod erhvervsuddannelse.

Tilsvarende er BRFfonden hovedaktioncer i Jyske Bank med et ejerskab pd om-
kring 28 pct., BRFfonden foretager ogsd uddelinger til almennyttige formdal og ret-

ter sigscerligtimod fremme af erhvervsvirksomhed og byggevirksomhed og hari

3 Omfatter ogsd personligt ejede virksomheder, jf. Nationalbankens definition.
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2024 uddelt omkring 270 mio. dkk til at finansiere h&ndvcerkskollegier rundt om i

landet. Videre ejer Nordea Fonden omkring 4,4 pct af Nordea bank.

Nordea er hemmehgrende i Finland, men har aktiviteter i hele Norden. Nordea
Fonden er dog dansk og har som mél at uddele omkring 900 mio. kr. arligt til al-
mennyttige formal, hvor man statter projekter inden for scerligt sundhed, motion,

natur og kultur.

Foreninger er bl.a. fagbevcegelsen og lenmodtagerorganisationer, som giver for-
dele fil deres medlemmer. Som eksempler kan her ncevnes Forenet Kredit, der er
den primcere ejer af Nykredit, og som blandt andet bruger en del af overskuddet
fra Nykredit til uddelinger gennem Nykredits Fond, som eksempelvis uddelt om-

kring 10 mio. kr. i april 2025 til energirenovering af institutioner, nye legepladser og
andre almennyttige formdl. Derudover bruger Forenet Kredit en del af overskud-
det p& at understatte den grenne omstilling ved at tilbyde attraktive 1&n til fx elbil

eller energiforbedring af boligen.
Den betydelige del af bankernes overskud, som tilfalder fonde og foreninger —i
kraft aof deres ejerskab af danske banker —kommer altsd i sidste ende ogsd& dan-

skerne fil gavn.

Derudover er der ogsé selvejende sparekasser, hvor danske husholdninger i lokal

omrdader far gavn af uddelinger eller garantrenter — uden at have et ejerskab. Et
eksempel herpd er Sparekassen Danmark Fonden Himmerland, som ejer garant-
beviser i Sparekassen Danmark. Renten pd disse garantbeviser bruges af fonden
til almenvelgarende formal, og der uddeles scerligt fil det lokale kultur- og for-

eningsliv. De selvejende sparekasser udger en mindre andel af banksektoren, og

deres ejerandel af de danske banker opgeres her fil 6 pct.

Skan for husholdningernes ejerandele via pensionskasser

I figur 1 (hgjre side) ses, at husholdningerne indirekte ejer 9 pct. af de danske
banker via pensionskasser. Dette er baseret pd et skgn, idet det ikke fremgér af
officiel statistik, hvor meget pensionsselskaberne har investeret i aktier i danske
banker — eller i danske ikke-finansielle virksomheder. Statistik fra Forsikring & Pen-
sion viser, at danske bgrsnoterede aktier udger ca. 18 pct. af pensionsselskaber-

nes samlede investeringer.

Vi har derfor foretaget sken baseret pd, at danske pensionskasser investerer

samme andel i danske banker og i danske ikke-finansielle virksomheder, som

)
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danske forsikringsselskaber4 ger. Dermed kan husholdningernes indirekte ejerskab
aof de danske banker via pensionskasser skgnnes fil 6 pct.5, og filsvarende kan
husholdningernes indirekte ejerskab af danske ikke-finansielle virksomheder via

pensionskasser skannes fil blot 2 pct.é

Derudover er der et konsortium af danske pensionsselskaber, som har et ejerskab
i Nykredit pd baggrund af unoterede aktier. Loegges pensionskassernes ejeran-
del” i Nykredit til, bringes husholdningernes ejerskab af de danske banker via

pensionskasser op pd 9 pct.

Disse skan er i sagens natur i nogen grad forbundet med usikkerhed. Det pdvirker

dog ikke analysens overordnede resultater, om der medregnes pensionskasser i Analyse
husholdningernes ejerandele eller e]. Der henvises til appendiks om pensionsmid-

ler for ncermere detaljer.

Dok. nr. FIDA-1941317218-710885-
Figur 1: En relativt stor andel af de danske banker ejes af fonde og foreninger vi

4 Data for forsikringsselskaber er tigoengelige i Nationalbankens Veerdipapirstatistik.

S Oplysninger fra pensionsmaskinen.dk om de starste pensionsselskabersinv esteringeri dan-
ske bankaktier bekrcefter, at derer pensionsmidlerinv esteret i danske bankakfier, og at vo-
res skgn ikke er helt urealistisk.

6 Se ncermere om estimatet herafi appendiks bagerst.

7 Udregnet i forhold til egenkapitalen i Nykredit ultimo 2023.

-
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Note: Figuren viser, hvordan ejerskabet af danske banker er fordelt. Ejerskabet via pensions-
kasser er et skgn. For yderligere detaljer henvises fil boks 1.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data fra Danmarks Nationalbank, Forsikring &
Pension og bankermes &rsregnskaber 2023. Data er fra primo 2024.

Banker i hgjere grad pd danske hcender end andre danske virksomheder

Der er betydelige forskelle, nér sammenscetningen af ejerskabet i de danske
banker sammenlignes med ejerskabet i andre danske ikke-finansielle virksomhe-
der. Mens de danske banker i hgj grad er p& danske hoender, er andre stgrre
danske virksomheder derimod primcert p& udenlandske hcender. Opgjort i veerdi
ejes 24 pct. aof de danske banker af udlcendinge, mens det geelder for 53 pct. of

andre danske ikke-finansielle virksomheder, jf. figur 2.

Figur 2: De danske banker er i hgjere grad pd danske hcender end andre danske
ikke-finansielle virksomheder

-
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Note: Figuren viser, hvordan ejerskabet af danske banker og af danske ikke-finansielle virk-
somhederer fordelt. For yderligere detalierhenvises tilboks 1. | kategorien 'Danske hushold-
ninger' indgdr skan for pensionskasser for at tage hgjde for ejerskab af banker og ikke-fi-

nansielle virkksomheder via pensionsmidler.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data fra Danmarks Nationalbank, Forsikring &
Pension og bankemes drsregnskaber 2023. Data er fra primo 2024.
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Danske fonde, foreninger og husholdninger ejer ogsa en relativt stor andel af de
danske banker, ndr der sammenlignes med, hvor meget de tilsvarende ejer af
danske virksomheder, som ikke er en del af den finansielle sektoré. Mens fonde og
foreninger skennes at eje 32 pct. af de danske banker, ejer de 21 pct. af danske
ikke-finansielle virksomheder.

Vi har taget hgjde for bl.a. Novo Nordisk Fonden i skannet for ejerskabsandelen
pA 21 pct. for danske ikke-finansielle virksomheder. Fonden har betydelige unote-
rede aktiebeholdninger (A-akfier) i scerligt Novo Nordisk. Der er derfor tillagt en
estimeret - og meget hgj— markedsvecerdi for disse ejerskabsandele, fordi Novo

Nordisk Fonden pdavirker resultatet vaesentligt.

Danske husholdninger far direkte andel i bankernes overskud ved, at de skannes
at eje 24 pct. af de danske banker, herunder viapensionsmidler i pensionskasser.
Danske husholdninger skennes at eje en lidt mindre andel (14 pct.) af danske
ikke-finansielle virksomheder. Korrigeres der for Novo Nordisk, som er blandt ver-
dens starste selskaber, ndr der som her males p& markedsveerdi, stiger danske
husholdningers ejerandel af danske ikke-finansielle virksomheder til 21 pct., jf. fi-

gur 3 nedenfor.

Disse skan for ejerandele skal dog ses i lyset af den sdkaldte "home-bias”, som er-
faringsmaessigt er starre for mindre virksomheder. Med andre ord; jo mindre virk-
somheder, der er tale om, jo stgrre nationalt ejerskab. De danske banker er ikke
blandt de sterste virksomheder i Danmark mailt pd veerdi, og derfor er det natur-
ligt, at en starre del af de danske banker er p& danske hcender end af danske

ikke-finansielle virksomheder samlet set.

Derimod investerer de udenlandske, store og professionelle investorer i langt
overvejende gradi store virksomheder. Gruppen af bersnoterede ikke-finansielle
virksomheder i Danmark er i hgj grad domineret af megeft store virksomheder
som Novo Nordisk (iscer), DSV, Mcersk, Vestas og Coloplast, der primcert ejes af

udenlandske investorer.

Fcenomenet "home-bias” bliver meget tydeligt, ndr der ses p& ejerandelene op-
gjort for de forskellige starrelser af banker i figur 3. Generelt skiller ejerskabet af de
smd banker sig ud fra de gvrige banker ved at vaere ncesten fuldstcendigt p&

danske hcender. Kun ca. 2 pct. af de smd& banker er ejet af investorer i udlandet,

8 Ligesom for bankeme erandre danske virksomhederiberegningen primcert barsnoterede
virksomheder, men omfatter ogsé her nogle f& af de starste ikke-barsnoterede virksomhe-
der bl.a. Lego, Bestseller og Danfoss.
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hvilket stér i kontrast til de store banker, hvor hele 25 pct. er ejet af investorer i ud-

landet.

Figur 3: Ejerskabet i de sma banker er i scerdeleshed pa danske hcender

Ejerskabsandelipct. af danske virksomheder

Banker Andre virksomheder
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) . . virksomheder virksomheder
Danske ikke-finansielle selskaber ekskl. Novo
m Danske forsikringsselskaber Nordisk

® Danske penge- og realkredifinstitutter, formidlere mv.
= Dansk offentlig forvaltning og service

= Udlandet

t Selvejende danske sparekasser

m Danske fonde og foreninger

m Danske husholdninger

Note: Figuren viser, hvordan ejerskabet af danske banker og af danske ikke-finansielle virk-
somhederer fordelt. Fordelingen af ejerskabet opdelt p& hhv. store (Finanstilsynets grp. 1),
mellemstore (grp. 2) og smd& banker (sterste grp. 3) er forbundet med enlile grad af usikker-
hed. For yderligere detaljerhenvises til boks 1. | kategorien 'Danske husholdninger' indgdr
skan for pensionskasser for at tage hejde for ejerskab afbanker ogandre virksomheder via
pensionsmidler.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data fra Danmarks Nationalbank, Forsikring &
Pension og bankemes arsregnskaber 2023. Data er fra primo 2024.

Store udbyttebetalinger til gavn for Danmark

Samlet set finder vi, at danske fonde, foreninger og husholdninger ejer en stor an-
del aof de danske banker sammenlignet med danske ikke-finansielle virksomhe-
der. Bankernes ggede indtjening gavner altsé ikke blot den finansielle stabilitet,
men i hgj grad ogsd danskernes hverdag her og nu.

{*—’\7
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Danske husholdningers gevinst ved deres direkte ejerskab af banker gennem ud-
byttebetalinger kan opgeres i kroner og ere. | lgbet af 2024 er der blevet udbe-
talt ncesten 32 mia. kr. i samlet udbytte pd& aktier i de banker, som indgdr i analy-
sen?. Medregnet pensionskasser har husholdningerne alene direkte modtaget
mere end é mia. kr.i udbytte i 2024. Men en endnu sterre del af bankernes over-
skud kommer faktisk hele samfundet til gode, idet fonde og foreninger skannes at
eje 32 pct. af den danske banksektor. | 2024 blev mindst 11 mia. kr. sendt videre

fra de danske banker som udbytte fil fonde og foreninger.

Det er dog ikke alt overskud i bankerne, som udbetales. En del af det opbyg-
gede overskud henlceggestil egenkapitalen i de danske banker, som ogsé tilha-
rer ejerne, heriblandt danske husholdninger. Egenkapitalen i de danske banker er
sdledes fordoblet siden finanskrisen il ved udgangen af 2024 at udgere omkring
475 mia. kr.'0 Sidst gér noget af overskuddet til aktietilbagekab, som alt andet
lige vil f& aktiekursen til af stige og derved kommer aktfioncererne fil gode. En so-
lid indtiening med opbygning af egenkapital giver séledes ikke blotf robuste ban-
ker og finansiel stabilitet, men udmeanter sig ogsd — alt andet lige —i kursgevinster

til aktioncererne.

Forholdet mellem en banks markedsvcerdi (aktiekurs) og dens regnskabsmaessigt
bogfarte veerdi af egenkapitalen (indre vcerdi) er udtrykt i begrebet 'kurs/indre
veerdi'. Aktiekursen afspejler i teorien investorernes forventninger og risikovurde-
ring af bankens fremtidige indtjening og veerdi. Den indre vcerdi kan fages som

et mal for, hvad det koster at etablere en ny tilsvarende bank.

Gode afkastmuligheder mé derfor forventes at fere til, at investorer vil betale
mere end 1 krone for 1 krones egenkapital. Det vil sige, at 'kurs/indre veerdi’ er
stgrre end 1. Generelter 'kurs/indre veerdi' tilbage pd niveauet 1 eller derover for
de danske banker - efter enlang periode med negative renter, hvor det mod-
satte var filfceldet. Det betyder, at der aktuelt er forventninger om fremtidige
pcene afkast til investorerne i de danske banker, heriblandt danske husholdnin-

ger.

? Kilde: Arsregnskaber 2024.
10 Kilde: Arsregnskaber 2024 for delé starste bank- og realkreditkoncerner.
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Figurerne i analysen viser, hvordan ejerskabet af danske banker og af danske

ikke-finansielle virksomheder (erhvervsvirksomheder) er fordelt.

Der er taget udgangspunkt i Nationallbankens scerlige Vcerdipapirstatistik pd
fondskodeniveau januar 2024, som bl.a. indeholder oplysninger om ejerskabet af
noterede aktier i danske selskaber opgjort i markedsvcerdi. Statistikken omfatter

noterede aktier for 17 banker og 144 ikke-finansielle selskaber.

Da der ogsd er banker og ikke-finansielle virksomheder, som ikke er bgrsnote-
rede, har visuppleret med regnskabsoplysninger om egenkapitalen for de sterste
af disse. | analysen er der séledes suppleret med syv ikke-barsnoterede banker,
s& 24 ud af 51 banker indgdr i beregningerne. Der er ligeledes suppleret med syv
aof de sterste ikke-bgrsnoterede danske virksomheder, som ikke er i den finansielle

sektor, hvorved 151 ikke-finansielle virksomheder indgdr i beregningerne.

For bgrsnoterede banker og ikke-finansielle virksomheder er ejerskabsandelen s&-
ledes udregnet pd baggrund af markedsveerdien. For de ikke-barsnoterede ban-
ker og ikke-finansielle virksomheder er ejerskabsandelen derimod udregnet pd

baggrund af egenkapitalen.

Vi har ikke korrigeret for, at markedsvcerdierne i Nationalbankens statistik er op-
gjort pd& forskellige datoer i jonuar 2024, og derfor kan give anledning til usikker-
hed. Markedet var dog relativt stabilt i januar 2024 uden store kursudsving, hvor-
for vi anser data for at vcere brugbare. Derudover stiller Nationalbanken ikke

hele datascettet til rddighed for offentligheden p& grund af fortrolighedshensyn.

S&ledes mangler data for bl.a. pensionskassers investeringer .

Flere detaljer om supplerende data

Danske banker

Vihar suppleret med regnskabsoplysninger ulfimo 2023 om egenkapitalen og for-
delingen af ejerskabet for Nykredit, Arbejdernes Landsbank og Saxo Bank, da de
ikke er barsnoterede, og derfor ikke indgdr i Vcerdipapirstatistikken p& fondsko-
deniveau. Der er tillige suppleret med tilsvarende regnskabsoplysninger for de
ikke-bgrsnoterede pengeinstitutter i Finanstilsynets starrelsesgruppe 2 og de star-
ste institutter i gruppe 3. Hvis man medregnede alle de mindste pengeinstitutter,

ville det ikke cendre resultaterne voesentligt.

11 Vitakkerfor Nationalbankens bistand til vores afklaring af, hvike dele af statistikken det
erretvisende at anvende til denne analyse.
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Nordea Kredit Realkreditaktieselskab, Danmarks Skibskredit og DLR Kredit indgér

ikke i analysen.

Danske ikke-finansielle virksomheder

Vihar suppleret med regnskabsoplysninger ulfimo 2023 om egenkapitalen og for-
delingen af ejerskabet for syv af de ikke-barsnoterede selskaber med hgjest om-

scetning. Det er Lego, Bestseller, United Shipping and Trading Company, ISS, DLG,
Danfoss og TDC.

Fordelingen af ejerskabet i de ikke-barsnoterede selskaber

Det primcere ejerskab af Nykredit og ejerskabet af Arbejdernes Landsbank har vi
placeret i kategorien 'danske fonde og foreninger’. Nykredit er primcert for-
eningsejet via Forenet Kredit. Et konsortium af pensionskasser ejer ca. 17 pct., og
en mindre andel ejes af bl.a. Industriens Fond. Arbejdernes Landsbank er primcert

ejet af fagbevaegelsen og leanmodtagerorganisationer.

Nogle ikke-bgrsnoterede selskaber ejes i hgj grad af enkelte velhavende privat-
personer. Det drejer sig f.eks. om Saxo Bank og Lego. Dette ejerskab har vi place-

ret i kategorien 'danske husholdninger'.

Pensionsmidler

Der tages hgjde for husholdningers ejerskab af banker og ikke-finansielle virksom-
heder via deres pensionsmidler ved at lcegge skan for ejerandelen for pensions-
kasser fil husholdningernes ejerandel. Disse data kommer fra Forsikring & Pensions
statistik over pensionskassernes investeringsbeholdning, der bliver opgjort hvert
kvartal. Der er ikke korrigeret for filialer af udenlandske pensionsselskaber i Dan-

mark, som vurderes ikke at have vaesentlig betydning.

Gruppering af ejerskabet
Falgende grupperinger af investorer i noterede akfier for danske banker og dan-
ske ikke-finansielle virksomheder —og ejerskabet i de ikke-barsnoterede selskaber,

som vi har suppleret med - er anvendt:

Danske husholdninger svarer til Nationalbankens grupper:
e Personligt ejede virksomheder (1.5.1)
e Lgnmodtagere, pensionister mv. (1.5.2)

e Plus vores sk@n for pensionskasser

Danske penge- og realkreditinstitutter, formidlere mv. svarer til Nationalbankens
hovedgruppe 1.2.0 'Finansielle institutioner og formidlere’, som omfatter:

¢ Nationalbanken og pengeinstitutter (1.2.1)

.
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e Realkreditinstitutter (1.2.2)

e Finansiel leasing (1.2.3)

e Anden kreditformidling (1.2.4)

e Investeringsforeninger (1.2.5)12

o Qvrige finansielle institutioner (1.2.6) som fx finansielle holdingselskaber

e Servicevirksomhediforbindelse m.pengeinstitutter og finansielle virksom-
heder (1.2.7)

Danske forsikringsselskaber svarer til Nationalbankens gruppe 1.3.1 'Livsforsikring

og anden pensionssikring’.

Danske ikke-finansielle selskaber svarer til Nationalbankens gruppe 1.1.0 'lkke- Analyse

finansielle selskaber’.

Dansk offentlig forvaltning og service svarer til Nationalbankens gruppe 1.4.0 'Of- Dok. . FDA1941317218.710885.

fentlig forvaltning og service'. Vi
Udlandet svarer til Nationalbankens gruppe 2.0.0 'Udlandet’.

Danske fonde og foreninger

Vi har identificeret de OMX C25-virksomheder, som i vaesentlig grad’s ejes af er-
hvervsdrivende fonde med almennyttige formdal'4. Det drejer sig om: Novo Nor-
disk, A.P. Mgller Mcersk, Coloplast, Carlsberg, Novonesis (Novozymes), Demant,
Rockwool, Royal Unibrew, GN Store Nord, FLSmidth & Co. samt Danske Bank og
Jyske Bank.

Fondes ejerskab af disse virksomheder indgdr i Nationalbankens Vcerdipapirstati-
stik p& fondskodeniveau for noterede aktier. Vi har anvendt oplysninger fra érs-
rapporter ultimo 2023 om fondes ejerandele af de pdgceldende virksomheder,

og markedsvcerdien af fondes ejerandele kan derved beregnes.

Vi har féet oplyst, at fonde indgdr i Nationalbankens investorkategorier 1.1.0

‘Ikke-finansielle selskaber’ eller 1.2.6 '@vrige finansielle institutioner’ som fx finan-

12 Generelt ejes investeringsforeningsbeviser i hgj grad af husholdninger, jf. Nationalbankens Investe-
ringsforeningsstatistik. Investeringsforeninger har dog et meget begrcenset omfang i forhold til ejerskab
af danske banker og danske ikke-finansielle viksomheder og har ingen betydning for denne analyses
resultater.

13 Der er bl.a. krav om, at aktioncerer med en ejerandel pd& mindst 5 pct. af aktiekapitalen skal oplyses i
Arsrapporten.

14 Familieejede fonde, som f.eks. A.P. Mgllers Familiefond, der filgodeser efterkommere af fondens sfifter
er sdledes ikke omfattet af kategorien 'Danske fonde og foreninger’.
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sielle holdingselskaber. Sdledes kan vi trcekke markedsveerdien af fondes ejeran-
dele ud herfra og opgare markedsvcerdien af fondes ejerandele i en scerskilt ka-

tegori, som vi betegner 'Danske fonde og foreninger’.

Unoterede A-aktier,som indebcerer flere stemmerettigheder end B-aktier, indgdr
dog ikke i Nationalbankens V cerdipapirstatistik p& fondskodeniveau. Det geelder
Novo Nordisk Fondens ejerskab af unoterede A-aktier i henholdsvis Novo Nordisk
og Novonesis (Novozymes) samt A. og J. Louis-Hansens Fonds unoterede A-aktier
i Coloplast. Derimod indgdr noterede A-aktier for andre virksomheder i National-
bankens V cerdipapirstatistik. Derfor har vi anvendt og tillagt den estimerede mar-
kedsvcerdi af fondes A-aktier i Novo Nordisk, Novonesis (Novozymes) og Colo-

plasts, Scerligt A-aktierne i Novo Nordisk, der er 100 pct. ejet af Novo Nordisk Fon-
den, udger en meget hgj estimeret markedsvcerdi (knap 840 mia. kr.), og er der-

for vaesentlig at medtage i analysen.

Endelig summerer vi danske fonde med danske foreninger fil én kategori. For-
eninger svarer til Nationalbankens gruppe 1.5.3 'Non-profit institutionerrettetmod
husholdninger’, som bl.a. er faglige organisationer og lsnmodtagerorganisatio-

ner.

Data

Sterstedelen af data er fra Danmarks Nationalbanks scerlige Vcerdipapirsstatistik
pd fondskodeniveau, der blandt andet angiver ejerskabsfordeling af danske
veerdipapirer, herunder aktier, opgjort til bl.a. markedsvcerdi. For ikke-bgrsnote-
rede banker og ikke-finansielle virkksomheder er der suppleret med oplysninger fra
deres arsregnskaber 2023. For OMX C25-virksomheder er der ogs& anvendt oplys-
ninger fra érsregnskaberne 2023 om fondes ejerandele. Endelig er Forsikring &

Pensions statistik for pensionskassernes investeringsbeholdning anvendt.

15 Ifalge Bloomberg pr. 31. januar 2024. Vi estimerer samme markedsvecerdi, nér det antages, at kursen
p& A-aktier ville veere identisk med kursen pd de tilsvarende B-akfier.
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Appendiks: Pensionsmidler investeret i banker

| dette bilag forklares, hvorfor det kun har en mindre effekt for beregningen af
husholdningernes ejerandel af de danske banker og ikke-finansielle viksomheder
at indregne sken for ejerskab via pensionskasser. Husholdningernes ejerandel aof
de danske banker via pensionskasser skgnnes at udgere 9 pct. Tilsvarende skan-
nes husholdningernes ejerandel af danske ikke-finansielle viksomheder via pensi-

onskasser blot at udggre 2 pct.

Danske husholdninger har samlet set opsparinger for ca. 7.760 mia. kr. Den sam-
lede danske pensionsformue udger ca. 4.330 mia. kr., altséd omkring 45 pct. of
danskernes samlede finansielle opsparing’é. Mens stort set samtlige pensionsmid-
ler erinvesteret - tcet ved 100 pct. —, er det enrelativt mindre andel af dansker-

nes private opsparinger, der er investeret - kun ca. 52 pct.1”

Pensionskasser er professionelle investorer og spreder i hgjere grad risikoen ved
deres investeringer pad flere forskellige aktivklasser, end den almindelige dansker
ger. Pensionskasserne har f.eks. en ganske stor del af investeringerne i private
equity, elendomme og obligationer —samt mange investeringer i udlandet.
Derfor udger danske aktier kun en forholdsvis lille andel of pensionskassernes
samlede investeringer, ca. 18 pct.'8, hvilket forklarer, hvorfor det kun har en min-
dre effekt for beregningen af husholdningernes ejerandel af de danske banker
og af ikke-finansielle virksomheder at indregne skan for ejerskab via pensionskas-

ser.

Det fremgdr ikke af statistik fra hverken Forsikring & Pension eller Nationallbanken,
hvor stor en del af danskernes pensionsmidler pensionskasserne har investeret i
aktier i danske banker eller i danske ikke-finansielle virksomheder. Det fremgarr fil
gengceld for danske forsikringsselskaber i Nationalbankens V cerdipapirstatistik. Vi
har derfor foretaget et skan baseret pd, at danske pensionskasser investerer
samme andel i danske banker og i danske ikke-finansielle virksomheder, som

danske forsikringsselskaber gar.

Sdledes kan husholdningernes ejerskab af de danske banker via pensionskasser
skannes til at udgere 6 pct., og tilsvarende kan husholdningernes ejerskab af

danske ikke-finansielle virksomheder via pensionskasser skgnnes fil blot 2 pct.

16 Kilde: Danmarks Statistik (FORMUET1)

7 Kun likvide finansielle aktiver er inkluderet i beregningen af danskernes opsparing. Det vil sige, at uno-
terede aktier ikke er inkluderet.

18 Kilde: Forsikring & Pensions investeringsstatistik for pensionsselskaber 4. kvartal 2023.
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Derudover er der et konsortium af pensionskasser, som har et ejerskab i Nykredit
pd baggrund af unoterede aktier. Loegges pensionskassernes ejerandel i Nykre-
dit fil, bringes husholdningernes ejerskab af de danske banker via pensionskasser

op pd 9 pct.
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