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1. Executive summary

Since the Financial Crisis began in year 2007, many financial institutions have had huge
economic problems, which have resulted in a series of bankruptcies, mergers and acquisitions.
Sydbank has the recent years been through a series of mergers and acquisitions, and appears
as an older and more solid bank. Alm. Brand Bank is, concerning the banking part, of recent
date, and should be seen as a niche bank in relation to Alm. Brand Group's other business
volume. In recent years, Alm. Brand Bank has had large negative results, and they have tried

and are still trying to cut of the inferior transactions.

The prime intend of this assignment is to look into the benefits of Sydbank's shareholders at a
possible acquisition of Alm. Brand Bank. In relation to this, what organizationally also should

be a consideration.

To reach the conclusion to these two concerns, we will approach the collected material
analytically, and hold together with this we will use all of the theoretical knowledge we have
acquired at The Graduate Diploma Programme HDFR (Erhvervsgkonomisk
Diplomuddannelse i Finansiel Radgivning) in the previous seven semesters. However, we will
primarily use the curriculum from 6th and 7th semester (“Management of financial companies

and financial companies' products and services” as well as “Management and organization”).

The assignment will be based on a presentation of the two banks, followed by a theoretical
analysis of the material that is important for the further analysis. The analysis will depend on
a variety of key figures, which should be the foundation of the analysis part. Afterwards we

will conduct a financial analysis and look at the two banks' capital and pricing by the merger.

Before we look at the conclusion, we will incorporate the organizational considerations

related to the merger, including the assessment of market areas, synergistic effects etc.

From our analysis we conclude that Alm. Brand Bank by looking at creditworthiness will
have problems with introduction of the new CRD IV rules, unless the business improves
significantly. On the other hand, Sydbank is well padded, and overall, the merging bank could
live up to the fully phased-in requirements towards the year 2019. Sydbank's shareholders will

in the long term, after acceptance of Alm. Brand Bank, achieve higher yields on the merger.
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This is possible because we base the purchase price of Alm. Brand Bank on the market value.
This will give Sydbank a buffer in relation to equity - as compared to the large losses for Alm.
Brand Bank's case, this is estimated to be fine. Simultaneously there will be a number of
synergistic effects and savings that will affect the merger positively, and the business volume

will likewise increase significantly by the merger.

The analysis results in a recommendation of an acquisition of Alm. Brand Bank. Sydbank's
shareholders will by the acquisition become shareholders in a larger and stronger bank with a
larger scale resulting in higher expected earnings for Sydbank, and not least a higher yields to

the shareholders.
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2. Indledning

Inden finanskrisen gjorde sin entre i ar 2007, var den danske gkonomi preaget af stor veaekst,
hvilket specielt viste sig pa ejendomsmarkedet. Ejendomsmarkedet steg over en arreekke sa
eksplosivt, at det naesten var for godt til at veere sandt. Fast ejendom var pludselig blevet en af
de bedste investeringer, man kunne foretage sig, og mange danskere ejede i perioden ogsa
flere ejendomme som investering. Der var ingen nervgsitet ved at std med to ejendomme, idet
at skulle man salge sin bolig, sa kebte man bare inden man havde solgt med forventning om
at ens bolig nok skulle blive solgt pa kort tid.

Ligeledes var tiderne meget gunstige for penge- og realkreditinstitutterne, som udelukkende
sa muligheder i det stigende marked, hvor der desvarre mange gange blev gaet pa kompromis
med kreditgivning og sund fornuft. Indtjeningsmulighederne var uanede, og mange institutter
voksede og formaede at gge indtjeningen ar for ar.

Nedskrivninger pa udlan var nermest ikke et tema, og pa daveerende tidspunkt kraevede
Finanstilsynet endda om tilbagefarelse af hensettelser, som bankerne havde foretaget. Pa

mange omrader en helt anderledes verden, end den vi har i dag.

Nedskrivninger har siden krisens begyndelse fyldt utroligt meget i alle bankers regnskaber, og
det tegner til, at det er en post som penge- og realkreditinstitutterne skal keempe med i mange
ar frem.

Specielt udlanene til landbrug kan vare en tikkende bombe, da priserne pa landbrugsvarer er
pa meget lave niveauer, indfert eksportstop til Rusland og med deraf fortsat udsigter til
negative regnskabstal for landets landmand. Derfor ogsa behov for yderligere nedskrivninger
og hensattelser til tab. Denne del af udlanene er grundet volumen naturligvis markant mere
risikabel end udlan til privatkunder.

Privatkunderne er heller ikke lengere presset pa samme made, som erhvervskunderne, eller
som da krisen indtraf. Renten er bare faldet og faldet, og mange fgdevareprodukter er faldet
markant i pris.

Boligpriserne i de starre byer i Danmark er steget, og flere steder er de over det niveauer, som
vi sd 1 de ”gyldne tider” 1 drene 2006 til 2008.

Den private del af kundemassen, som har jobs eller luft i gkonomien, har ikke merket krisen,

men derimod oplevet en raekke besparelser. Dog er kreditgivningen pa privatomradet ogsa
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strammet op, og nye retningslinjer sasom, at man som mulig huskeber selv har til

udbetalingen, er nu et ufravigeligt punkt.

Bankpakkerne var vejen ud af krisen, og uden bankpakkerne er det uvist, hvor vi var i dag.
Bankpakkerne var medvirkende til at give kunderne ro pa, og pa sin vis, at genskabe tilliden
til pengeinstitutterne. Selvom bankpakkerne har veret dyre, har de veeret essentielle i
eksempelvis at skaffe den ngdvendige kapital. Samtidigt er krav og regler blevet skeerpet
markant, saledes pengeinstitutterne fremadrettet bliver polstret godt nok til selv at kunne klare

en ny krise.

Fusioner og opkeb blev redningen for flere pengeinstitutter. Pa trods af de indfarte
bankpakker, kunne flere pengeinstitutter ikke overholde de skarpede regler og lovkrav, og
andre pengeinstitutter magtede ikke selv den store administrationsbyrde, som de nye krav og
regler medfarte. Dertil kom ogsa strategiske tanker og stordriftsfordele indeholdt i fusionerne.
Antallet af pengeinstitutter i Danmark er faldet, og de sunde pengeinstitutter har benyttet
krisen til at tage markedsandele via opkab og fusioner.

Alm. Brand Bank har i flere ar leveret darlige regnskabstal og det er tidligere udmeldt fra
Alm. Brand koncernen, at man gnsker at fraseelge bankdelen indenfor Alm. Brand koncernen.

Samtidig har Sydbank et gnske om at blive sterre pa landsplan. En strategi som nemmest kan
lykkes ved opkab af konkurrenter.

Samlet set to banker, som star i vidt forskellige positioner. Derfor finder vi det aktuelt pa

baggrund af ovenstaende, at fa analyseret og belyst nedenstaende problemformulering.

2.2 Problemformulering

Vil det veere en fordel for aktionzrerne i Sydbank, at lade Sydbank opkebe Alm. Brand
Bank? | givet fald, hvilke organisatoriske overvejelser bar ledelsen gare sig?

2.3 Metode
Problemformuleringen vil farst og fremmest blive besvaret ud fra en analytisk tilgang den
indsamlede og bearbejdede empiri. Vi vil bruge internettet til research af data, for pa den

made at have det nyest tilgeengelige data. Her vil vi benytte os af de sidste tre ars arsrapporter,
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nemlig arsrapporterne 2012, 2013 og 2014. Desuden vil vi bruge andet relevant materiale i
form af artikler og lignende ligesom de valgte pengeinstitutters hjemmesider vil blive
gennemgaet for materiale, for pa den made at opna den bedst mulige indsigt.

Endeligt vil vi naturligvis benytte os af den teoretiske viden fra HDFR gennem de foregaende
syv semestre. Vi vil primart anvende pensum fra 6. semester (Styring af finansielle
virksomheder samt finansielle virksomheders produkter og services). Derudover vil vi
anvende pensum fra 7. semester (Ledelses- og organisationsteori). Fordelingen vil

umiddelbart blive ca. 85/15 fordeling med hovedvegten pa pensum fra 6. semester.

Figur 1 — Fordeling af tveerfaglighed

15% 85%

B Styring af finansielle virksomheder
samt finansielle virksomheders
produkter og services (7. semester)

B Ledelses- og organisationsteori (6.
semester)

Kilde: Egen tilvirkning

Indledningsvis gnsker vi at give leseren en praesentation af de to pengeinstitutter, saledes
leeseren kan danne sig et indtryk af demografi, stgrrelsesforhold og lignende. Vi vil her bruge
alt data, som vi finder relevant for at kunne satte sig ind i de to pengeinstitutters forretninger.

Dernast finder vi det relevant, at gennemga de regler, som den finansielle sektor er palagt i
forhold til at kunne drive bankforretninger i dagens Danmark. Dette afsnit vil specifikt bygge
pa en gennemgang af kravene i forhold til kapital, likviditet, solvens, og naturligvis de nyere
CRD IV krav.

Den navnte gennemgang ovenfor vil danne grundlag for selve analysedelen, som
indledningsvis vil begynde med en nggletalsanalyse af begge pengeinstitutter ud fra
arsrapporterne 2012, 2013 og 2014. | nggletalsanalysen vil vi inddrage fglgende nggletal,
ROA, ROE, ICGR og WACC, som skal veere grundstenene i analysen. Der vil for de tre
farstnaevnte nggletal blive foretaget en ekstra analyse af den sunde del af Alm. Brand Bank,
men eftersom det ved udregning af WACC er svert at skille balancen af i form af god og

darlig fremmedkapital, vil dette ikke blive beregnet for den sunde del. Foruden disse nggletal
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vil vi analysere narmere pa pengeinstitutternes nedskrivningsprocent samt indtjening pr.
omkostningskrone.

Efter nggletalsanalysen vil vi ga yderligere i dybden ved at foretage en regnskabsanalyse samt
se nermere pa de respektive pengeinstitutters kapitalforhold, og ikke mindst prissetningen
ved fusion.

Udover alle tallene, vil vi ogsa belyse pengeinstitutternes aktuelle markedsomrader samt
synergieffekter ved en eventuel fusion.

Inden konklusionen vil vi inddrage andre organisatoriske overvejelser, som vil blive
bearbejdet ud fra den viden vi har tilegnet os ved prasentationen af pengeinstitutterne. Her vil
analysere forholdene omkring struktur, kultur, forandring og motivation.

Slutteligt vil vi via vores konklusion sgrge for at besvare vores problemstilling ved hjelp af

den bearbejdede opgave.

Sidst i opgaven er der for henholdsvis Alm. Brand Bank og Sydbank vedlagt relevant
bilagsmateriale i form af udpluk fra regnskaberne samt udregninger. Herudover vedlegges
samtlige regnskaber anvendt i opgaven samt udregninger pa peer-grupper pa CD- rom.

2.3.1 Peer-gruppe

Som navnt ovenfor har vi valgt at arbejde med Sydbank og Alm. Brand Bank, og i
analysearbejdet vil der Igbende i opgaven blive brug for sammenlignelige forhold. Her teenkes
iseer pa analyse af de forskellige nggletal, hvor det vil vaere naturligt at de udregnede nggletal
holdes op mod andre banker af sammenlignelige forhold. For at sammenlignelig-
hedsgrundlaget er holdbart har vi derfor valgt at holde Sydbank og Alm. Brand Bank op mod

hver sin peer-gruppe.

Sydbank er et gruppe 1 pengeinstitut efter Finanstilsynets stgrrelsesgruppering, hvorimod
Alm. Brand Bank er et gruppe 2 pengeinstitut'. For at sammenlignelighedsgrundlaget kan
opfyldes har vi udvalgt peer-gruppe for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank?. For
Sydbank har vi valgt Jyske Bank, Nykredit Bank og Spar Nord Bank og er udvalgt pa

baggrund af deres starrelse, geografiske fordeling og generelt ligner Sydbank meget. Danske

! Kilde: www.finanstilsynet.dk (1)
2 Se Bilag 1 — Pengeinstitutternes starrelsesgruppering 2015 (Finanstilsynet)
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Bank og Nordea Bank er fravalgt, da de vurderes at vaere i serklasse stgrre end de farnavnte
banker herunder Sydbank.

Med hensyn til Alm. Brand er Lan og Spar Bank, Arbejdernes Landsbank og Ngrresundby
Bank valgt som peer-gruppe. Valget skal ses i lyset af, at Lan og Spar Bank ogsa er et gruppe
to institut og minder meget om Alm. Brand Bank hvad angar balance og geografisk fordeling.
Arbejdernes landshank er ogsa valgt pa baggrund af geografien vel vidende, at Arbejdernes
Landsbank er noget stgrre. Omvendt er Ngrresundby Bank valgt som et mindre institut, som
primeert er beliggende i Aalborg og omegn.

2.4 Afgraensning

For at opna en pracis og konkret konklusion pa ovenstaende problemformulering, har vi valgt

at afgraense og indkredse en raekke forhold:

Vi afgreenser os fra selve Sydbank-koncernen og vil alene beskaftige os med Sydbank

AJS. 1 opgaven naevnes Sydbank A/S alene som Sydbank.

- Vi afgreenser os fra Alm. Brand koncernen og vil alene beskeftige os med Alm. Brand
Bank. Vi afgranser os ligeledes fra Alm. Brand Banks to datterselskaber, Alm. Brand
Leasing og Alm. Brand Formue.

- Jf. metodeafsnittet vil vi sammenligne nggletallene med udvalgte banker vel vidende,
at det kan give et anden gennemsnit, hvis man havde valgt andre banker at
sammenligne med. Vi afgranser os derfor fra gvrige banker end de, der er anvendt i
peer-grupperne.

- Vi afgreenser os fra offentliggjort regnskabsmateriale efter offentliggerelse af Sydbank

og Alm. Brand Banks arsregnskab for 2014 (1. kvartalsrapporter 2015 vil derfor ikke

blive behandlet her i rapporten).

- Vel vidende at aktiekapitalen i bade Sydbank koncernen og Alm. Brand koncernen er
pa koncernniveau, anser vi aktiekapitalen for repraesentativ for alene bankdelen i
Sydbank A/S og Alm. Brand Bank i forbindelse med prisfastsettelse af Alm. Brand
Bank (velvidende at aktiekapitalen i Alm. Brand Bank er unoteret).

- Vi afgrenser os fra foreslaet andringer til tilsynsdiamanten for sa vidt angar

opgerelsen af store eksponeringer. Forslaget er sendt i offentlig hgring den 24.03.2015

og udlgber 24.04.2015°. Vi afgreenser os fra denne eventuelle vedtagelse af &ndring.

¥ Kilde: www.finanstilsynet.dk (2)
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- Ved udregning af WACC er veardierne rf, beta og km fastsat ud fra undervisningen pa
HDFR, 6. semester, undervisningsdag 4 den 27.04.2014.

- Ved udregning af nggletal analyseres der nermere pa Alm. Brand Banks fortsettende
aktiviteter. Det vil dog ikke vere tilfeldet ved beregning af WACC, idet det pa
baggrund af Alm. Brand Banks arsrapporter ikke er muligt at skille balancen i
fortseettende aktiviteter og aktiviteter under afvikling. Dette er kun tilfeeldet for Alm.

Brand Banks resultatopgerelser.
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3. Praesentation af Sydbank og Alm. Brand Bank
| dette afsnit vil Sydbank og Alm. Brand Bank blive praesenteret og danne grundlag for den

videre analyse af begge banker.

3.1 Sydbank

Sydbank er i dag en landsdaekkende bank, men starten pa Sydbank var ogsa starten pa “den
sonderjyske bank”. Den 15. juli 1970 blev Sydbank stiftet pd baggrund af en fusion af fire
lokale banker, Den Nordslesvigske Folkebank, Graasten Bank, Folkebanken for Als og
Sundeved samt Tander Landmandsbank®. Ved fusionen havde man stiftet en steerk regional
bank, ”Den Sgnderjyske Bank”.

1970’erne var en stille periode for den nye bank, som pa trods af to filialdbninger, blev artiet
brugt som indkeringsperiode og konsolidering af den nye bank. 1980’erne blev til gengeld
artiet, hvor Sydbank for alvor voksede. Med blandt andet abning af filial i Kgbenhavn i 1981,
i 1983 fusion med Arhus Bank, fusion med Fynske Bank i 1984 samt nye filialer i Flensburg,
Hamburg og Vejle fik Sydbank markeret sig i det meste af landet. 80’ernes vakstarti blev
afsluttet med abning af filial i Aalborg i 1989.

Figur 2 - Sydbanks filialnet (hertil kommer Sydbanks tre tyske filialer i Flensburg, Hamburg og Kiel)
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Kilde: www.sydbank.dk (2)

* Kilde: www.sydbank.dk (1). Pagaldende kilde er anvendt i hele afsnit 3.1 Sydbank.
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Veaksten fortsatte i starten af 1990’erne hvor Sydbank fusionerede med Varde Bank samt
Aktivbanken. 1 de forste ar af 1990’erne blev Sydbank dobbelt s& stor og markerede sig

dermed som et af landets stgrste pengeinstitutter.

Efter artusindeskiftet har Sydbank holdt fast i strategien og har siden fusioneret med flere
pengeinstitutter, senest med DiBa Bank, konsolideret sig i Tyskland pa Private Banking
omradet samt fortsat abnet nye afdelinger. Senest har Sydbank abnet filial i Hobro, Skive og
Farum.

| dag rader Sydbank over 90 filialer, hvoraf de 3 er placeret i Tyskland i byerne Flensburg,
Hamburg og Kiel. Sydbanks filialnet eksklusiv de tre tyske filialer er illustreret i figur 1.

Sydbank praesenterede i april 2014 en ny plan. Planen, som har overskriften ”Forbedring af
Sydbanks lensomhed”, skal ved indgangen til 2016 sikre en forbedring af basisindtjeningen
pa DKK 200 mio., reduktion af basisomkostningerne pa& DKK 200 mio. samt faldende
nedskrivninger pé& udlan®. Sydbank har derfor i dag stor fokus pé lensomheden, herunder at
tilpasse omkostningerne samtidig med fokus pa en bedre indtjening. Derudover er der sat
fokus pa en forbedret kreditkvalitet.

Derudover er Sydbank stadig interesseret i opkgbsmuligheder blandt konkurrenter for at
imgdekomme det interne krav om en starre og bedre basisindtjening. Men jf. bilag 2°, er det
ogsa Sydbanks gnske at vokse indenfor deres klassiske markedsomrader, ligesom i
hovedstadsomradet. Pa trods af at der i gjeblikket ikke er nye fusionsplaner, udelukkes det
ikke fra Sydbanks side, at det kan komme pa tale igen, ogsd for at imgdekomme den i

gjeblikket lave aktivitet pa udlansmarkedet.

Med hovedsade i Aabenraa, er Sydbank dermed i dag et af landets starste banker, og har pa
landsplan ved udgangen af 2014 en markedsandel pa mellem 5-6% for privatkunder og 11%
for erhvervskunder (SME). Ved udgangen af 2014, havde Sydbank 475.000 kunder og ca.
2.100 medarbejdere’,

Sydbank ejes af dets ca. 130.000 aktionarer, hvoraf den amerikanske investeringsfond

Silchester International Investors LLP ejer mere end 10% af bankens aktiekapital®.

® Kilde: www.borsen.dk (1)
® Se Bilag 2 — Artikel: “Fresig: Banker p4 rov hos hinanden i fladt marked”.
" Kilde: Sydbanks &rsrapport 2014.

¥ Kilde: www.sydbank.dk (3)
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Sydbank er i dag en fuld-service bank for private- og erhvervskunder i bade Danmark og
udlandet, primart Tyskland. Balancen er ligeledes vokset og udger i dag (pr. 31.12.2014)
152.839 mio DKK.

Fordelingen mellem af udlan til private og erhverv udger henholdsvis 32,7% og 66,3%. Pr.
31.12.2014 udger solvensprocenten 16% og det individuelle solvensbehov udger 10,4%°.
Sydbank kan derfor betegnes som en staerk bank, som ogsa i fremtiden vil markerer sig pa det

finansielle Danmarkskort.

3.2 Alm. Brand Bank

Alm. Brand koncernen har sine rgdder helt tilbage til 1792, hvor Alm. Brand blev etableret
ved kongelig anordning med det formal udelukkende at tegne brandforsikringer for
ejendomme udenfor Kgbenhavn®. Alm. Brand har altid haft til at opgave at sikre den

almindelig dansker. En opgave som stadig er en grundleeggende opgave for Alm. Brand.

Selve Alm. Brand koncernen har siden opstarten tilbage i 1700-tallet udviklet sig markant.
Forsikring er stadig ét af hovedelementerne i koncernen, men selve Alm. Brand koncernen er
i dag en finansiel koncern med en raekke datterselskaber. Af disse selskaber er Alm. Brand
Bank et af dem og organisatorisk er Alm. Brand Bank ejet af Alm. Brand A/S. Alm. Brand
koncernen har en raekke aktiviteter indenfor skadeforsikring, liv- og pensionsforsikring,

investeringsvirksomhed samt endelig bankvirksomhed.

Alm. Brand Bank er netop ét af de datterselskaber, som ligger i Alm. Brand koncernen, og
tilbyder pa lige fod med andre pengeinstitutter finansielle produkter.

Af de finansielle produkter tilbyder Alm. Brand Bank bankydelser og services til private
kunder, leasing af biler til private og erhvervskunder samt handel med veardipapirer**. Alm.
Brand Bank har organisatorisk de to datterselskaber Alm. Brand Leasing og Alm. Brand

Formue.

° Kilde: Sydbanks &rsrapport 2014.
19 Kilde: www.almbrand.dk (1)
11 Kilde: www.almbrand.dk (2). Denne kilde er generelt anvendt i hele afsnit 3.2 Alm. Brand Bank.
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Alm. Brand Bank har ca. 50.000 privatkunder malt pa hustande og har i alt 11
radgivningscentre fordelt rundt om i det meste af landet. Alm. Brand Banks filialnet fremgar

herunder af figur 2.

Figur 3 - Alm. Brand Banks filialnet
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Kilde: www.almbrand.dk (3)

Balancen i Alm. Brand Bank er faldet markant gennem de seneste ar, da man har veeret
ngdsaget til at slanke balancen pa grund af darlige resultater. Balancen udger i dag (pr.
31.12.2014) DKK 14.292 mio.

Fordelingen mellem af udlan til private og erhverv udger henholdsvis 50,7% og 49,3%. Pr.
31.12.2014 udger solvensprocenten 17,8% og det individuelle solvensbehov udger 14,0%"2.
Alm. Brand Bank har dermed en overdaekning pa 3,8% i forhold til det individuelle

solvensbehov.

| forhold til Sydbank er Alm. Brand Bank dermed af en anden starrelse, ikke mindst kapital-
og resultatmaessigt, hvor Alm. Brand Bank er presset.
Det ses ogsa af de seneste ars regnskaber, hvor Alm. Brand Bank har leveret ringe

arsresultater, herunder meget store nedskrivninger.

12 Kilde: Sydbanks &rsrapport 2014.
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Som det fremgar af bilag 3™, har Alm. Brand flere gange maAttet tilfare meget store
millionbelgb til Alm. Brand Bank. Senest i februar 2014 gav Alm. Brand koncernen en
kapitalindsprgjtning pa 400 mio DKK til Alm. Brand Bank. Men jf. artiklen er dette nu slut i
habet og troen pa, at Alm. Brand Bank fremadrettet kan leverer mere tilfredsstillende
resultater.

At det nu skal veere slut med ringe resultater skal ogsa ses i lyset af, at man i Alm. Brand
Bank har slanket balancen og forsgger at skare de darlige engagementer og kundegrupper fra.
Alm. Brand Banks aktiviteter er delt op i fremafrettede aktiviteter og aktiviteter under
afvikling. Det betyder ogsa, at banken har en portefalje bestaende af engagementer primert
indenfor sma og mellemstore erhvervskunder, landbrug og pantebreve, som er under
afvikling.

Netop baggrunden for opdelingen i forszttende aktiviteter og aktiviteter under afvikling
skyldes flere ars darlige regnskabstal. De darlige resultater, er ogsa baggrunden for at man har

valgt at fokusere pa tre forsattende aktiviteter; privatkunder, finansielle markeder og leasing.

Alm. Brand Bank ejes af Alm. Brand koncernen. Alm. Brand koncernen er for ca. 60%
vedkommende ejet af foreningen Alm. Brand 1792, hvor medlemmerne af foreningen er
kunder i Alm. Brand Forsikring. Dette ejerforhold har ogsa veeret diskuteret og i hgj grad
kritiseret, da repraesentantskabet er blevet beskyldt for snarere at veere udpeget af bestyrelsen
end kunderne i Alm. Brand Forsikring. Med andre ord, sa accepterer kunderne i Alm. Brand
Forsikring, at der flyttes store summer over i Alm. Brand Bank for at inddeekke de store

underskud**.

Nedskrivningerne har veeret, og er stadig, Alm. Brand Banks helt store udfordring. De store
nedskrivninger er ogsa den primeere arsag til de store underskud, som Alm. Brand Bank har
praesteret i arene efter finanskrisen og frem til i dag.

Alm. Brand Banks fokus er derfor at fokusere pa de sunde forretninger, de fortsattende
aktiviteter samt nedbringe og pa sigt helt fjerne aktiviteterne under afvikling.

En plan som ogsa skal lykkes, hvis moderkoncernen Alm. Brand ikke igen skal tilfare kapital
til Alm. Brand Bank. Jf. farnavnte artikel, har bankeventyret frem til 2014 kostet koncernen

mellem fire og fem milliarder DKK.

¥ Kilde: Se Bilag 3 — Artikel: ”Alm. Brand: Vi er feerdige med at poste penge i banken”.
M Kilde: www.borsen.dk (2)
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3.3 Delkonklusion

Som det fremgar af afsnittet, star Sydbank og Alm. Brand Bank i hvert sit udgangspunkt.
Mens Sydbank leverer meget tilfredsstillende resultater og har fokus pa at udvikles
forretningen, har Alm. Brand Bank fokus pa at overleve og slanke balancen. Sydbanks
kernekompetence er bankdriften, mens det er tydeligt, at Alm. Brand koncernen er staerkest
indenfor skadesforsikring fremfor bankdrift. To vidt forskellige synspunkter som ogsa er med
til at underbygge vores vinkel pa opgaven, for Sydbanks vedkommende et muligt opkeb af
Alm. Brand Bank.
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4. Lovkrav

Med udgangspunkt i Lov om Finansiel Virksomhed (FIL) og Kapitaldeknings-
bekendtgarelsen, er de danske pengeinstitutter i dag styret en lang raekke love og ikke mindst
krav™.

Overholdelse af disse love og krav er helt afgerende, og fundamentale for, at drive et
pengeinstitut, og er efter finanskrisen kommet i massiv fokus med det formal at sikre
indskydernes penge, en stabil og ansvarlig finansiel sektor og ikke mindst at genskabe tilliden
til pengeinstitutterne. Det er Finanstilsynets opgave at kontrollere, at alle pengeinstitutter
opretholder og holder sig indenfor de geeldende love og regler. Her i opgaven vil vi belyse de

vaesentligste lovkrav, som de danske pengeinstitutter er underlagt.

4.1 Solvens

Solvens er et meget brugt ord, nar medierne omtaler de forskellige pengeinstitutter.
Nggletallet er da ogsa meget brugbart, og er et mal for forskellen mellem en banks aktiver og
forpligtelser som ogsa er illustreret via formlen nedenfor. En anden made at sige det pa kunne
ogsa veare evnen til at betale, opfylde de gkonomiske forpligtelser, hvor meget banken kan

tale at tabe, eller hvor meget aktiverne kan falde, far fremmedkapitalen pavirkes.

Basiskapital x 100
Risikovaegtede poster

Solvens

Lovens krav til solvensprocent skal jf. LFV 8124 stk. 1 og 2 minimum veere pa 8%. Altsa 8%
af de risikovaegtede poster, som ovenstaende formel ogsa udtrykker. Dette betyder, at for hver
gang en bank udlaner DKK 100, sa skal den have DKK 8 i basiskapital.

Foruden det lovmaessige solvenskrav, indfgrte man i ar 2007 det individuelle solvensbehov
som en slags tillaeg til det lovmaessige solvenskrav. Det individuelle solvensbehov skulle vere
med til at skabe en mere risikobaseret opggrelse af kapitalkravet for den egentlige bank™.
Vejledningen for solvensbehov beror altsa pa en 8+ tilgang. Jf. FIL § 124, stk. 4 fremgar det,
at direktionen i bankerne hver iser selv skal opgere det individuelle solvensbehov som den

tilstreekkelige kapital i forhold til de risikoveaegtede poster. Egentlig ud fra den samme formel

> Kilde: Bankvirksomhed og risikostyring, Sartryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og Radgivning, s. 12.
18 Kilde: www.finanstilsynet.dk (3)
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som ved opggrelse af det lovmassige solvenskrav, men ved at udsette regnskabet for en

reekke stresstests indeholdende falgende elementer, som fremgar af figur 4.

Figur 4 — Formel pa opgearelse af det lovmassige solvenskrav
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Kilde: Egen tilvirkning.

Finanstilsynet kan dog altid kraeve et sterre individuelt solvensbehov, hvis de mener
risikoprofilen for pengeinstituttet er vurderet for lav. Udgangspunktet for kapitalkravet er
derfor, at basiskapitalen skal udgere minimum 8% af de risikoveegtede poster og herudover
skal der opgeres et individuelt solvensbehov, som kan medfare, at det enkelte pengeinstitut

har et stgrre solvensbehov'’.

4.2 Basiskapital

Basiskapitalen er et udtryk for bankens kapitalgrundlag til at opfylde det lovmeaessige
kapitalkrav. Ifglge FIL 8 124, stk. 1 og 2 skal basiskapitalen minimum udgare 8% af bankens
risikoveegtede poster og er sammensat af tre typer kapital bestaende af kernekapital, hybrid
kernekapital og supplerende kapital. P& baggrund af FIL § 128 er der nedenfor illustreret

lovkravene til de forskellige kapitalgrupper og dermed lovkrav til opgerelse af basiskapital.

Tabel 1 — Lovkrav til opggrelse af basiskapital

Kernekapital Min. udgere 50% af basiskapitalen

+ Hybrid kernekapital Maks. udgaere 50% af kernekapitalen

+ Supplerende kapital Maks. udgare 50% af kernekapitalen

= Basiskapital Minimum udggre 8% af de risikovaegtede poster

Kilde: Egen tilvirkning pba. Bankvirksomhed og risikostyring™®

7 Kilde: Finansiel Risikostyring, Jargen Just Andresen (2013), side 163.
18 Kilde: Bankvirksomhed og risikostyring, Sartryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og Radgivning, s. 14.
¥ Kilde: Bankvirksomhed og risikostyring, Sartryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og Radgivning, s. 13.
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Heraf er kernekapitalen den kapital der udger kernen af basiskapitalen, og som illustreret
ovenfor i tabel 1, skal den som minimum udggre 50% af basiskapitalen. Det er den kapital der
typisk er den mest usikre for indskydere at placere penge i, da den typisk bestar af aktie- eller
garantkapital. Risikovillig kapital, som kan risikere at tabes hvis pengeinstituttet er ngdt til at
lukke og slukke.

Hybrid kernekapital er en mellemting mellem lanekapital og egenkapital og fungerer som et
lan med uendelig lgbetid og uden mulighed for opsigelse af langiver. Den hybride
kernekapital kan indga i kernekapitalshbegrebet, men ma dog maksimalt udgere 50% af
kernekapitalen, og eftersom kernekapitalen skal udggre minimum de 50% af basiskapitalen,
er det vigtigt at have en stor kernekapital. Desuden er forudsatningerne udover den uendelige
lgbetid ogsa, at forrentning af geeld bortfalder, hvis banken ikke har frie reserver. Og ligeledes
hvis kapitalen er efterstillet anden geeld i tilfelde af bankens konkurs.

Den supplerende kapital kan besta af ansvarlig lanekapital eller efterstillet almindeligt indlan.
Ligesom den hybride kernekapital, ma den supplerende kapital ogsa maksimalt udgare 50%

af kernekapitalen.

4.3 Risikoveegtede poster

Som det ses ovenfor indgar de risikozgtede poster som et helt centralt begreb bade ved
opgerelsen af solvensen og ved beregning af basiskapitalen. De risikoveagtede poster er da
ogsa af afgerende betydning, da de risikovaegtede poster jf. LFV § 142 er et mal for den
samlede risiko for tab forbundet med bankens aktiviteter®.

De risikoveegtede poster er en samlet betegnelse for den samlede risiko af kreditrisko,
markedsrisiko og operationel risiko.

For et pengeinstitut er kreditrisikoen som hovedregel den risikotype, som udger mest af de
risikoveegtede poster. Dette skyldes, at kreditrisiko daekker over risikoen for tab pa bankens
udlansportefalje. Markedsrisiko bestar derimod af risikoen for tab pa bankens verdipapirer,
herunder ogsa risikoen ved rente- og valutaudsving. Endelig bestar operationel risiko af
risikoen ved interne fejl i banken. Det er eksempelvis mangelfulde interne procedure,

menneskelige fejl, systemfejl eller andre lignende fejl, som kan medfgrer tab for banken.

2 Kilde: www.finanstilsynet.dk (4)
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Som sagt er kreditrisikoen den mest veasentlige, idet det er her man vil fa det storste krav til
basiskapitalen. Nar man skal fastsatte kapitalkravet til udlan, altsa kreditrisikoen, kan man
anvende standardmetoden eller den interne ratingbaserede metode®.

Forskellen mellem metoderne skal ses i, hvordan vagtningen beregnes. Ved standardmetoden
anvender pengeinstituttet eksterne kreditvurderinger, hvor man nedveegter efter forskellige
risikoklasser. Det betyder, at alt efter hvilken udlanseksponering, der er tale om, vil
kategorierne vaegte forskelligt i forhold til hvilke sikkerhedsveerdier, de er fastsat ud fra. Ud
fra standardmetoden vil eksempelvis udlan (under 1 mio euro) til en detailkunde uden
sikkerhed veegte 75%, hvorimod, til samme kunde, hvis der er sikkerhed i form af pant i fast
ejendom (indenfor 80% af ejendommens veerdi) vil udlanet kun vaegte med 35%. Denne
metode anvender langt de fleste banker i Danmark.

Derimod estimerer bankerne selv ratings ved den intern ratingsbaserede metode. Det er typisk

meget store pengeinstitutter som har ressourcerne til at anvende denne metode.

4.4 Tilsynsdiamanten

Som naevnt ovenfor er der en raekke regler og krav som pengeinstitutterne skal efterleve og en
made at kontrollere bankernes risikopategning og risiciene heraf er ved hjelp af
tilsynsdiamanten.

Tilsynsdiamanten er et male- og kontrolveerktgj, som Finanstilsynet har udviklet og som
anvendes ved kontrolbesgg i de danske pengeinstitutter. Tilsynsdiamanten anvendes tillige og

er synlig i bankernes arsregnskaber.

Figur 5 - Tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter

¥ Store eksponeringer < 125 pct. Udlansvaekst < 20 pct.

Funding-ratio < 1 Ejendomseksponering < 25 pct.

Likviditetsoverdakning > 50 pct.

Kilde: Finanstilsynet

21 Kilde: Finansiel Risikostyring, Jargen Just Andresen (2013), side 164.
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Tilsynsdiamanten tager udgangspunkt i fem graensevardier, som bankerne ber ligge indenfor.
Det er vigtigt at papege, at grenseverdierne er vejledende og derfor er det ikke et krav, at
bankerne ligger indenfor de naevnte verdier.

| tilsynsdiamanten maler man pa summen af store engagementer, udlansvakst,
ejendomseksponering, stabil funding og likviditetsoverdaekning. De enkelte pejlemarker er
udvalgt pa baggrund af den erfaring, som man har faet under og efter finanskrisen.
Pejlemarkerne er altsa udvalgt pa den baggrund, at det var searligt pa disse fem omrader, at de
danske pengeinstitutter fik problemer efter krisen begyndte??. Overskrides et eller flere af
disse pejlemarker, kan banken risikere, efter en individuel vurdering fra Finanstilsynets side,

at modtage en risikooplysning, som banken skal offentliggere.

Summen af store engagementer < 125% er et pejlemarke for store engagementer, hvor et
stort engagement defineres, nar det udger 10% eller mere af basiskapitalen. Der er den ekstra
tilfgjelse, at ét enkelt engagement ikke ma overstige mere end 25% af basiskapitalen jf. LFV
§ 145.

Denne graenseverdi er med til at sprede en banks risiko, saledes, at ét enkelt engagement ikke
kan true en banks eksistens.

Udlansveekst < 20% er et pejlemarke for, hvor meget en banks udlan ma vokse fra ar til ar.
Verdien af udlan er efter nedskrivninger og er med til at sikre, at der sker en kontrolleret
veekst af bankens udlan og altsa her med et pejlemarke om, at udlanet maksimalt ma vokse
med 20%.

Ejendomseksponering > 25% er et branchebestemt pejlemarke, hvor man begrenser udlanet
efter nedskrivninger mod brancherne fast ejendom og gennemfarelse af byggeprojekter til
maksimalt at udgere 25% af bankens udlan. Det var szrligt banker med store udlan mod

ejendomseksponering, som ved finanskrisen fik store problemer.

Funding ratio < 1 er forholdet mellem udlan pa den ene side delt med summen af bankens
arbejdende kapital fratrukket obligationer med restlgbetid under et ar. Man maler altsa pa

bankens fundingbehov i forhold til den stabile funding.

22 Kilde: www.finanstilsynet.dk (5)
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Likviditetsoverdaekning > 50% bestar i, at bankens overskydende likviditet ikke ma komme
under en grense pa 50% af lovens minimumskrav. Et forhold, som for de danske
pengeinstitutter ikke er et problem. Der ses tveertimod meget store likviditetsoverdaekninger i
dag.

For bade Sydbank og Alm. Brand Banks vedkommende har ingen af bankerne problemer med
at overholde Finanstilsynets pejlemarker for de fem forhold i Tilsynsdiamanten.

I Alm. Brand Bank er man dog tat pa grensen for sa vidt angar ejendomseksponering, hvor
Alm. Brand Bank har en ejendomseksponering pa 19% mod graenseverdien pa 25%. Vi vil

senere behandle dette i afsnit 5.2 Balanceanalyse.

4.5 Likviditet

Ligesom de fernavnte forhold under lovkrav er likviditet ogsa et vigtigt omrade. Under
finanskrisen var likviditeten og mangel pa samme et helt centralt problem, da alle
pengemarkeder var frosset til. Et forhold som er helt anderledes i dag, hvor alle danske banker
har store likviditetsoverskud. Problematikken er derfor en helt anden i dag.

Det &ndrer dog ikke ved, at pengeinstitutter skal felge de geeldende regler for likviditet, som

er bestemt jf. LFV §152%. Heri er kravet, at bankernes likviditet mindst skal udgare:

- 15% af de geldsforpligtelser, sm det uanset mulige udbetalingsforbehold péhviler
pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned og

- 10% af pengeinstituttets samlede geelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede
kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen.

Til likviditeten kan jf. LFV 8152 stk. 2 medregnes pengeinstituttets kassebeholdning, fuldt ud
sikre og likvide anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter og forsikringsselskaber,
beholdning af sikre, let selgelige, ubelante veerdipapirer og kreditmidler.

Med ovenstaende krav til likviditeten sikrer man dermed bankens Kkortsigtede betalingsevne,
som isar, hvis banken vakster meget pa nyudlan, kan komme under pres. Foruden

betalingsevnen er kravene til likviditeten ogsd sammenholdt med den farnevnte

¥ Kilde: Lovtidende A (2013), Finanstilsynet, Bekendtgarelse af lov om finansiel virksomhed (LFV), side 37.
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Tilsynsdiamant, hvor der er udstukket pejlemaerke for minimumskrav til likviditets-

overdaekning.

4.6 CRD IV

Den for naevnte basiskapital er som sagt hele kapitalgrundlaget for overholdelse af det
lovmaessige kapitalkrav pa 8%. Kravene til selve basiskapitalen er dog i stor grad blev
skeerpet, hvilket i hgjere grad vigtigger bankernes koncentration om deres kapitalgrundlag.

I april 2013 indferte EU pa baggrund af direktiv CRD IV den mest omfattende regulering af
banker til dato. En regulering som netop skeerpede kravene til bankernes basiskapital (Basel
[11), men som ogsa indferte yderligere reguleringer indenfor aflgnning, risikostyring og
lignende.

Det tidligere navnte forhold herover mellem kapital og risikoveegtede poster er stadig det
samme. Solvensen skal dermed stadig beregnes mellem bankens kapital og risikovaegtede
poster og som minimum udgere 8%. Med fa undtagelser udregnes de risikovagtede poster pa
samme made, men der hvor der er sket store @&ndringer er pa selve kapitalen. Her er der
indfert en rekke skeerpelser pa, hvor meget kapital en bank skal have, hvad der kan
medregnes i kapitalen, og i s& fald hvor meget kapital, der ma medregnes®*. Alle skarpelser
som lgbende implementeres, sa de er fuldt udfaset i 2019.

CRD 1V slar for alvor igennem pa kapitaldelen, hvor kravene skeerpes, sa kapitalen skal veere
starre og ikke mindst bedre. Det betyder, at der i endnu hgjere grad stilles krav til bankernes
egenkapital, samt at kvaliteten af den supplerende kapital skal forbedres.

Bankernes samlede kapital, basiskapitalen, skal forsat besta af tre elementer, nemlig egentlig
kernekapital, hybrid kernekapital samt supplerende kapital.

Kravet til egenkapitalen, den egentlige kernekapital, haeves fra 4% i 2014 til 4,5%. Tidligere
lad kravet til egentlig kernekapital pa kun 2%. Bankens egenkapital skal altsa veere starre.
Samtidig indfares kravet om, at safremt den egentlige kernekapital falder til under 5,125%
skal der foretages konvertering af hybrid kernekapital.

Kravet til hybrid kernekapital skerpes ligeledes. Hybrid kernekapital skal kunne konverteres
til aktiekapital og ma ikke have begrenset lgbetid. Samtidig ma hybrid kernekapital

* Kilde: Deloitte, Nye kapitalkrav til pengeinstitutter, side 5. www.deloitte.dk (1)
% Kilde: Deloitte, Nye kapitalkrav til pengeinstitutter, side 11. www.deloitte.dk (1)
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maksimalt udgegre 1,5% hvor maksimumkravet tidligere lgd pa 2%. Det samme gor sig
geeldende ved supplerende kapital, som maksimalt ma medregnes til 2% mod tidligere 4%,
dog 2,5% i 2014. Af figur 5 ses de nye CRD IV krav til solvens i forhold til hidtil geeldende
regler:

Figur 6 — CRD IV

Krav | Hidtil geeldende regler Fra 2015

Egentlig kernekapital Min. 2% af de risikoveegtede poster Min. 4,5% af de risikovaegtede poster
Kernekapital Maks. 2% af de risikovaegtede poster Maks. 1,5% af de risikoveegtede poster
Supplerende kapital Maks. 4% af de risikovaegtede poster Maks. 2% af de risikoveegtede poster
Samlet solvens 8% af de risikoveegtede poster 8% af de risikovaegtede poster

Kilde: Egen tilvirkning pba. materiale fra Finansielle Forretninger, 2. kursusdag, ”Introduktion til CRD IV

Det ses tydeligt af ovenstdende figur 6, at de skerpede krav i hgj grad handler om at gge
bankernes egenkapital og at mindske den kapital, som bankerne kan optage ved siden af den
egentlige kernekapital.

Ud over ovenstéende skarpelser, indferes ogsa en reekke nye buffere?®, som ligeledes har det
formal at polstrer bankerne mod fremtidige kriser. Der er tale om indfgrsel af to nye
kapitalbuffere, kapitalbevaringsbuffer og kontracyklisk kapitalbuffer.

Kapitalbevaringsbuffer er et nyt krav pa 2,5% og ses i forhold til den egentlige kernekapital.
Det betyder, at overholder banken ikke kravet pa 7% svarende til den egentlige kernekapital
pa 4,5% tillagt kapitalbevaringsbuffer pa 2,5%, bliver banken begranset i dividende og
eventuelle bonusudbetalinger.

Den kontracykliske kapitalbuffer skal fungere som buffer mod konjunkturudsving og formalet
er, at den skal virke modsat af den gkonomiske udvikling. Som kapitalbevarings-bufferen
lyder den kontracykliske kapitalbuffer ligeledes pa 2,5%. Dog kan den afhangig af
konjunktur svinge mellem 0-2,5%. Det betyder samlet set, at nar bufferne er fuldt
implementeret i 2019, lyder det samlede krav pa 9,5% svarende til kravet til den egentlige
kernekapital pa 4,5% tillagt begge buffere & hver 2,5%. Begge buffere skal opfyldes med
egentlig kernekapital, hvorfor kravene hertil virkelig skaerpes.

Ud over ovenstaende krav til kapitalen bestar CRD IV ogsa af en skerpelse af kravene til
likviditeten. Krav som ogsa er endeligt udfaset i 2019 og hvor man arbejder med to
likviditetsbuffere, LCR og NSFR. Ved LCR forstas en stresstest, hvor man vurderer bankens

% Kilde: Deloitte, Nye kapitalkrav til pengeinstitutter, side 10. www.deloitte.dk (1)
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likviditetsbehov over en 30 dages periode. NSFR skal derimod sikre en stabil funding, hvor
kravet er en stabil finansiering over ét-arig periode. Begge likviditetsbuffere er endnu ikke
endeligt vedtaget, men Finanstilsynet har allerede indfegrt lignende tiltag i form af
pejlemarket for likviditetsoverdaekning i den tidligere naevnte tilsynsdiamant.

4.7 Delkonklusion

Afsnittet bekrefter, at kravene til bankerne er skarpet meget igennem de seneste ar. Det
geelder i hgj grad pa kapitalomradet, hvor indfgrslen af CRD IV virkelig har skarpet kravene
saledes, at bankerne i endnu hgjere grad skal sgrge for at besidde den rigtige egenkapital i
form af egentlig egenkapital samt en bedre kvalitet af den supplerende kapital.

Kravene er allerede indfgrt men er farst endeligt implementeret i 2019. Men allerede nu er
bankerne gradvist underlagt flere og flere krav, som ger bankerne mere robuste i forsgget pa
at undga fremtidige bankkrak under en maske kommende krise.

Ogsa pa den mere forretningsmassige side er kravene skarpet i form af Finanstilsynets
tilsynsdiamant, som udstikker retningslinjer for udlansveakst, ejendomseksponering, likviditet,

store engagementer og bankernes funding.
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5. Regnskabsanalyse

| dette afsnit vil vi behandle og analysere Sydbank og Alm. Brand Banks regnskaber med
veegt pa bankernes resultatopgerelse og balance. Der vil i analysen isar blive lagt vaegt pa
analyse af ”maskinrummet”, altsd en analyse af selve driften af bankerne, og hvordan
”maskinerne” er sammensat. Analysen vil give et billede af bankernes styrkeforhold og
udvikling. Det omfatter blandt andet indtjening i forhold til omkostningssiden, men ogsa
analyse af balancen, herunder iser udlansfordelingen i begge banker.

5.1 Resultatanalyse

Pa trods af faldende renter i markedet og en rentemarginal, der for pengeinstitutterne er under
pres, er det stadig meget interessant at se naermere pa begge bankers basisindtjening.
Resultatopgerelserne er naturligt nok vidt forskellige, hvorfor analysen vil bero pa
nedenstaende indekstal, udregnet pa baggrund af tal fra arsrapporterne ar 2012, 2013 og 2014.
Indtjeningsevnen samt omkostningerne vil alene blive belyst, da der som navnt analyseres pa
de to bankers basisindtjening, som er afgerende for den grundleeggende forretning.
Nedskrivninger, kursreguleringer og skat holdes udenfor. Disse kommenteres senere i

opgaven. Nedenfor i tabel 2 fremgar indekstal for udvalgte poster i resultatopgerelsen.

Tabel 2 — Indekstal for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank

Sydbank \ 2014 2013 2012
Indeks netto rente- og gebyrindteegter 99 95 100
Indeks driftsudgifter 106 98 100
Indeks personale og administration 105 97 100
Indeks basisindtjening 225 40 100
Indeks balance 100 94 100
Alm. Brand Bank \ 2014 2013 2012
Indeks netto rente- og gebyrindteegter 98 100 100
Indeks driftsudgifter 101 100 100
Indeks personale og administration 89 96 100
Indeks basisindtjening 238 96 100
Indeks balance 80 91 100

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbank og Alm. Brand Banks arsregnskaber 2012-2014

Overordnet set findes den primere indteegtskilde i netto rente- og gebyrindtegter. Begge
banker er dog i analyseperioden fra ar 2012-2014 gaet tilbage fra indeks 100 til henholdsvis
indeks 99 for Sydbank, og indeks 98 for Alm. Brand Bank.
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For Sydbanks vedkommende findes arsagen til det i, at rentemarginalen har vaeret under pres.
Sydbank har nemlig formaet at gge udlanet i et ellers staeerkt og konkurrencepraeget marked.
Ligeledes har overtagelsen af DiBa Bank i ar 2013 veeret medvirkende til, at Sydbank har
opretholdt deres balanceniveau i indeks 100 set over analyseperioden.

Anderledes er det, nar vi ser pa Alm. Brand Bank, som har slanket balancen vasentligt, men
opretholdt basisindtjeningen. Balancen er faldet markant fra indeks 100 i ar 2012 til indeks 91
i ar 2013 og til sidst indeks 80 i ar 2014, og som navnt har Alm. Brand Bank mere eller
mindre opretholdt deres basisindtjening. En tydelig indikation af, at de ikke indtaegtsgivende

forretninger bliver skaret fra med hastige skridt ar for ar.

Interessant er det ogsa at sammenligne niveauet for udviklingen i omkostningerne sat op imod
den netop omtalte indtjeningsevne. Her ses det, at Sydbanks udgifter i analyseperioden fra ar
2012-2014 har veeret stigende fra indeks 100 til indeks 105 pa personale- og
administrationssiden, og til indeks 106 pa driftsudgifterne. Et niveau der ligger over niveauet
for indtjeningen, og pa trods af et tilfredsstillende resultat fra Sydbank, kan denne del stadig
forbedres.

Alm. Brand Bank skal igen ses i et andet lys, da de er ved at slanke deres balance. De har
ogsa fundet besparelser pa medarbejdersiden ved at afskedige en reekke medarbejdere i hele
analyseperioden fra ar 2012-2014, hvor indekset falder fra indeks 100 i ar 2012 til indeks 96 i
ar 2013 og indeks 89 i ar 2014. Den primzare omkostningsdel falder altsa markant mere end
indtjeningsevnen, hvilket igen tyder pa, at Alm. Brand Bank er ved at fa bedre styr pa deres

forretning.

Det er dog helt afgerende, at der er harmoni mellem indteegter og udgifter, hvilket Sydbank
virkelig formar at praktisere med en udvikling i basisindtjeningen i analyseperioden fra indeks
100 i &r 2012 til indeks 225 i &r 2014. Ar 2013 stér udenfor med ekstraordinzrt store
nedskrivninger.

Alm. Brand Banks basisindtjening ser ligeledes i forhold til indekstallene, rigtigt fornuftige ud
i hele analyseperioden fra ar 2012 til ar 2014 med en @ndring fra indeks 100 til indeks 238.
Alm. Brand Bank har udviklet sig positivt pa denne front, men desverre leverer bankdelen
stadig et stort underskud i ar 2014 pa DKK 148 mio.
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5.2 Balanceanalyse

Som det ses af ovenstdende leverer Sydbank og Alm. Brand Banks “maskinrum” vidt
forskellige resultater. Grundlaget for hvad begge bankers drift er bygget op af, skal som
udgangspunkt findes i bankernes balance, hvor udlansdelen er den primare del.

Udlan er bankernes primere indtjeningskilde, men som vi senere i specialet vil analysere, sa
er udlanet naturligt nok ogsa udgangspunktet for bankerne primere tab. Derfor er en nsermere
analyse af udlansfordelingen relevant. Det er i endnu hgjere grad relevant, nar man som her i
opgaven behandler Sydbanks eventuelle opkagb af Alm. Brand Bank, og dermed overtagelse af

Alm. Brand Banks udlansportefalje.

Af tabel 3 fremgar bade Sydbank og Alm. Brand Banks udlansfordeling efter branche pa
baggrund af bankernes arsrapport 2014.

Tabel 3 — Udlansfordeling efter branche

Branche Sydbank Alm. Brand Bank
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 8,6% 11,8%
Industri og rastofindvinding 7,8% 0,1%
Energiforsyning mv. 3,3% 0,4%
Bygge og anleg 3,3% 0,2%
Handel 12,9% 0,4%
Transport, hoteller og restauranter 3,3% 0,0%
Information og kommunikation 0,6% 0,0%
Finansiering og forsikring 14,2% 6,2%
Fast ejendom 8,3% 20,1%
@vrige erhverv 4,0% 3,9%
| alt erhverv 66,3% 43,1%
Offentlige myndigheder 1,0% 0,0%
Private 32,7% 56,9%
| alt 100,0% 100,0%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbank og Alm. Brand Banks arsrapporter 2014,

Nar man ser pa de to bankers udlansfordeling er det fgrste at bemerke, at Sydbank har en
langt sterre andel af udlan til erhverv i forhold til udlan til privat. Udlan til erhverv udger to
tredjedel af Sydbanks udlan, hvorimod Alm. Brand Bank har en mere ligelig fordeling med
overveagt pa udlan til private, som udgar knap 57%.

Til gengeeld har Sydbank en langt starre spredning pa sin udlansportefglje end det er tilfaeldet
med Alm. Brand Bank. Udlansfordelingen i Alm. Brand Bank er primert grad koncentreret

om udlan til brancherne fast ejendom, landbrug og kun til dels udlan til finansiering og
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forsikring samt gvrige erhverv. Men i hgj grad udelukkende en koncentration mod fast
ejendom og landbrug.

Udlansfordelingen i Sydbank er for erhvervsdelen primert rettet mod finansiering og
forsikring, handel, landbrug og fast ejendom. De @gvrige erhvervsbrancher er reprasenteret
med et gennemsnit pad omkring 4%, hvorfor alle brancher er reprasenteret i Sydbanks

udlansportefalje.

Samlet set udger udlan til fast ejendom den starste erhvervsgruppe. Et forhold som man skal
vaere opmarksom pa, da iser udlan til fast ejendom var en af hovedarsagerne til finanskrisens
begyndelse. Det har gennem de seneste ar medfert store nedskrivninger til fast ejendom.
Blandt andet har Sydbank nedskrevet DKK 135 mio. i forste kvartal ar 2014, men har dog i
tredje og fjerde kvartal tilbagefart nedskrivninger pé i alt ca. DKK 70 mio.?’.

Som tidligere inddraget under afsnit 4.4 Tilsynsdiamanten, har Finanstilsynet et pejlemarke
for, hvor stor en ejendomseksponering banken ma have. Alm. Brand Bank har en
ejendomseksponering p& 19%®, og naermer sig derfor pejlemarket i Tilsynsdiamanten. Med
Sydbanks ejendomseksponering pa kun 8,3%, vil et opkgb fra Sydbanks side dermed veere
med til at summen af udlan til fast ejendom falder. Ved et opkeb vil der altsa blive skabt

noget mere luft op til Finanstilsynets pejlemarke om maksimalt 25%.

Handel er i modsatning til Alm. Brand Bank en stor udlansgruppe i Sydbank med en
fordeling p& knap 13% hertil. Handel herunder detailhandel er fortsat under pres®®, og en
sterre andel af udlan hertil kan derfor medfare problemer i form af stgrre nedskrivninger.
Ogsa her ses det dog, at Sydbank kan tilbagefare nedskrivninger, dog pa beskedne DKK 5
mio. i fjerde kvartal ar 2014, hvorimod der i de farste tre kvartaler i ar 2014 er nedskrevet ca.
DKK 95 mio.

Landbrug er reprasenteret i bade Sydbank og Alm. Brand Bank, hvor udlanet hertil udger
henholdsvis knap 9% og 12% for Sydbank og Alm. Brand Banks vedkommende. Som navnt i

indledningen er landbrug en problematisk branche, som er preeget af enorme nedskrivninger,

2 Kilde: Sydbanks arsrapport 2014, side 12.

28 Jf. udlansfordelingen udger fast ejendom 20,1%, men ud fra Finanstilsynets vejledning om opgarelse af
veerdien udggr andelen i Tilsynsdiamanten 19%.

2 Kilde: www.jyllands-posten.dk (1)
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ringe drift og budgetter pa baggrund af faldende priser samt konflikter rundt om i verdenen
sasom eksempelvis krisen i Ukraine og Ruslands stop af import af dansk svineked.

Det skal dog bemarkes, at hverken Sydbank eller Alm. Brand Bank har alt for store
udlanssummer hertil. Udlan pa omkring 10% hertil ma betegnes som verende acceptabelt,
iseer for Sydbank i betragtning af deres geografiske placering i iseer Sgnderjylland, hvor

landbrug er en naturlighed.

Ud over udlan til private og erhverv har Sydbank en lille andel pa 1% til offentlige
myndigheder. Til gengald har Alm. Brand Bank ikke udlan til denne branche. I forhold til
egenkapitalen er udlan til offentlige myndigheder en fordel, da udlan hertil betragtes som
risikofri pa baggrund af en statsgaranti. Udlanet til offentlige myndigheder belaster dermed
ikke egenkapitalen og dermed ogsa solvensen, men til gengeld er rentemarginalen ofte
minimal. Senere i specialet vil vi behandle Sydbank og Alm. Brand Banks solvens, men ud
fra nuvaerende fordeling med kun 1% i Sydbank, har udlan til denne kategori ikke den store

betydning.

Endelig fordeler Alm. Brand Banks udlansportefglje sig med en overvegt til private
engagementer, hvilket vi vurderer som positivt for Sydbank ved et eventuelt opkegb af Alm.
Brand Bank.

Sammenholder man Alm. Brand Banks udlanssammensatning med Sydbanks strategi 2016
om blandt andet markant faldende nedskrivninger, sa vil en stgrre andel af udlan til private
veere en fordel. Ved et opkeb vil Sydbanks andel af udlan til private stige. Det betyder ogsa, at
nedskrivningerne som udgangspunkt vil falde, da de sterre nedskrivninger som hovedregel
skal findes pa erhvervsudlan.

Man taler her om systematisk og usystematisk kreditrisiko®. Ved systematisk risiko er der
tale om risikoen for at gkonomien generelt farer til kredittab. Det betyder, at i krisetider vil
den systematiske risiko veare stor og iser pa erhvervsudlan, da virksomheder som
udgangspunkt er mere konjunkturfglsomme end private lantagere. Omvendt omhandler
usystematisk risiko, risikoen for virksomhedsspecifikke eller personlige forhold, som kan fare
til tab. Altsa forhold der er sveere at tage hgjde for.

Samlet set vil Sydbank ved et opkab opna en stgrre andel af udlan til private, hvorved den

systematiske risiko kan styrkes i forhold til Sydbanks nuvarende udlanssammensatning.

%0 Kilde: Kilde: Finansiel Risikostyring, Jargen Just Andresen (2013), side 153.
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5.3 Delkonklusion

Som det ses af ovenstaende, sa er “maskinrummet” i Sydbank og Alm. Brand Bank i hver sin
forfatning. For begges vedkommende formar de nogenlunde at opretholde niveauet for rente-
0g gebyrindteegter. Derimod er det helt anderledes med hensyn til balancen. Her har Alm.
Brand Bank slanket balancen voldsomt, sa denne fra ar 2012 til ar 2014 er faldet til indeks 80.
En tydelig indikation af, at de ikke indtaegtsgivende forretninger bliver skaret fra med hastige
skridt ar for ar. Derimod er det lykkedes Sydbank at opretholde deres balanceniveau, ogsa
takket vaere opkgb af blandt andet DiBa Bank i ar 2013.

Sydbanks driftsudgifter stiger derimod til indeks 106, i modsetning til Alm. Brand Bank,
hvor den primare omkostningsdel falder markant mere end indtjeningsevnen, hvilket igen
tyder pa, at Alm. Brand Bank er ved at fa bedre styr pa deres forretning.
Afgerende er det dog, at Sydbank har haft sa gunstig en udvikling i basisindtjeningen, at
denne stiger til indeks 225 i ar 2014. Ogsa en gunstig udvikling i basisindtjeningen i Alm.
Brand Bank, som dog igen leverer et skuffende underskud pa bundlinjen.

Med hensyn til balancen, sa fordeler Alm. Brand Banks udlansportefalje sig med en overveagt
til private engagementer, hvorimod Sydbank har ca. to tredjedele til erhverv. Et opkeb af
Alm. Brand Bank vil for Sydbank vere positivt, idet de hermed vil kunne gge andelen af
udlan til private og dermed blive mindre sarbar overfor de store nedskrivninger pa
erhvervsengagementer. Dermed vil Sydbank kunne styrke bankens forhold i forhold til

systematisk risiko.
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6. Nggletalsanalyse

| dette afsnit vil vi beregne og analysere nggletal for bade Sydbank og Alm. Brand Bank. Pa
den baggrund kan vi sammenligne de to banker samt analysere, hvordan de to banker har
performet i analyseperioden. Det giver ogsa mulighed for at analysere, hvor de to banker
forskelligger sig.

I nggletalsanalysen vil vi beregne nggletallene ROA, ROE, ICGR, WACC, samt analyse
nermere pa nedskrivningsprocent samt indtjening pr. omkostningskrone, som fremgar af de

enkelte regnskaber.

Udregningerne af de enkelte nggletal fremgar af bilag 4. | Bilag 8 og bilag 9 fremgar desuden
udsnit af anvendte sider (resultatopgerelse og balance) fra arsregnskabet 2012-2014 for
henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank. Udregningerne af nggletallene for peer-grupperne

samt de anvendte regnskaber for de enkelte banker i peer-grupperne er vedlagt pA CD-rom.

6.1 ROE

Sammen med de gvrige nggletal, er ROE et af de centrale nggletal, som er relevant at
analysere nermere pa ved Sydbanks eventuelle opkgb af Alm. Brand Bank.

ROE star for Return On Equity og dakker over egenkapitalens forrentning efter skat. Med
andre ord analyserer man altsd, hvordan ejerkredsens kapital forrentes i pengeinstituttet.
Nggletalsmeessigt arbejder man med arets resultat efter skat holdt op mod egenkapitalen.

Formlen for ROE fremgar herunder:

Arets resultat * 100
Egenkapital

For ejerne er egenkapitalens forrentning i hgj grad relevant og er i de seneste ar kommet mere
og mere i fokus. Langt de fleste pengeinstitutterne har derfor ogsa faet meget ambitigse mal
for, hvor hgjt egenkapitalens forrentning skal vaere. Fra et investeringssynspunkt bgr man
derfor ogsa bruge ROE pa den lange bane.

Nggletallet ROE har derfor veeret brugt og bruges i hgj grad stadig som et signal overfor
investorerne for at gere banken attraktiv. Ved eventuelle fusioner er ROE derfor ogsa

relevant, da det opkagbende pengeinstitut ser banken som en investering.
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Udregningerne af ROE for Sydbank og Alm. Brand Bank samt peer-gruppe fremgar herunder
af tabel 4.

Tabel 4 - ROE

\ 2014 \ 2013 2012
Sydbank 9,30% 1,83% 4,65%
Alm. Brand Bank - 8,49% - 21,58% -30,17%
Peer-gruppe 1 (Sydbank):
Jyske Bank 11,20% 10,36% 3,80%
Nykredit - 14,09% 0,54% 0,48%
Spar Nord Bank 8,72% 8,21% 3,75%
Gennemsnit 1,94% 6,37% 2,68%
Peer-gruppe 2 (Alm. Brand Bank):
Léan og Spar Bank 10,23% 7,71% 9,64%
Arbejdernes Landsbank 6,34% 10,77% 12,66%
Ngrresundby Bank 8,98% 6,23% 5,44%
Gennemsnit 8,52% 8,24% 9,25%

Kilde: Udregnet pa baggrund af de enkelte bankers arsregnskaber (se bilag 4)

Sydbank

Som det ses af tabel 4 leverer Sydbank og Alm. Brand Bank vidt forskellige resultater.
Sydbank har i analyseperioden svingende resultater, men gar fra en egenkapitalforrentning pa
4,65% i ar 2012 til 9,30% i ar 2014. | &r 2013 falder forrentningen dog til beskedne 1,83%.
Arsagen til faldet i ar 2013 skal findes i Sydbanks arsresultat, som falder med hele 82% i
forhold til arsresultatet i ar 2012. Et kraftigt fald, hvor arsagen skal findes i en meget kraftig
stigning i bankens nedskrivninger, som medfarer et meget forringet arsresultat.

Arsagen til den flotte udvikling i hele analyseperioden skal ligeledes findes i Sydbanks
resultat, idet resultatet for ar 2014 viser et meget flot overskud. Et overskud som er den
primere arsag til, at ROE stiger fra 4,65% til 9,30%. Dette til trods for, at egenkapitalen ogsa

har udviklet sig positivt i analyseperioden.

Sammenholder man Sydbanks ROE med Sydbanks peer-gruppe, ses det, at Sydbank leverer et
meget tilfredsstillende nggletal i forhold til gennemsnittet i peer-gruppen 1 - Sydbank. Kun i
ar 2013 har Sydbanks mindre overskud den betydning, at ROE falder til under gennemsnittet

for peer-gruppen.

Det skal dog bemaerkes, at Sydbanks egenkapitalforrentning ikke for sig selv er prangende, da

man godt kan veere kritisk overfor gennemsnittet i peer-gruppe 1 - Sydbank. Det ses nemlig,
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at Nykredit traekker gennemsnittet voldsomt ned isar i ar 2014. Vurderer man udelukkende
Sydbanks egenkapitalforrentning med ROE for Jyske Bank og Spar Nord Bank, er billedet

nemlig det, at Sydbank praesterer i samme niveau, og endda en kende ringere end Jyske Bank.

En egenkapitalforrentning pa 9,30% vurderer vi dog som tilfredsstillende set i forhold til
andre investeringsalternativer, men ogsa i forhold til peer-gruppe 1 - Sydbank.

Som investor kan man sammenligne ROE med renten pa en 10-arig statsobligation, hvor man
i gjeblikket kan forvente en rente p& ca. 0,5%. En stor forskel i forhold til egenkapitalforrent-
ningen i Sydbank, men som investor skal man ogsa i form af et risikotillg have et noget

stgrre afkast ved aktien fremfor obligationen.

Alm. Brand Bank

Egenkapitalforrentningen i Alm. Brand Bank er i analyseperioden langt fra tilfredsstillende. |
hele analyseperioden leverer Alm. Brand Bank negative resultater. Dog ses en positiv
udvikling i ROE fra — 30,17% til — 8,49% men samlet set @ndrer det ikke pa, at resultaterne er
meget utilfredsstillende.

Sammenholdes niveauet for ROE i Alm. Brand Bank med ROE i Alm. Brand Banks peer-
gruppe 2 — Alm. Brand Bank, understreges det ogsa, at niveauet ogsa er et helt andet for peer-
gruppe 2 — Alm. Brand Bank. Her ligger gennemsnittet for egenkapitalforrentningen stabilt pa
omkring 9%, og dermed et langt hgjere og bedre niveau end det er tilfeldet i Alm. Brand
Bank.

Arsagen til det utilfredsstillende niveau for Alm. Brand Bank i hele analyseperioden skal
findes i bankens arsresultater. Som det ogsa er konkluderet i resultatanalysen, leverer Alm.
Brand Bank store negative arsresultater i hele analyseperioden.

Negative arsresultater som dog ogsd forbedres ogsa i analyseperioden, hvor ROE ogsa
forbedres fra ar 2012 til ar 2014. Ser man narmere pa, hvor udviklingen primaert finder sted,
sa ses det, at det er for Alm. Brand Banks fortseattende aktiviteter, som fra at give underskud i
ar 2012 og ar 2013, leverer et beskedent overskud i ar 2014. Derudover falder underskuddet
for Alm. Brand Banks aktiviteter under afvikling, som samlet er med til at forbedre ROE.

Som investor, og set fra Sydbanks vinkel om et muligt opkegb af Alm. Brand Bank, er det

derfor veesentligt, at de fortseettende aktiviteter leverer positive resultater.

31 Kilde: www.jyskebank.dk (1).
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Analyserer man dybere pa de fortsaettende aktiviteter, ses det ogsa at egenkapitalforretningen
pa disse aktiviteter leverer et helt andet niveau for ROE.

Isoleret set er egenkapitalforrentningen pa de fortsaettende og sunde aktiviteter i ar 2014 pa et
beskedent niveau pa 3,50%. Udviklingen for ROE pa de fortsattende aktiviteter ses herunder
af tabel 5.

Tabel 5 — ROE for Alm. Brand Banks fortsaettende aktiviteter

\ 2014 2013 2012
Alm. Brand Bank 3,50% -5,31% -4,02%

Kilde: Udregnet pa baggrund af Alm. Brand Banks arsregnskaber 2012-2014 (se bilag 4)

Fra Sydbanks synspunkt som mulig opkeber, er det derfor helt afgerende, at man vurderer de
fortseettende aktiviteter som veerende af en acceptabel kvalitet med medfalgende acceptable
resultater. Kun hvis dette er tilfeeldet vil et muligt opkeb veere holdbart.

| analyseperioden forbedres niveauet for de fortsattende aktiviteter fra — 4,02% i ar 2012 til
3,50% i ar 2014. Et niveau som i forhold til Alm. Brand Banks peer-gruppe 2 — Alm. Brand
Bank er under niveau. For Sydbank skal man dog se pa udviklingen og bygge et opkeb af
Alm. Brand Bank pa, at niveauet pa sigt forbedres i endnu hgjere grad.

6.2 ROA

ROA er en forkortelse for Return On Assets og forteeller noget om forrentningen af aktiverne,
eller sagt pa en anden made, hvor meget virksomheden er i stand til at genere af indtjening pa
balancen.

ROA udtrykkes ved formlen nedenfor, og nggletallet er for pengeinstitutterne vigtigt, da dette
som sagt er indtjeningen pa den balance der arbejdes med, eller sagt pa en anden made, et
udtryk for hvad selve motoren i pengeinstituttet generer.

Arets resultat * 100
Aktiver

Til sammenligning ligger ROA jf. All FDIC-Insured Institutions® over de seneste 3 &r pa ca.
1%. Historiske tal fra FDIC-Insured Institutions er tidligere anvendt i undervisningen pa

% Kilde: www.fdic.gov (1)
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HDFR, og viser de Amerikanske nagletal®®, hvorfor disse er anvendt.

Af nedenstaende tabel 6 ses de udregnede nggletal for ROA for bade Sydbank og Alm. Brand
Bank fra ar 2012 til ar 2014 sammenholdt med de udregnede nggletal for ROA for de

respektive peer-grupper.

Tabel 6 — ROA
\ 2014 \ 2013 2012

Sydbank 0,69% 0,13% 0,31%
Alm. Brand Bank -1,03% - 2,25% -1,97%
Peer-gruppe 1 (Sydbank):

Jyske Bank 0,98% 0,69% 0,23%
Nykredit -0,77% 0,03% 0,38%
Spar Nord Bank 0,78% 0,72% 0,28%
Gennemsnit 0,33% 0,48% 0,30%
Peer-gruppe 2 (Alm. Brand Bank):

Lan og Spar Bank 0,70% 0,57% 0,73%
Arbejdernes Landsbank 0,66% 1,13% 1,24%
Ngrresundby Bank 1,51% 0,97% 0,78%
Gennemsnit 0,96% 0,89% 0,92%

Kilde: Udregnet pa baggrund af de enkelte bankers arsregnskaber (se bilag 4)

Sydbank:

Sydbank viser en flot udvikling i analyseperioden, idet de mere end fordobler ROA fra 0,31%
i ar 2012 til 0,69% i ar 2014. | ar 2013 preeges ROA af faldende renteindtaegter, sammen med
at nedskrivningerne stiger, hvilket medferer et darligere arsresultat.

Overordnet set formar Sydbank pa trods af en stigende balance i analyseperioden, at haeve
ROA til et hgjere niveau, da Sydbank formar at gge indtjeningen markant mere.

Set i forhold til gennemsnittet af Peer-gruppe 1 — Sydbank, klarer Sydbank sig i
analyseperioden ganske fornuftigt med klar fokus pa ar 2014, hvor de er over dobbelt sa gode
som gennemsnittet. Det er dog vigtigt at bemarke, at Nykredit traekker gennemsnittet ned i

peer-gruppen.

% Kilde: Udleveret dias fra undervisning pé 6. semester, Styring af finansielle virksomheder samt finansielle
virksomheders produkter og services, underviser Hans Peter Christensen, undervisningsdag 4, den 27.04.2014.
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Alm. Brand Bank:

Alm. Brand Bank viser ligeledes en positiv udvikling i analyseperioden, men da Alm. Brand
Bank har opereret med store negative resultater i hele analyseperioden fra ar 2012 til ar 2014
er niveauet for ROA langt fra tilfredsstillende.

Alm. Brand Banks positive udvikling skal ses i lyset af henholdsvis en kontinuerligt slanket

balance samt forbedrede resultater i analyseperioden.

Set i forhold til gennemsnittet af Peer-gruppe 2 — Alm. Brand Bank, klarer Alm. Brand Bank
sig meget darligt. Grundet de darlige resultater i hele analyseperioden, er niveauet for Alm.
Brand Bank langt under gennemsnittet for Peer-Gruppe 2 — Alm. Brand Bank, dog ses der

som navnt en positiv udvikling.

Tabel 2 — ROA for Alm. Brand Banks fortsaettende aktiviteter

Alm. Brand Bank 0,49% -0,78% - 0,38%

Kilde: Udregnet pa baggrund af Alm. Brand Banks arsregnskaber 2012-2014 (se bilag 4)

Alene set i forhold til den sunde del af Alm. Brand Bank, viser der sig et helt anderledes godt
billede set over analyseperioden. Her formar man at udvikle sig fra -0,38% i ar 2012 til 0,49%
i ar 2014, hvilket alene skyldes en forbedring i arets resultat, der i ar 2014 blev positivt for
den sunde del.

Hvis Alm. Brand Bank kan fortseette samme udvikling, vil Alm. Brand Bank narme sig

gennemsnittet for pengeinstitutterne i Peer-gruppe 2 — Alm. Brand Bank.

6.3 ICGR

ICGR star for Internal Capital Generation Rate og viser bankens evne til at forgge
egenkapitalen ved egen virkning. Med andre ord analyserer man, hvor meget ekstern kapital
som er ngdvendig for at supplere bankens egen evne til at gge eller reducere kapitalen.

ICGR udregnes pa baggrund af arets resultat, fratrukket udbytte og holdt op mod

egenkapitalen. Formlen for ICGR fremgar herunder:

(Nettoresultat — udbytte) * 100
Egenkapital
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Nggletallet ICGR er dermed ogsa et nggletal, som viser hvor meget banken ma gge sin
udlansveekst med, ved samtidig at opretholde den samme risikospredning, og en fastholdelse
af bankens solvensprocent. Efter finanskrisen er ICGR dermed ogsa kommet meget i fokus pa
baggrund af de farnevnte CRD IV regler, men ogsa samfundets generelle udvikling, hvor vi i
gjeblikket ser store udlansfald blandt de danske pengeinstitutter.

For en banks vaekstmuligheder er ICGR derfor helt centralt for samtidig at kunne opretholde,

eller maske forbedre bankens nggletal indenfor solvens.

Af tabel 8 ses ICGR udregnet for Sydbank og Alm. Brand Bank i analyseperioden fra ar 2012
til ar 2014. Det bemarkes, at ICGR er lig den tidligere udregnet ROE for Alm. Brand Bank i
hele perioden og for Sydbanks vedkommende i perioden fra &r 2012 til & 2013. Arsagen
hertil er, at der i perioden ikke er udbetalt udbytte til bankernes aktionarer. Der er kun
udbetalt udbytte til Sydbanks aktionearer i 2014, hvorfor dette ene tal alene afviger i forhold
til ROE.

Tabel 8 - ICGR

2014 2013 2012
Sydbank 4,65% 1,83% 4,65%
Alm. Brand Bank - 8,49% - 21,58% -30,17%
Peer-gruppe 1 (Sydbank):
Jyske Bank 11,20% 10,36% 3,80%
Nykredit - 14,09% 0,54% 0,48%
Spar Nord Bank 5,87% 6,29% 3,75%
Gennemsnit 0,99% 5,73% 2,68%
Peer-gruppe 2 (Alm. Brand Bank):
Lan og Spar Bank 8,04% 5,67% 7,38%
Arbejdernes Landsbank 5,27% 9,25% 9,75%
Ngrresundby Bank 8,98% 4,63% 4,76%
Gennemsnit 7,43% 6,52% 7,30%

Kilde: Udregnet pa baggrund af de enkelte bankers arsregnskaber (se bilag 4)

Sydbank
Pa grund af, at Sydbank alene har udbetalt udbytte i ar 2014, afviger dette tal som naevnt
ovenfor i tabel 8. Det @ndrer dog ikke ved, at Sydbank i analyseperioden ligger stabilt pa

4,65% med undtagelse af ar 2012, hvor ICGR falder pa grund af ringere arsresultat.
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Det giver Sydbank mulighed for at gge udlanet uden at Sydbanks solvens pavirkes. En positiv
udvikling, iseer ved tale om eventuel overtagelse af Alm. Brand Bank, samt et generelt gnske
om at vaekste pa det danske bankmarked.

Omvendt vil Sydbank kunne forbedre sin solvens, safremt udlanet ikke veekster med mere end
4,65% svarende til Sydbanks ICGR.

| forhold til Sydbanks peer-gruppe 1 - Sydbank, ligger niveauet for Sydbanks ICGR over
gennemsnittet. Men det skal igen ses i lyset af, at Nykredit traeekker gennemsnittet en del ned.
Ser man alene pa Jyske Bank og Spar Nord Bank, sa er niveauet for ICGR i Sydbank lavere
og dermed ringere end de to pagaldende konkurrenter. Et forhold som har veeret geeldende i
hele analyseperioden pa nar ar 2012. Set i det lys er Sydbanks niveau for ICGR ikke
tilfredsstillende og iser ikke med det gnske om at vaekste pa det danske bankmarked herunder
et eventuelt opkeb. Det skal dog navnes, at Sydbank har udbetalt et rekordstort udbytte i
regnskabsaret 2014, hvilket pavirker ICGR negativt. Ser man bort fra det store udbytte, vil
ICGR ligge pa 9,30% og dermed kun veere en smule under niveauet for peer-gruppens bedste
ICGR.

Alm. Brand Bank

Som det ses ved tidligere beregnede nggletal er billedet ved ICGR ogsa et helt andet ved Alm.
Brand Bank i forhold til Sydbank.

Udviklingen er den samme som ved udregning af ROE pa grund af manglende
udbyttebetaling, hvorfor udviklingen i hele analyseperioden ogsa her kan betragtes som
veerende utilfredsstillende.

Niveauet bestaende af negative vardier for ICGR har den betydning, at Alm. Brand Bank skal
slanke balancen eller tilfgre mere kapital, safremt bankens solvens skal opretholdes pa samme
niveau.

Ser man pa Alm. Brand Banks regnskaber, ses det dog ogsa, at Alm. Brand Bank gennem de
seneste ar har slanket balancen. En udvikling som skal ses i forhold til bankens strategi, hvor
man har delt sine aktiviteter op i fortsaettende aktiviteter, og i aktiviteter under afvikling. Pa
den made forsgger Alm. Brand Bank at sorterer de darlige forretninger fra og via en slanket
balance at opretholde solvensen pa nuvarende samme niveau.

Strategien lykkedes til dels ogsa, idet ICGR forbedres i hele analyseperioden og den negative
ICGR er, pa trods af fortsat negativ ICGR, mere end halveret fra ar 2012 til ar 2014.
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Pa grund af, at Alm. Brand Bank i analyseperioden ikke har udbetalt udbytte, er ICGR for
Alm. Brand Banks fortsattende aktiviteter ogsa lig med tidligere udregnet ROE for de
fortseettende aktiviteter, hvilket ogsa fremgar herunder af tabel 9.

Tabel 9 — ICGR for Alm. Brand Banks fortsattende aktiviteter

\ 2014 2013 2012
Alm. Brand Bank 3,50% -5,31% - 4,02%

Kilde: Udregnet pa baggrund af Alm. Brand Banks arsregnskaber 2012-2014 (se bilag 4)

Set fra Sydbanks vinkel, sa skal et eventuelt opkeb ses i lyset af ICGR i forhold til Alm.
Brand Banks fortseettende aktiviteter, idet det er disse aktiviteter, som i fremtiden vil udgere
bankens drift. At ICGR dermed forbedres og den negative ICGR i ar 2012 og ar 2013 vendes
til positiv ICGR i ar 2014 skal betragtes som varende meget positivt.

Det betyder ogsa, at hvis man isoleret ser pa driften af Alm. Brand Banks fortsattende
aktiviteter, sa er der plads til at gge udlanet, og stadig opretholde samme niveau for solvensen.
Set fra Sydbanks side betyder det, at der er plads til at gge forretningsomfanget indenfor de
fortseettende aktiviteter, hvilket er med til at underbygge, at et eventuelt opkegb kan vere en

forretningsmaessigt god strategi.

6.4 WACC

WACC er en forkortelse for Weighted Average Cost of Capital, og er et udtryk for, ”den
veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning”. Hvad betales der for fremmedkapital, og
hvordan er omkostnings- og fundingstrukturen i pengeinstituttet.

WACC kan ogsa bruges som et godt sammenligningsverktgj pengeinstitutterne imellem, da
det forteller meget om de enkelte pengeinstitutters muligheder for at veere
konkurrencedygtige pa prisen. Herunder ogsa, om udviklingen i WACC har gjort det billigere
eller dyrere for pengeinstituttet af fonde sig.

WACC er givet ved fglgende formel, og er opdelt i to dele. Farste led star for omkostninger

til kapitalen, og andet led star for omkostninger til egenkapitalen.

k, = ky(1—T)L+ k,(1—1L)
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Farste led (ky(1 —T)L)
Kg viser omkostningen pa de rentebarende passiver, hvor egenkapitalen og eventuelle
puljemidler er fratrukket. Kqganges herefter op med (1 — T)for at komme frem til tallet efter

skat. T udtrykker skattesatsen.

Renteudgifter

Kd:

(Balancen—egenkapitalen—evt.puljer+garantkapital)

L udtrykker Ratio of Liabilities to Assets, eller pa dansk — forholdet mellem geldsforpligtel-

serne og aktiverne.

(Passiver—egenkapital—evt.puljer)

Balance

Andet led (k.(1 — L))
Ke er kendt som CAPM-modellen og ganges op med (1 — L). CAPM-modellen siger noget

om investors krav til egenkapitalen, og er givet ved faglgende formel:

Ke =7f + B(km —rf)

rf = den risikofrie rente

B = beta er den systematisk risiko som ikke kan diversificeres bort igennem starre
risikospredning

km = det forventede markedsafkast

Jf. afgreensningen, er ovennavnte veerdier angivet som falger:

rf = den risikofrie rente er angivet til 4%

B = beta er angivet til 1, da vi ikke kan argumentere for, at den skal veere
over/under

km = det forventede markedsafkast pa lang sigt er angivet til 8%

Nar beta er angivet til 1, vil K¢ og Ky, altid veere det samme.
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Af tabel 10 fremgar den udregnede WACC for bade Sydbank og Alm. Brand Bank. Ligeledes
fremgar udregnet WACC for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Banks respektive peer-

grupper.

Tabel 10 - WACC

\ 2014 \ 2013 2012
Sydbank 0,95% 1,46% 1,45%
Alm. Brand Bank 2,10% 2,31% 2,44%
Peer-gruppe 1 (Sydbank):
Jyske Bank 1,00% 1,10% 1,20%
Nykredit 0,73% 0,88% 1,01%
Spar Nord Bank 1,33% 2,25% 1,84%
Gennemsnit 1,02% 1,41% 1,35%
Peer-gruppe 2 (Alm. Brand Bank):
Lan og Spar Bank 1,26% 1,36% 1,43%
Arbejdernes Landsbank 1,44% 1,58% 1,60%
Ngrresundby Bank 1,92% 2,54% 2,57%
Gennemsnit 1,54% 1,83% 1,87%

Kilde: Udregnet pa baggrund af de enkelte bankers arsregnskaber (se bilag 4)

Overordnet set har bade Sydbank og Alm. Brand Banks WACC jf. tabel 10 udviklet sig flot i
analyseperioden fra ar 2012 til ar 2014. Sydbank har i analyseperioden formaet at forbedre sig
fra 1,45% til 0,95%, hvor Alm. Brand Bank har formaet at forbedre sig i analyseperioden fra
2,44% til 2,10%.

Tallene giver en indikation af, at begge banker har opnaet en billigere finansiering af deres

kapital, med veesentlige forbedringer for begge banker fra ar 2013 til ar 2014.

Tabel 11 — Pengemarkedsrente

2014 \ 2013 2012
Pengemarkedsrente 0,0870% 0,0720% 0,0024%

Kilde: Danmarks Nationalbank®*

Tidligere har man kunnet sammenligne WACC med pengemarkedsrenten, som ses af tabel
11. Pengemarkedsrenten skal gerne ligge over niveauet for WACC, men sadan som tiderne
har @ndret sig, vil det ikke veere sammenligneligt at holde WACC op mod det ekstremt lave

pengemarkedsrente niveau som findes i dag.

3 Kilde: www.nationalbanken.dk (1)
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| stedet for at sammenligne med pengemarkedsrenten, sammenlignes der i stedet for med de
udvalgte Peer-grupper, hvor Sydbank set i forhold til Peer-gruppe 1 — Sydbank klarer sig
fornuftigt i hele analyseperioden, og har endda udviklet sig over arene til at veere en kende
bedre end gennemsnittet for Peer-gruppe 1 - Sydbank.

Alm Brand Bank derimod klarer sig i hele analyseperioden rigtigt skidt set i forhold til
gennemsnittet for Peer-gruppe 2 — Alm. Brand Bank, men viser trods alt forbedringer i

perioden, ligesom tendensen er for Peer-grupperne.

Farste led

Farste led af WACC er som navnt tidligere et udtryk for omkostningerne til kapitalen, altsa
prisen for fremmedkapitalen. Af det venstre led fremgar det af tabel 12 tydeligt, at Sydbank
formar at finansiere sin fremmedkapital markant billigere end Alm. Brand Bank.

Fremmedkapitalen bestar af fglgende:

— Geeld til kreditinstitutter mv.
— Indlan og anden geeld

— Udstedte obligationer

— Efterstillede kapitalindskud

Nedenfor fremgar farste led i WACC for bade Sydbank og Alm. Brand Bank.

Tabel 12 — WACC, farste led

\ 2014 \ 2013 2012
Sydbank 0,32% 0,33% 0,41%
Alm. Brand Bank 1,13% 1,48% 1,91%

Kilde: Udregnet pa baggrund af Alm. Brand Banks arsregnskaber 2012-2014 (se bilag 4)

De to pengeinstitutter ligger pa et vidt forskelligt niveau i forhold til prisen for
fremmedkapitalen med Sydbank klart i front. Sydbank betaler under en tredjedel af hvad Alm.
Brand Bank betaler, og Sydbank udvikler sig alligevel flot i analyseperioden fra 0,41% i ar
2012 til 0,32% i ar 2014. Alm. Brand Bank viser ligeledes en flot udvikling fra 1,91% i ar
2012 til 1,13% i ar 2014.
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Af tabel 13 nedenfor, er sammensatning af fremmedkapitalen for begge pengeinstitutter

angivet, ligesom der for begge pengeinstitutter er anfart procentvis, hvor meget andelen af de

enkelte poster udger af den samlede fremmedkapital.

Tabel 13 — Sammensatning af fremmedkapital

Geeld til kreditinstitutter mv. 32.100.000 31.000.000 38.600.000
Indl&n og anden geeld 73.900.000 70.000.000 65.700.000
Udstedte obligationer 3.700.000 6.500.000 4.000.000
Efterstillede kapitalindskud 1.400.000 1.800.000 1.400.000
| alt 111.100.000 109.300.000 109.700.000
Geeld til kreditinstitutter mv. 28,89% 28,36% 35,19%
Indl&n og anden geeld 66,52% 64,00% 59,89%
Udstedte obligationer 3,33% 5,95% 3,65%
Efterstillede kapitalindskud 1,26% 1,65% 1,28%

| alt 100,00% 100,00% 100,00%
Geeld til kreditinstitutter mv. 1.199.258 2.297.066 1.396.914
Indl&n og anden geeld 11.097.443 10.936.444 11.324.932
Udstedte obligationer 0 0 2.000.000
Efterstillede kapitalindskud 175.000 700.949 1.430.108
| alt 12.471.701 13.934.459 16.151.954
Alm. Brand Bank (i procent) 2014 2013 2012 |
Geeld til kreditinstitutter mv. 9,62% 16,49% 8,65%
Indl&n og anden geeld 88,98% 78,49% 70,12%
Udstedte obligationer 0,00% 0,00% 12,38%
Efterstillede kapitalindskud 1,40% 5,00% 8,85%

| alt 100,00% 100,00% 100,00%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbank og Alm. Brand Banks arsrapporter 2014.

Her er det interessant at se naermere pa fordelingen af fremmedkapitalen, da prisen for indlan

og anden geeld alt andet lige er lavere end gelden til kreditinstitutter mv. Sterstedelen af

fremmedkapitalen er da ogsa placeret som indlan og anden geeld, og begge banker viser en

flot udvikling i alle arene i analyseperioden, hvilket stemmer meget godt overens med

tendensen i markedet med gget indlan, og kunder der sparer op. Alm. Brand Bank har en

noget hgjere andel af indlan og anden geald end Sydbank, nemlig 88,98% i ar 2014 sat op
imod 66,52% i ar 2014. Ligeledes udger Alm. Brand Banks andel af geeld til kreditinstitutter
mv. ogsa kun 9,62% i ar 2014 mod Sydbanks 28,89% i ar 2014. Over hele analyseperioden

har Alm. Brand Bank dog havet denne andel, mens Sydbank har formaet at seenke den.

AAU1-Aalborg

HD 2. del Finansiel Radgivning
Aalborg Universitet, forar 2015

Side 45 af 125



Speciale Casper Elefsen og Morten Overbeck Larsen 30.04.2015

Procentmaessigt ligger Sydbank pa de efterstillede kapitalindskud ogsa noget lavere end Alm.
Brand Bank, som dog har minimeret denne post i hele analyseperioden. | ar 2014 ligger
Sydbank pa 1,26% mens Alm. Brand Bank ligger pa 1,40%, hvilket er meget teet pa hinanden.
Sydbank har i hele analyseperioden ligget meget stabilt, mens Alm. Brand Bank i ar 2012 og
ar 2013 har haft brug for store efterstillede kapitalindskud. Samtidigt har bade Sydbank og
Alm. Brand Bank reduceret de udstedte obligationer, hvor Sydbank dog i ar 2013 udstedte en
starre post, ligesom Alm. Brand Bank gjorde i ar 2012. Sydbank udstedte disse obligationer i
forbindelse med det nye kapitalkravsdirektiv, og Alm. Brand Bank udstedte dem i forbindelse

med indfrielse af tidligere udstedte obligationer.

Sydbank har i analyseperioden formaet at heeve sin fremmedkapital, primeart fra DKK
109.300 mio. i ar 2013 til DKK 111.100 mio. i ar 2014, hvilket skal ses i lyset at overtagelsen
af DiBa Bank. Alm. Brand Bank derimod har over hele analyseperioden slanket sin
fremmedkapital fra DKK 16.152 mio. i ar 2012 til DKK 12.472 mio. i ar 2014, hvilket
skyldes bankens store afviklingsplan af darlige engagementer.

Til sidst er det interessant at ga ind og se pa fordelingen af renteudgifterne, som fremgar
nedenfor, hvor betalingen for indlan og anden geeld samt den efterstillede kapital vil blive

analyseret neermere.

Tabel 14 — Fordeling af renteudgifter 2014

Renteudgifter (DKK 1.000) \ Sydbank Alm. Brand Bank
Repo med kreditindtitutter mv. 10.000 0
Kreditinstitutter mv. 50.000 1.153
Repo-indlan 1.000 0
Indlan og anden geld 433.000 195.115
Udstedte obligationer 75.000 0
Efterstillede kapitalindskud 27.000 19.074
@vrige renteudgifter 1.000 721
Renteudgifter i alt 597.000 216.063

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbank og Alm. Brand Banks arsregnskaber 2014.

Hvad angar indlan og anden gezld for ar 2014 betalte henholdsvis Sydbank sine kunder
0,59% og Alm. Brand Bank betalte sine kunder 1,76%%. Alts3 betalte Alm. Brand Bank en

veaesentlig stgrre gennemsnitlig rente til sine kunder, end Sydbank.

433.000 100 = 0,59%

73.900.000
3 Renteudgifter pa indl&n og anden geeld — Alm. Brand Bank = ——==>_ « 100 = 1,76%

11.097.443

% Renteudgifter pd indl&n og anden gaeld — Sydbank =
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Ligeledes er det vigtigt at se pa forskellen i de vaesentligt hgjere forrentede efterstillede
kapitalindskud, hvor Sydbank har en andel der er DKK 1.225 mio.* starre end Alm. Brand
Banks i ar 2014. Renteudgifterne forbundet med den efterstillede kapital er for Sydbanks
vedkommende pa DKK 27 mio. sat op imod Alm. Brand Banks pd DKK 19 mio., hvilket
taget den store forskel i den efterstillede kapital i betragtning, en dyr betaling Alm. Brand
Bank har for deres efterstillede kapital.

Andet led

Hajre led derimod er udtryk for omkostninger til egenkapitalen, og her ses en direkte
modsetning i udviklingen for de to pengeinstitutter.

Sydbank har i bade ar 2012 og ar 2013 haft dyrere omkostninger forbundet med egenkapitalen
end Alm. Brand Bank har, nemlig henholdsvis 1,04% i ar 2012 og 1,14% i ar 2013 sat op
imod Alm. Brand Banks pa henholdsvis 0,52% i ar 2012 og 0,83% i ar 2013.

Tabel 15 - WACC, andet led

2014 2013 2012
Sydbank 0,64% 1,14% 1,04%
Alm. Brand Bank 0,97% 0,83% 0,52%

Kilde: Udregnet pa baggrund af de enkelte bankers arsregnskaber (se bilag 4)

Ar 2014 viser pludselig en helt omvendt tendens, hvor Sydbanks omkostninger til
egenkapitalen ligger pa 0,64%, og Alm. Brand Banks ligger pa 0,97%. Udviklingen skal ses i
lyset af Alm. Brand Banks darligere resultater, og Sydbanks enestaende resultat i ar 2014.

For den sunde del af Alm. Brand Bank er WACC ikke udregnet, da der i regnskabet ikke
findes en opdeling af, hvor omkostningerne til henholdsvis kapitalen og egenkapitalen er
placeret. Men det er klart, at i og med Alm. Brand Bank far skaret flere og flere af de darlige

engagementet vaek, jo mindre kapital vil der skulle stilles til radighed for udlansmassen.

6.5 Nedskrivningsprocent
Far finanskrisen var en banks nedskrivninger tet pa en ubetydelig sterrelse, men det &ndrede
sig markant efter krisens indtog, og i dag er nedskrivningerne for mange banker en voldsom

stor post, og en udfordring for at drive et pengeinstitut og levere tilfredsstillende resultater.

%" Forskel pa efterstillet kapitalindskud ar 2014 = kr. 1.400.000.000 — kr. 175.000.000 = kr. 1.225.000.000.
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Nar man arbejder med nedskrivningsprocent er det helt konkret et udtryk for, hvor stor en
procentdel af bankens udlan, man har reserveret til nedskrivning, med forventning om tab.

Nedskrivningsprocenten beregnes pa baggrund af falgende formel:

Arets nedskrivninger x 100

Udlan + garantier + nedskrivninger

Nedskrivningerne pavirker direkte en banks indtjening i resultatopgerelsen og pavirker
dermed ogsa direkte bankens resultat. Det betyder ydermere ogsa, at mange af nggletallene er
direkte pavirket af nedskrivningerne.

Ved planer om et eventuelt opkeb af et andet institut er nedskrivningerne derfor relevant men
i hgj grad ogsa, da nedskrivningerne giver et direkte billede at bankens bonitet af

udlansportefaljen.

Tabel 16 - Nedskrivningsprocent

\ 2014 2013 2012
Sydbank 0,7% 2,3% 2,0%
Alm. Brand Bank 2,1% 2,1% 2,8%

Kilde: Sydbank og Alm. Brand Banks arsrapporter 2012-2014.

Sydbank

Nar man ser pa Sydbank nedskrivningsprocent er det farst og fremmest udviklingen i niveauet
for nedskrivningsprocenten, som er det fremtreedende. | analyseperioden falder
nedskrivningsprocenten i Sydbank fra 2,0% i ar 2012 til 0,7% i ar 2014. En tilfredsstillende
udvikling, iseer efter at nedskrivningsprocenten topper i ar 2013 med hele 2,3%. Den store
nedskrivningsprocent i ar 2013 skyldes pabud fra Finanstilsynet om yderligere nedskrivninger
pa hele DKK 600 mio. efter at have gennemgaet 150 af Sydbanks sterre udlan og nermere
gennemgaet de engagementer, som Sydbank har overtaget fra Tender Bank*®.

Sammenholdt med branchens gennemsnit®® for nedskrivninger udgjorde den i & 2013 0,8%
og dermed er Sydbank over branchens gennemsnit for nedskrivningsprocent. Dog vender
Sydbank udviklingen i ar 2014, hvor nedskrivningsprocenten falder til 0,7%, hvilket ma

vurderes som et acceptabelt niveau.

% Kilde: www.business.dk (1)
% Kilde: Finanstilsynets Markedsudvikling 2013 (offentliggjort maj 2014), side 8.
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Alm. Brand Bank

Alm. Brand Banks niveau for nedskrivningsprocent er i hele analyseperioden fra ar 2012-
2014 pa et utilfredsstillende niveau, idet nedskrivningsprocenten i hele perioden ligger
mellem 2,8% og 2,1%. Dog falder nedskrivningsprocenten i perioden med 0,7%-point, men et
niveau pa 2,1% er meget hgijt, og vidner om Alm. Brand Banks situation med engagementer,
som tynger banken voldsomt.

Den ringe boniteten af Alm. Brand Banks udlansportefglje tydeliggeres derved af
nedskrivningsprocenten, og nar nedskrivningsprocenten ikke kan nedbringes mere i perioden
vidner dette ogsa om, at boniteten er ringe. Derimod viser Sydbank, at de bedre er i stand til at
skabe en mere maerkbar forbedring af nedskrivningsprocenten. Et forhold som ogsa er med til
at underbygge, at Sydbank i sterre grad formar at arbejde med kreditsiden. En gunstig
situation ved et eventuelt opkeb fra Sydbanks side af Alm. Brand Bank.

6.6 Indtjening pr. omkostningskrone

Nar man arbejder med nggletallet indtjening pr. omkostningskrone, arbejder man med
bankens evne til at skabe en indtjening pa baggrund af omkostningssiden. Det betyder ogsa, at
man far et billede af bankens evne til at tilpasse sine omkostninger i forhold til
indtjeningssiden. Nggletallet giver dermed et billede af bankens balance mellem indtjening i
forhold til omkostninger.

Nggletallet indtjening pr. omkostningskrone indeholder bankens samlede indtjening i forhold
til bankens omkostninger, hvoraf nedskrivninger og kurreguleringer ogsa er indeholdt.

Formlen for indtjening pr. omkostningskrone er defineret herunder:

Indtjening

Omkostninger = Indtjening pr.omkostningskrone

Det er selvfalgelig givet, at for at drive en sund forretning, sa skal den samlede
indtjeningsside veere stgrre end den samlede omkostningsside indeholdende bankens
nedskrivninger og kursreguleringer. Det er derfor en selvfalge, at nggletallet indtjening pr.
omkostningskrone skal vaere over DKK 1.
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Tabel 16 — Indtjening pr. omkostningskrone

| 2014 2013 2012
Sydbank 1,39 1,04 1,14
Alm. Brand Bank 0,56 0,38 0,42

Kilde: Sydbank og Alm. Brand Banks arsrapporter 2012-2014.

Indtjening pr. omkostningskrone er et vigtigt nggletal, og det er bade let overskueligt og

interessant at kigge pa, hvor meget man far ud af forretningen, hver gang man bruger DKK 1.

Sydbank

For Sydbanks vedkommende drives der pa baggrund af dette nggletal, en god forretning.
Sydbank har i analyseperiode fra ar 2012 til ar 2014 formaet at have sin indtjenings pr.
omkostningskrone fra DKK1,14 i ar 2012 til DKK 1,39 i ar 2014.

Sydbank har ganske enkelt i den samlede analyseperiode formaet at tjene flere penge, men i ar
2013 faldt indtjening pr. omkostningskrone en smule fra DKK 1,14 til DKK 1,04, hvilket
skyldes ekstraordinere store nedskrivninger i 4. kvartal, ligesom overtagelsen af DiBa Bank
udgjorde en omkostning i overtagelsesaret.

Ar 2014 derimod skiller sig markant ud med DKK 1,39 i indtjening hver gang der bliver brugt
DKK 1. Den markante stigning skal ses i lyset af en bedre basisindtjening, lavere

nedskrivninger samt synergieffekter ved overtagelsen af DiBa Bank.

Alm. Brand Bank

I nggletallet, indtjening pr. omkostningskrone ses det klart, at Alm. Brand Bank har sine
udfordringer med i det hele taget at skabe et resultat. | analyseperioden fra ar 2012 til ar 2014
har de dog udviklet sig positivt fra DKK 0,42 til DKK 0,56, hvilket indikerer at de blot taber
feerre penge pr. brugt omkostningskrone end tidligere.

I hele analyseperioden har nggletallet veeret under DKK 1, hvilket er meget ringe, og de
darlige resultater skyldes primart de meget store nedskrivninger pa de aktiviteter, som Alm.
Brand Bank er i gang med at afvikle.

Ledelsen i Alm. Brand Bank har en plan om, at indtjeningen pr. omkostningskrone skal
forbedres til DKK 1,10 allerede i ar 2016, hvilket skal lykkedes ved en stigende

basisindtjening samt en kraftig reduktion i nedskrivninger og fundingomkostninger.
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6.7 Delkonklusion

Af nggletalsanalysen fremgar klart styrker og svagheder for henholdsvis Alm. Brand Bank og
Sydbank. Begge banker har i analyseperioden fra ar 2012-2014 veeret inde i en god udvikling,
men kommer fra vidt forskellige niveauer. Alm. Brand Bank har stadig udfordringer med

negative resultater, mens Sydbank i stor stil fortsaetter med gode resultater.

Alm. Brand Banks forrentning af egenkapitalen er negativ, grundet de darlige resultater.
Sydbank derimod markerer sig med en god forrentning af egenkapitalen, ligeledes set i
forhold til markedet. ROE for Alm. Brand Banks fortsaettende aktiviteter er dog positiv i ar
2014. Et afgerende signal i forhold til Sydbanks eventuelle opkab.

Forrentningen af aktiverne er for Alm. Brand Bank ogsa negativ, mens Sydbank udviser en
god forrentning af aktiverne, ogsa set i forhold til markedet. Isoleret set pa Alm. Brand Banks
forseattende aktiviteter, gar Alm. Brand Bank det ligeledes positivt i ar 2014.

ICGR udtrykker som navnt, evnen til at gge egenkapitalen ved egen virkning, og her ses
samme udvikling som i ROA for Alm. Brand Bank, men da Sydbank har udbetalt udbytte,
forringes deres nggletal hvad angar ICGR.

Betalingen for fremmedkapitalen udtrykkes ved udregningen af WACC, og her har Alm,
Brand Bank en markant dyrere betaling for fremmedkapitalen, end bade Sydbank og
markedet i gvrigt. Sydbank ligger pa niveau med markedet, og gor det ogsa pa denne front
ganske godt.

Nedskrivningsprocenten er for begge banker faldende, og der ses her en Kklar tendens til, at der
er kommet mere fokus og styr pa dette omrade.

Endeligt markerer Alm. Brand Bank sig qua darligere resultater negativt pa indtjening pr.
omkostningskrone, men har over analyseperioden forbedret sig, ligesom pa de gvrige
nggletal. Dette nggletal skal over DKK 1, ligesom Sydbank i hele analyseperioden opererer
med, og faktuelt tjener DKK 1,39 hver gang der bruges DKK 1.

Alt i alt udvikler begge pengeinstitutter sig godt i analyseperioden, men der er ingen tvivl om,
at Sydbank er et markant stgrre og mere velpolstret pengeinstitut end Alm. Brand Bank, som

keemper for at opna et positivt resultat indenfor overkommelig fremtid.
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7. Kapitalforhold

Skeerpede krav til kapitalforhold via nye direktiver har sat stor fokus pa sammensztning af
basiskapital og solvens for hele landets pengeinstitutter, hvilket ogsa er gennemgaet tidligere i
opgaven under afsnit 4.6 CRD IV. Krav til kapitalforhold som skerpes yderligere de

kommende ar.

7.1 Basiskapital og solvens

Ved et eventuelt opkeb fra Sydbanks side af Alm. Brand Bank, er det yderst relevant at se pa
de to bankers kapitalforhold. For begge banker er det selvfalgelig afgarende, at de begge kan
overholde de skeerpede krav, som allerede er indfert, men skerpes yderligere i de kommende
ar. For Sydbanks vedkommende handler det derudover om, hvor godt rustet de er
kapitalmaessigt i forhold til at patage sig et opkeb af Alm. Brand Bank. Det pavirker
naturligvis ogsa Sydbank, hvor godt rustet Alm. Brand Bank er, hvis opkgbet bliver en

realitet.

Nedenfor af tabel 17 er Sydbanks kapitalforhold udregnet*.

Tabel 17 — Basiskapital og solvens for Sydbank

Kapitalforhold (DKK 1.000) 2014 2013 2012

Basiskapital 11.596.000 11.430.000 11.305.000
Egentlig kernekapital 10.101.000 9.722.000 9.854.000
Hybrid kernekapital 1.108.000 1.547.000 1.387.000
Supplerende kapital 112.000 125.000 0
Kernekapital 11.321.000 11.394.000 11.241.000
Risikovagtede poster 72.467.000 72.749.000 71.170.000
Kernekapitalsprocent 15,62% 15,66% 15,79%
Egentlig kernekapitalsprocent 13,94% 13,36% 13,85%
Solvensprocent 16,00% 15,71% 15,88%
Individuel solvensopggrelse 10,40% 10,00% 8,90%
Over-/underdeakning 5,60% 5,71% 6,98%

Kilde: Egen tilvirkning pba. beregninger — se bilag5

Sydbank opererer i hele analyseperioden med en god solvensoverdakning, men fra ar 2012 til
ar 2013 ses et stort fald i solvensoverdekningen, hvilket bland andet skyldes store

nedskrivninger samt overtagelse af DiBa Bank. Fra ar 2013 til ar 2014 ses en minimal

“% Se hilag 5 for udregninger af Sydbanks kapitalforhold.
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@ndring, og Sydbank formar altsa at opretholde en flot solvensoverdakning, selvom der ar for

ar stilles starre krav til den individuelle solvensopgerelse for Sydbank.

Sydbanks kernekapital bestar hovedsageligt af egentlig kernekapital, suppleret af en mindre
del hybrid kernekapital samt supplerende kapital. Den egentlige kernekapital udger hele
87,11% af basiskapitalen. Da der som tidligere navnt stilles starre og stere krav til kvaliteten
af kapitalen, hvor egentlig kernekapital i langt sterre grad skal vare den barende kapital for
pengeinstitutterne, er Sydbank rigtigt godt stillet, og lever fuldt op til kravene.

Af tabel 17 fremgar det klart, at Sydbank i hele analyseperioden fra ar 2012 til ar 2014 formar
at ligge Kklart over de lovmaessige krav ifalge CRD IV pa 4,5% + de to buffere pa 5%, altsa i
alt 9,5% for den egentlige kernekapitalsprocent. Her ligger Sydbank i hele analyseperioden pa
niveauet 13,90% og er dermed klar til de fremtidige stramninger.

Hvis det individuelle solvenskrav i ar 2014 pa 10,40% samtidig tillegges 5%, giver det et
samlet solvenskrav ved den fulde udfasning af CRD IV pa 15,40%. Sydbank vil pa baggrund
af ar 2014 tallene stadig have en overdeaekning pa 0,60%.

Der skal dog tages hgjde for, at den hybride kernekapital, hvor der er incitament for at indfri
lanet, ikke kan medregnes lengere end til udgangen af ar 2017. Derved vil Sydbanks solvens
falde set i forhold til ar 2014 tal, men ud fra nuveerende indtjening, vil en konsolidering i de
fremtidige ar medvirke positivt til en gget egentlig kernekapital.
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Nedenfor af tabel 18 er Alm. Brand Banks kapitalforhold udregnet*.

Tabel 18 — Basiskapital og solvens for Alm. Brand Bank

Kapitalforhold (DKK 1.000)

Basiskapital 1.543.143 1.757.146 1.972.014
Egentlig kernekapital 1.433.068 1.360.181 648.386
Hybrid kernekapital 175.000 400.949 1.030.108
Supplerende kapital 0 300.000 400.000
Kernekapital 1.608.068 2.061.130 2.078.494
Risikoveegtede poster 8.677.366 9.564.520 10.646.727
Kernekapitalsprocent 18,53% 21,55% 19,52%
Egentlig kernekapitalsprocent 16,52% 14,22% 6,09%
Solvensprocent 17,78% 18,37% 18,52%
Individuel solvensopgerelse 14,40% 14,20% 15,70%
Over-/underdakning 3,38% 4,17% 2,82%

Kilde: Egen tilvirkning pba. beregninger — se bilag5

Alm. Brand har valgt at gere brug af det sdkaldte FICOD 11 direktiv om finansielle
konglomerater, som ligesom CRD IV er et direktiv der skal veere med til at udelukke og
forebygge risici for den finansielle sektor.

Alm. Brand er et finansielt konglomerat, hvilket betyder at der er tale om en koncern med
aktiviteter inden for minimum to finansielle sektorer, hvor den ene aktivitet skal veere pa
forsikringsomradet. Direktivet skal veere med til at sikre, at finansielle konglomerater som
Alm. Brand, er underlagt samme krav og tilsyn, og at eventuelle huller i tilsynet, som
utilsigtet er opstaet med tidligere @ndringer i sektorspecifikke direktiver, lukkes. Mere
specifikt prgver man med direktivet at fjerne de potentielle risici der kan opsta. Det kan blandt
andet veere risici for regnskabsmaessig anvendelse af samme kapital flere gange, nemlig
koncernrisici, forvaltningskompleksitet og interessekonflikter, som kan opstd nar man

kombinerer flere enheder indenfor samme koncern.

Alm. Brand Bank har sammenlignet med Sydbank, en markant mindre solvensoverdakning. |
analyseperioden er selve solvensprocenten faldet fra 18,52% i ar 2012 til 17,78% i ar 2014,
mens solvensoverdakningen er steget fra 2,82% i ar 2012 til 3,38% i ar 2014. Dette skyldes at
Alm. Brand Bank har formaet at slanke deres balance, og derfor er deres krav i forhold til den

individuelle solvensopggrelse ogsa faldet i analyseperioden.

! Kilde: Se bilag 5 for udregninger af Alm. Brand Banks kapitalforhold.
*2 Kilde: www.oim.dk (@konomi- og Indenrigsministeriet) (1)
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Ligesom for Sydbank, bestar Alm. Brand Banks kernekapital ligeledes af egentlig
kernekapital, suppleret af en mindre del hybrid kernekapital. Alm. Brand Bank har i ar 2014
ingen supplerende kapital, og har indfriet en stor del af deres hybride kernekapital, hvorfor
den egentlige kernekapital udger hele 92,87% af basiskapitalen. Kapitalmassigt har Alm.
Brand Bank udviklet sig serdeles positivt i analyseperioden, hvilket kun har kunnet lade sig
gere via store indskud fra Alm. Brand koncernen. Senest har koncernen i februar ar 2014
indskudt DKK mio. 400*°. Alm. Brand Bank lever derfor ligesom Sydbank, fuldt op til
kravene pa de 9,5% for den egentlige kernekapitalsprocent med hele 16,52% i ar 2014.

Her tilleegges det individuelle solvensbehov pa 14,40% i ar 2014 ligeledes 5%, hvilket giver
19,40% sat op i mod Alm. Brand Banks solvensprocent pa 17,78%. Dette giver en
solvensmassig underdekning pa 1,62%, og hvilket skyldes det hgje individuelle

solvensbehov.

7.2 Likviditet

Som naevnt i afsnit 4.4 Tilsynsdiamanten, er likviditeten et af de centrale omrader i forhold til
de krav, som stilles til de danske pengeinstitutter. Af tilsynsdiamanten fremgar kravene til
likviditet, hvor bankerne skal have en likviditetsoverdakning pa over 50%.

Af nedenstdende tabel 19 fremgar likviditetsoverdaekningerne for bade Sydbank og Alm.
Brand Bank, hvor der er taget hgjde for kravet pa 50%, saledes tabellen udelukkende viser

selve overdakningen.
Tabel 19 — Likviditetsoverdaekning

\ 2014 2013 2012
Sydbank 142,20% 179,80% 127,40%
Alm. Brand Bank 322.00% 201,60% 248,70%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbank og Alm. Brand Banks arsrapporter 2014,

Begge banker ma siges at have en fin likviditetsoverdakning i hele analyseperioden fra ar
2012 til &r 2014. Alm. Brand Bank har fra ar 2012 til ar 2013 et lille fald fra 248,70% til
201,60%, men stiger til hele 322,00% i ar 2014. Sydbank derimod stiger fra ar 2012 fra
127,40% til 179,80% i ar 2013, for til sidst at falde til 142,20% i ar 2014.

Ud fra disse niveauer med overdakninger pa henholdsvis 142,20% for Sydbank, og 322,00%

for Alm. Brand Bank, vil de to banker ikke fa problemer med likviditeten.

* Kilde, Alm. Brand Bank arsrapport 2014 side 20
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Som tidligere navnt i afsnit 4.4 Tilsynsdiamanten, er likviditetsproblemer dog heller ikke
lzengere en problemstilling blandt de danske banker. Tveertimod ses der i gjeblikket meget
store likviditetsoverdaekninger for langt de fleste pengeinstitutter.

Likviditet og likviditetsoverdaekningen vil derfor ikke blive behandlet neermere her i specialet.

7.3 Delkonklusion

Bade Alm. Brand Bank og Sydbank viser i hele analyseperioden tilfredsstillende og gode tal
for henholdsvis kapital- og likviditetsforhold.

Det skal dog for Alm. Brand Banks vedkommende tages med et gran salt, da selve Alm.
Brand Koncernen har indskudt store summer penge i banken, for at redde de ringe resultater.
Som sagt klarer begge banker sig godt i analyseperioden, og viser solide overdakninger
solvensmaessigt, og likviditetsmassigt. Men hvis der tages forbehold for det nye CRD IV
direktiv, og de stramninger der falger med, sa vil Alm. Brand Bank ud fra nuveerende niveau
tillagt stramningerne, ikke kunne leve op til de solvensmassige krav.

Sydbank derimod ligger med sa solid en overdakning, at de ved den samme opgarelse, stadig
ud fra nuveaerende niveau vil have en lille solvensmassig overdakning ved den fulde
indfasning af CRD IV kravene.

Likviditetsmaessigt er overdekningerne sa store, at der overhovedet ikke vil vare tale om
problemer pa dette omrade, som tingene ser ud pa nuveerende tidspunkt.
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8. Fusion

Pa baggrund af de forrige afsnit, kan vi pa nuverende tidspunkt konkludere, at Sydbank og
Alm. Brand Bank star i to vidt forskellige situationer og med hver deres udfordringer.

Det geelder bade gkonomisk men ogsa med hensyn til, hvilke visioner og mal, som Sydbank

og Alm. Brand Bank har for fremtiden pa kort og lang sigt.

Sydbank har gennem flere artier markeret sig med en raekke opkeb, og markerer sig med
baggrund i de seneste ar med fornuftige gkonomiske nggletal. Sydbank star sterkt gkonomisk
herunder driftsmassigt og solvensmaessigt, og har med baggrund i visionen indtil ar 2016 den
plan, at driften yderligere skal forbedres markant.

Derimod er Alm. Brand Bank i en helt anden situation, hvor der er stor fokus pa driften, som
er rettet i to vinkler, nemlig med fortsaettende aktiviteter og aktiviteter under afvikling.

Det udmarker sig ogsa i, som det fremgar af ovenstaende afsnit, at Alm. Brand Bank ikke
leverer tilfredsstillende nggletal. Det geelder bade med hensyn til driften men ogsa

solvensmeessigt.

Ved et eventuelt opkeb af Alm. Brand Bank vil Sydbank vare det fortseettende pengeinstitut.
Selve opkabet vil medfare en reekke nye forhold, men vil ogsa skabe synergieffekter, som
direkte vil pavirke driften af Sydbank efter et eventuelt opkab.

Pa baggrund af ovenstaende analyse vil vi opstille men ogsa male de synergieffekter, som
Sydbank har mulighed for at opnda ved et eventuelt opkeb af Alm. Brand Bank.
Synergieffekterne vil munde ud i en ny fiktiv resultatopgerelse og balance, som igen vil
pavirke Sydbanks solvensmaessige situation efter det eventuelle opkab.

Pa baggrund heraf vil vi komme med vores anbefaling af, hvorvidt det for Sydbanks

aktionzrer vil veere fordelagtigt at opkebe Alm. Brand Bank.

8.1 Resultatopgerelse og balance

Pa baggrund af analysen indtil videre, er det muligt at udarbejde en ny resultatopgarelse,
hvoraf det er muligt at analyse konsekvenserne af et opkab af Alm. Brand Bank.

Nedenfor fremgar Sydbank og Alm. Brand Banks nuvarende resultatopgerelser for ar 2014.

”Ren fusion” i kolonne tre deekker over, hvis man slar de to bankers resultatopgerelser direkte
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sammen. Denne opgarelse anvendes ikke yderligere i analysen, men fungerer udelukkende
som mellemled til den endelige resultatopgarelse efter opkabet.

Derimod udger “fusion” i kolonne fire den nye resultatopgerelse, som er udarbejdet pa
baggrund af en raekke overvejelser og narmere analyse pa baggrund af de forrige afsnit.
Resultatopgerelsen 1 ”fusion” bygger altsd pd de forn@vnte synergieffekter, som er uddybet
under nedenstaende tabel 20 i de efterfalgende noter. Ved de poster, hvor der ikke fremgar
noter, antages det, at niveauet fra ren fusion er retvisende og derfor ogsa anvendt under

”fusion”.

Tabel 20 — Resultatopggrelse ved fusion

Sydbank Alm. Brand

Ren fusion Fusion

Resultatopggrelse

(DKK 1.000)

2014*

Bank 2014*

Renteindtaegter 3.345.000 450.453 3.795.453 3.795.453
Renteudgifter 597.000 216.063 813.063 805.861
Nettorenteindteegter 2.748.000 234.390 2.982.390 2.989.592
Udbytte af aktier mv. 42.000 1.117 43.117 43.117
Gebyrer og provisionsindtegter 1.750.000 174.224 1.924.224 1.924.224
Afgivne gebyrer og provisioner 238.000 23.579 261.579 261.579
Netto rente- og gebyrindtzaegter 4.302.000 386.152 4.688.152 4.695.354
Kursreguleringer 391.000 -162.333 228.667 350.000
Andre driftsindtegter 31.000 143.865 174.865 174.865
Udgifter til personale og adm. 2.505.000 395.720 2.900.720 2.725.867
Af- og nedskrivninger 95.000 91.342 186.342 186.342
Andre driftsudgifter 120.000 36.168 156.168 156.168
Nedskrivninger 692.000 140.742 832.742 542.986
Resultat af kapitalandele 7.000 4.017 11.017 11.017
Resultat far skat 1.319.000 -292.271 1.026.729 1.619.873
Skat 267.000 -144.210 122.790 300.000
Resultat efter skat 1.052.000 - 148.061 903.939 1.319.873

Kilde: Egen tilvirkning (*jf. arsregnskaber 2014)

Note 1 — Renteindtagter

Der kan flyttes rundt bland bankens indlan, hvorved der kan opnas en gkonomisk optimering.
Her teenkes pa, at der kan flyttes rundt mellem kassebeholdning og obligationer til dagsveerdi.
Der er dog tale om en eventuel minimal optimering, hvorfor der i den nye resultatopgarelse er
medtaget de samlede renteindtaegter fra badde Sydbank og Alm. Brand Bank uden medtagen af

den eventuelle gevinst herved.

Note 2 — Renteudgifter
Ved renteudgifterne medregnes en besparelse pa DKK 7.201.650. Denne besparelse hanger

sammen med Alm. Brand Banks hybridkapital. Alm. Brand Bank har, som tidligere navnt her

AAU1-Aalborg HD 2. del Finansiel Radgivning Side 58 af 125

Aalborg Universitet, forar 2015



Speciale Casper Elefsen og Morten Overbeck Larsen 30.04.2015

i specialet, i foraret ar 2014 indfriet den sidste statslige hybride kernekapital, som blev udstedt
af Bankpakke Il. Ud over bankens egenkapital er kapitalgrundlaget suppleret af hybridkapital,
som oprindeligt har lydt p& DKK 175 mio., men pr. 31.12.2014 udgjorde DKK 123 mio.*.
Den hybride kernekapital blev optaget i oktober ar 2006, og hvor rentesatsen for den hybride
kernekapital i de forste ti &r lyder pa 5,855%".

Ved Sydbanks opkeb af Alm. Brand Bank antager vi, at Sydbank “rydder op” og dermed
indfrier den hybride kernekapital. Dette til dels ud fra, at der opnas en rentebesparelse men til
dels ogsa ud fra, at den hybride kernekapital jf. CRD IV kun kan medregnes frem til
udgangen af ar 2016.

Ved indfrielse af den hybride kernekapital opnas en rentebesparelse pa DKK 7.201.650
svarende til 5,855% af DKK 123 mio.

Note 3 — Gebyrer og provisionsindtegter

Niveauet for gebyrer og provisionsindtegter ved ren fusion medregnes uzgndret ved fusion.
Nar man ser pa niveauet for gebyrer og provisionsindtegter for Sydbank og Alm. Brand
Bank, formar begge banker nogenlunde at inddrive samme niveau. | forhold til netto gebyr-
og renteindtegter udger gebyrer og provisionsindtegter for Sydbank og Alm. Brand Bank

henholdsvis ca. 40% og ca. 45%. Niveauet ved ren fusion er derfor viderefart til fusion.

Note 4 — Kursreguleringer

| forbindelse med kursreguleringer ses det tydeligt af arsrapporterne 2014 for begge banker, at
Sydbank og Alm. Brand Bank har hver sin strategi.

Sydbank har i ar 2014 et sterre plus for kursreguleringer, som skyldes, at Sydbank har en
stgrre beholdning i obligationer, hvilket ogsd indgar i Sydbanks likviditetsberedskab*. Det er
primert obligationsbeholdningen, som er med til at give positive kursreguleringer, men
Sydbanks aktiebeholdning er ogsa medvirkende til at bidrage positivt hertil.

Alm. Brand Bank har et stgrre minus som fglge af tab pa bankens obligationsbeholdning, hvor
en stor del har veeret placeret i obligationer med hgj kuponrente, og som fglge af
Igbetidsforkortelser har det medfert negative kursreguleringer. Derudover har Alm. Brand

Bank haft tab pé rentekontrakter sdsom terminsforretninger, optioner og renteswaps*’.

* Kilde: Alm. Brand Bank, Risikorapport 2014, side 12.

** Kilde: Alm. Brand Bank, Arsrapport 2014, side 61.

“® Kilde: Sydbank, Arsrapport 2014, side 58.

" Kilde: Alm. Brand Bank, Arsrapport 2014, side 13, 49 og 75.
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Ved Sydbanks opkgb antager vi, at det bliver Sydbanks nuveerende strategi, som ogsa
fremadrettet efter opkeber, bliver den dominerende. Derfor antager vi, at kursreguleringer
udger DKK 350 mio., hvilket er en smule under Sydbanks kursreguleringer for ar 2014. Dette
skyldes hensynet til, at Sydbank ved opkeb af Alm. Brand Bank overtager rentekontrakterne.

Note 5 — Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration er en af de helt store poster, hvor Sydbank ved opkab
af Alm. Brand Bank kan opna store synergieffekter. Det betyder, at der netop her kan opnas

store gkonomiske gevinster og dermed forbedre driften.

Ved Sydbanks opkgb af Alm. Brand Bank ses det ved prasentation af Sydbank og Alm.
Brand Bank, at Alm. Brand Bank har filialer i preecis samme byer som Sydbank. Med den
antagelse, at man samler personalet fra Alm. Brand Bank i Sydbanks eksisterende filialer, vil
det primart veere radgivere, som skal flyttes med over, og til dels kundemedarbejdere.
Sydbank har i forvejen en velfungerende “motor” i form af produktionscenter, primeert
beliggende i Aabenraa og sekundaert i servicecentre fordelt rundt om i landet.

Det er derfor vores vurdering, at Sydbank i forvejen er gearet til at handtere en stor del af de
opgaver, som fglger med opkabet.

Derudover handteres Alm. Brand Banks afviklingsportefalje af ca. 25 medarbejdere®. Nar
planen er, at engagementerne skal afvikles, kan disse med fordel samles i Sydbanks
hovedkreditafdeling i Aabenraa og eventuelt suppleres med en lille del af den nuvarende
medarbejderstab, som handterer engagementerne. Sydbank har med baggrund i deres
regnskaber og med Vision 2016 vist, at de har kompetencerne til at kunne héandtere og
optimere kredithandtering. Som med produktionen har Sydbank ogsa pa kreditomradet
“kroppen” til at kunne héndterer og stille ressourcer til radighed.

Der kan derfor argumenteres for at der skal ske afskedigelser. Ser man pa andre opkegb og
fusioner, sa ligger procentsatsen for afskedigelser i niveauet 10-20%. Ved fusionen til starten
p& Jutlander Bank blev der afskediget personale svarende til 10%*°, og ved Nordjyske Banks
opkab af Narresundby Bank er der planer om afskedigelse af 50 mand svarende til lidt mere

end 20% af Ngrresundby Banks personale™.

*8 Kilde: Alm. Brand Bank, Arsrapport 2014, side 9.
* Kilde: www.business.dk (2)
%0 Kilde: www.finansforbundet.dk (1)
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Pa den baggrund samt at alle Alm. Brand Banks afdelinger ligges ind under Sydbanks
nuveerende filialnet, afviklingsportefaljen centraliseres i Sydbanks hovedkontor og at
Sydbank har motoren i form af velfungerende produktion, antager vi at der skal afskediges
25% af Alm. Brand Banks nuvarende personale.

Jf. Alm. Brand Banks arsrapport 2014 har Alm. Brand Bank 258 ansatte og
personaleudgifterne udgjorde DKK 191.410.000. Uden narmere hensynstagen til lgntrin og
lignende men med udgangspunkt i en generel besparelse pa 25% vil besparelsen pa
personaleudgifter udgere DKK 47.853.000 svarende til ca. 65 ansatte.

Herudover antages det, at der ved Sydbanks opkeb sker synergieffekter pa direktions- og
bestyrelsesniveau. Her udger udgifterne til lgnninger henholdsvis DKK 3.308.000 og DKK
1.280.000. Vi antager at Sydbank ved opkgbet ikke udvider direktionen eller bestyrelsen, da
det med udgangspunkt i Sydbanks nuvarende starrelse ikke er en ngdvendighed. Af hensyn
til muligheden for at nuverende direktion fortsatter i andre stillinger efter opkebet, antager vi
en besparelse hertil pA DKK 2.000.000.

Pa personalesiden er der dermed store synergieffekter at hente ved opkeb af Alm. Brand
Bank. En anden stor synergieffekt under personale og administration er udgifterne til Alm.
Brand Banks filialnet.

Som nevnt ovenfor har Sydbank filialer i samme byer som Alm. Brand Bank. Sydbank har
som hovedregel stgrre afdelinger, hvorfor det antages, at Alm. Brand Banks nuverende
filialer lukkes og leegges ind under Sydbanks eksisterende filialer. P& den made vil Sydbank
opna stor synergieffekt og driftsbesparelse pa udgiften til husleje.

Alm. Brand Banks filialer er alle baseret pa lejemal, hvor udlejer er Alm. Brand
Ejendomsinvest A/S®. Ses der bort fra eventuelle langtidskontrakter, vil der kunne opnas
betydelige driftsbesparelser ved at huslejen falder bort.

Jf. Alm. Brand Banks arsrapport 2014 udggr gvrige administrationsudgifter herunder blandt
andet husleje DKK 200 mio. Anslaet at huslejen samt andre udgifter forbundet med
filialnettet udger ca. halvdelen, opnas en driftsbesparelse pa DKK 100 mio. ved

synergieffekter pa filialnettet.

*! Kilde: Alm. Brand Bank, Arsrapport 2014 og www.tinglysning.dk (1) (tingbogstreek pa filialernes adresser).
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Af de DKK 200 mio under gvrige administrationsudgifter er en starre del af belgbet forbundet
med bankens datacentral. Ser man pa Sydbanks udgifter til IT, udger disse nesten 25% af de
gvrige administrationsudgifter.

Sydbank og Alm. Brand Bank anvender begge Bankdata som IT-leverander ®?. Ved
filialsammenlaegning vil der kunne opnas en besparelse vel vidende, at udgifter til IT til dels
vil stige tilsvarende i Sydbanks eksisterende afdelinger, hvor der sker sammenlegning og
hvor flere ansatte samles. Der opnas derfor kun en delvis besparelse. Ud fra at IT i Sydbanks
regnskab udgar 25% af de gvrige administrationsudgifter, anslar vi derfor en delvis besparelse
til IT, herunder til Bankdata, pA DKK 25 mio svarende til 12,5% af Alm. Brand Banks

nuveerende udgifter til gvrige administrationsudgifter.

Samlet set opnas der pa personale og administration synergieffekter og driftsmassige
besparelser pd DKK 174.853.000, fordelt med DKK 147.853.000 pa personale og
administration herunder ogsa pa udgifter til filialnet, DKK 2.000.000 pa direktion og
bestyrelse samt DKK 25.000.000 pa IT-omradet herunder ogsa samarbejdet med Bankdata.

Note 6 — Nedskrivninger

Nedskrivninger er som fer nevnt et meget stort fokusomrade for bade Sydbank og Alm.
Brand Bank. Sydbank arbejder ud fra deres Vision 2016, hvoraf det fremgar at et af malene er
faldende nedskrivninger. Det er ogsa malet for Alm. Brand Bank, men hvor de omvendt
kemper med engagementerne under afvikling.

Med Sydbank som det fortseettende pengeinstitut er det uden tvivl Sydbanks Vision 2016,
som stadig skal feres ud i livet. Samtidig har Alm. Brand Bank nedskrevet meget store
summer igennem de seneste ar. Med en klar strategi om faldende nedskrivninger, antager vi,
at Sydbank fortsetter den flotte udvikling pa nedskrivningsprocenten. Sydbanks
nedskrivningsprocent er som far naevnt udviklet sig fra niveauet omkring 2% til et niveau pa
0,7% i ar 2014. Med overtagelse af Alm. Brand Bank antager vi, at udviklingen fortsatter,
dog i et mere beskedent omfang, hvorfor vi antager nedskrivningsprocenten udger 0,6% efter
opkabet.

*2 Kilde: www.bankdata.dk (1)
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Den nye nedskrivningsprocent er udregnet efter udlansportefaljen i den nye balance, som vil
fremgar herunder. Med en ny nedskrivningsprocent pa 0,6% vil nedskrivningerne udger DKK
542.986.000°%. Et niveau som er lidt under Sydbanks nedskrivninger for ar 2014.

Note 8 — Skat

Skat er anslaet til DKK 300 mio., idet vi antager et nogenlunde samme forhold mellem
Sydbanks resultat far skat og selve skatten for ar 2014. At vi ikke antager, at skatten skal stige
mere begrundes ogsa med, at Alm. Brand Bank i form af negative resultater ikke i samme
omfang betaler skat. Endeligt falder selskabsskatten til 23,5% i ar 2015, hvorfor skat ved den
endeligt fiktive resultatopgerelse er anslaet til DKK 300 mio.

Samlet set opnar Sydbank efter opkebet af Alm. Brand Bank et resultat pA DKK 1.320 mio.
mod et resultat p& DKK 1.052 for Sydbank i ar 2014.

Det er primart de store synergieffekter pd personale og administration herunder ogsa
filialnettet, som bidrager til det ggede resultat. Derudover er fastholdelsen og troen pa
Sydbanks Vision 2016 med til at bidrage i form af en stadig faldende nedskrivningsprocent.
For Sydbanks nye resultatopgerelse efter opkabet af Alm. Brand Bank, vurderer vi resultatet

som veerende tilfredsstillende.

| bilag 6 — Balance (efter fusion), ses den nye balance ved Sydbanks opkeb af Alm. Brand
Bank. Den nye balance er tilpasset efter de sndringer, som vi tidligere har behandlet. Det
drejer sig blandt andet om indfrielse af hybrid kapital i Alm. Brand Bank men ogsa med

overfarsel af det farnavnte overskud, som vi er kommet frem til inklusiv udbytte heraf.

8.2 Nggletal for fusionen

Netop pa baggrund af den nye balance for Sydbank, men ogsa den fgrnzvnte udarbejde
resultatopgarelse, er det muligt at beregne nye nggletal, og hvor det ud fra disse nagletal er
muligt nermere at vurdere, om opkegbet af Alm. Brand Bank vil vere fordelagtigt for
Sydbanks aktionerer.

Som ved analysen af henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank isoleret set hver for sig, sa

anvendes igen de samme nggletal ved analysen for fusionen. Det vil sige, at analysen bygger

>3 Udregnet p& baggrund af den nye balance (se bilag 6). Nedskrivningsprocent 0,6% af samlet udl&n og
tilgodehavender.

AAU1-Aalborg HD 2. del Finansiel Radgivning Side 63 af 125
Aalborg Universitet, forar 2015



Speciale Casper Elefsen og Morten Overbeck Larsen 30.04.2015

pa nggletallene ROE, ROA, ICGR, WACC, nedskrivningsprocent samt indtjening pr.

omkostningskrone.

Nedenfor ses de nye udregnede tal for fusionen. Samtidig ses de tidligere beregnede nggletal
for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank. Desuden fremgar beregnede negletal for ’ren
fusion” for pa den made at have det optimale sammenligningsgrundlag i forhold til ’fusion”,
hvor der tages hgjde for synergieffekter herunder ogsa vores vurderinger og forbehold. De

enkelte udregninger ses af bilag 7 — Beregning af nggletal for fusion.

Tabel 21 — Nagletal for fusion

Nggletal for fusion Sydbank (2014) | Alm. Brand Bank Ren fusion
(2014)

ROE 9,30% -8,49% 6,92% 9,54%
ROA 0,69% -1,03% 0,54% 0,79%
ICGR 4,65% -8,49% 2,82% 4,68%
Farste led, WACC 0,32% 1,13% 0,39% 0,39%
Andet led, WACC 0,64% 0,97% 0,67% 0,71%
WACC 0,95% 2,10% 1,06% 1,10%
Nedskrivningsprocent 0,70 2,10 0,92% 0,60%
Indtjening pr. omk.krone 1,39 0,56 1,25 1,45%

Kilde: Egen tilvirkning pba. udregninger i bilag 7

Som det ses af ovenstdende udregninger for »fusion” i tabel 21, s4 vil et opkgb af Alm. Brand
Bank pavirke de nye nggletal. Da det er Sydbank, der er opkgber, er det naturligt at
sammenholde nggletallene for fusion med nggletallene for Sydbank fer opkabet.

Dette skyldes ogsa, at som aktionar i Sydbank, skal opkgbet kunne pavirke nggletallene
positivt og hvis ikke, sa skal der som minimum vere udsigt til, at et opkeb pa laengere sigt vil

veere indtjeningsgivende.

ROE samt ROA vil blive pavirket marginalt positivt i form af beskedne stigninger i
nggletallene. Den beskedne stigning skyldes et forbedret resultat i fusion i forhold til
Sydbanks resultat i ar 2014. Det forbedrede resultat skyldes igen, at synergieffekterne slar
igennem primaert pa omkostningssiden, men ogsa strategien om faldende nedskrivninger, er
med til at pavirke fusionens resultat i positiv retning. Forhold som samlet set er med til at
pavirke ROE og ROA.

Som aktionar i Sydbank, kan man dog vere kritisk overfor, at ROE og ROA ikke stiger mere

ved et opkeb, idet Sydbank i forvejen har en klar strategi om at nedskrivningerne skal
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nedbringes markant indtil ar 2016. Ved et opkeb af Alm. Brand Bank vil man overtage nye og
store nedskrivninger. Opkgber man ikke Alm. Brand Bank, er det klart, at Sydbank i langt
hgjere grad opfyldes sin strategi i forhold til nedskrivninger. Ved et opkeb med overtagne
nedskrivninger, vil disse pavirke strategien og fungere som en mindre ”stopklods”. Med andre
ord vil Sydbank uden opkeb vere i stand til i fremtiden at forbedre nggletallene hurtigere,
safremt strategien frem til ar 2016 holder, end man er i stand til ved et opkgb af Alm. Brand
Bank. Omvendt vil et opkeb veere med til at sge balancen og dermed indtjeningsgrundlaget,
hvorved man ved et fortsat stort arbejde for at nedbringe nedskrivninger for fremtiden vil
kunne gge nggletallene markant. Dette ogsa pa grundlag af de naevnte synergieffekter, som et

opkab vil medfare.

ICGR forbedres ligeledes en smule i forhold til ICGR for Sydbank i ar 2014. At ICGR stiger
skyldes igen et forbedret resultat. Dog skal den beskedne stigning ses i lyset af vores
antagelser med hensyn til udbytte. Jf. Bilag 6 — Balance (efter fusion), ger vi rede vores
antagelser omkring udbyttepolitikken efter et opkeb. Idet Sydbank, naturligt som opkaber,
bliver det fortsettende pengeinstitut, er det vores vurdering, at Sydbanks udbyttepolitik for ar
2014 viderefgres. Vi har derfor antaget at samme udbytteprocent er galdende ved fusion. Pa
grund af et starre resultat ved fusion er udbytte derfor tilsvarende ogsa starre, hvorfor ICGR
pavirkes. Som ved ROE og ROA, er det veaesentligt, at ICGR pavirkes i positiv retning ved et
opkeb, for at Sydbank kan matche de bedste nggletal i peer-gruppe 1 - Sydbank. Netop ved
ICGR ligger Sydbank i ar 2014 under niveau i forhold til Jyske Bank, hvor en stigning er

positivt, selvom stigningen er beskeden.

Med hensyn til WACC i “fusion” sa stiger nggletallet i forhold til Sydbanks WACC i 2014.
Det gelder bade farste og andet led og dermed selvfalgelig ogsa den samlede WACC.
Stigningen skyldes primeart, at Alm. Brand Bank har haft en dyrere betaling for deres
fremmedkapital, end det er tilfaeldet for Sydbank.

Som fglge af vores antagelse af, at Sydbank kan fortsatte strategien for ar 2016 om blandt
andet markant faldende nedskrivninger, falder nedskrivningsprocenten ligeledes.

Faldet i nedskrivningsprocenten vil dog ikke falde i tilsvarende fart som Sydbanks aktionzrer
formodentlig vil forvente i forhold til Sydbanks strategi, men igen skal opkabet ses i lyset af
de synergieffekter samt forretningsomfang, som man vil opna ved et opkeb. At det sa
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alligevel lykkes at opna en faldende nedskrivningsprocent vurderer vi som varende meget
tilfredsstillende set i lyset af Alm. Brand Bank meget store nedskrivningsprocent.

Som aktionzr i Sydbank skal man derfor se opbremsningen i nedskrivningsprocenten som en
investering i et starre forretningsomfang samt medfelgende synergieffekter. Pa leengere sigt
og med en fortsat arbejde pa at nedbringe nedskrivningerne i forhold til strategien, vil opkebet

medfarer starre og bedre veerdier for nggletallene.

Det sterre forretningsomfang og resultat i fusion sammenholdt med synergieffekterne
herunder primart faldende omkostninger, sa er det naturligt at indtjeningen pr. omkostnings-
krone ligeledes forbedres ved et opkegb af Alm. Brand Bank.

Det er dog ogsa helt afggrende for opkabet, at Sydbank overfor dets aktioneerer kan fremvise
en forbedret indtjening pr. omkostningskrone for at understrege opkabets baeredygtighed.

8.3 Kapitalforhold

Som vi tidligere har behandlet og analyseret for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank, er
kapitalforholdene i begge banker et meget vigtigt omrade. Derfor er kapitalforholdene efter
Sydbanks opkeb af Alm. Brand Bank ogsa et helt centralt omrade, nar man skal vurdere,
hvorvidt et opkab vil veere en fordel for Sydbanks aktioneerer.

Det omfatter bade Sydbanks nye solvensprocent ved et opkgb af Alm. Brand Bank men ogsa
hvorvidt Sydbank herefter er stillet med hensyn til at opfylde det individuelle solvenskrav og
de indfgrte CRD IV krav.

Tabel 21 — Basiskapital og solvens for fusion

Kapitalforhold  (DKK 1.000) Sydbank Alm. Brand Bank Fusion
(2014) (2014)

Basiskapital 11.596.000 1.543.143 13.139.143
Egentlig kernekapital 10.101.000 1.433.068 11.534.068
Hybrid kernekapital 1.108.000 175.000 1.283.000
Supplerende kapital 112.000 0 112.000
Kernekapital 11.321.000 1.608.068 12.752.143
Risikovagtede poster 72.467.000 8.677.366 81.144.366
Kernekapitalsprocent 15,62 17,78% 15,87%
Egentlig kernekapitalsprocent 13,94% 16,52% 14,23%
Solvensprocent 16,00% 17,78% 16,20%
Individuel solvensopgarelse 10,40% 14,40% 10,83%
Over-/underdekning 5,60% 3,38% 5,38%

Kilde: Egen tilvirkning pba. beregninger — se bilag 7
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| tabel 21 fremgar de udregnede kapitalforhold for fusion” sammenholdt med de tidligere
beregnede kapitalforhold for Sydbank og Alm. Brand Bank for ar 2014.

For Alm. Brand og Sydbank har der naturligvis veeret forskel pa, hvad kravet til den
individuelle solvensopgarelse har veret, hvor Alm. Brand Bank i ar 2014 havde et individuelt
solvenskrav pa 14,40%, og Sydbank havde et krav pa 10,40%.

Der er i ovenstdende tabel lavet et vaegtet gennemsnit af de netop navnte individuelle
solvenskrav sat op imod, hvor store risikovaegtede poster begge banker har. Dette giver i
stedet for et individuelt behov ved fusionen pa 10,83%.

Ved fusionen findes henholdsvis solvensen pa 16,20% i henhold til overdakningen pa 5,38%
meget acceptabel, og Sydbank bliver pa den solvensmassige del ikke belastet ret meget ved
overtagelsen af Alm. Brand Bank.

Nar kapitalerne sammenlaegges, far vi samme billede som tidligere, da de to banker her ligner
meget hinanden. Kernekapitalen bestdr altsd hovedsageligt af egentlig kernekapital. Den
egentlig kernekapital udger hele 87,78% af basiskapitalen, og Sydbank vil altsa fa en
minimalt stgrre egentlig kernekapital i forhold til basiskapitalen end fgr. Ligeledes forbedres
den egentlige kernekapitalprocent, som nu jf. ovenstaende tabel udgar 14,23% sat op imod de
samlede CRD IV krav pa i alt 9,5%.

Hvis det individuelle solvenskrav ved fusion pa 10,83% tillegges 5%, giver det et samlet
solvenskrav ved den fulde indfasning af CRD IV pa 15,87%. Der vil altsa stadig vare en
mindre overdaekning pa nuvarende tidspunkt pa 16,20% fratrukket 15,87% svarende til en
overdaekning pa 0,33%.

Dertil kommer, at kravene indfases saledes, at kravene er endeligt indfaset i ar 2019. Ud fra
den opstillede resultatopgerelse for fusion, opnas et sterre arsresultat. Dette er endda med
forbehold for stgrre nedskrivninger. Safremt Sydbank formar at opfylde deres strategi for ar
2016 om blandt andet markant faldende nedskrivninger, vil resultatet kun blive starre.
Kapitalmeessigt betyder det, at Sydbank indtil ar 2019 vil gge egenkapitalen og dermed

pavirke solvensen yderligere.

Samlet set vil kapitalforholdene derfor stadig vere acceptable for Sydbank ved et eventuelt
opkab af Alm. Brand Bank. Et vigtigt punkt for Sydbanks aktionarer for at tillade et opkeb af
Alm. Brand Bank. Men generelt ogsa en vigtig delkonklusion pa, at Sydbank bade med og
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uden et opkeb af Alm. Brand Bank star godt rustet i forhold til de indfarte CRD IV krav, hvor

kravene yderligere skarpes i de kommende ér.

8.4 Prissatning

Prisseetningen af Alm. Brand Bank er et helt centralt og ogsa meget afgerende punkt ved
Sydbanks eventuelle opkgb af Alm. Brand Bank.

Derudover er prisfastsettelsen en kompleks starrelse, som afhaenger af mange forhold. Det
drejer sig eksempelvis om selve markedsveerdien for Alm. Brand Bank men det afhaenger
ogsa af konjunkturforhold, fremtidsudsigter samt interne forhold i banken.

Idet der er tale om et opkeb fra Sydbanks side af Alm. Brand Bank er det prisfastsettelsen af
Alm. Brand Bank, som vil blive behandlet her i afsnittet.

Nedenfor er opstillet en oversigt over Sydbank og Alm. Brand Banks markedsveerdi baseret

pa bankernes arsrapporter for ar 2014.

Tabel 22 — Markedsveerdi pr. 31.12.2014

Bgrskus pr. | Antal aktier Markedsveerdi  Andel af Egenkapital K/l
31.12.2014 (stk.) (DKK) markedsveerdii  (DKK)
procent

Sydbank 190,20 73.100.000 | 13.903.620.000 93,16% 11.311.000.000 1,23
Alm. Brand 1.000,00 1.021.000 1.021.000.000 6,84% 1.743.740.000 | 0,59
Bank

lalt - - | 14.924.620.000 100,00% 13.054.740.000 -

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbank og Alm. Brand Banks arsrapporter 2014.

Som det ses af tabel 22, er der stor forskel i markedsveerdien mellem Sydbank og Alm. Brand
Bank, hvilket er naturligt grundet deres repraesentative starrelser.

| et normalt aktiemarked og med forbehold for at aktien for banken er likvid, sé vil et normalt
marked automatisk vise markedsverdien. Sydbanks aktie er pa baggrund af aktieomsat-
ningens starrelse likvid. Derimod er det mere specielt med aktien i Alm. Brand Bank.

Jf. praesentationen af Alm. Brand Bank, ejes Alm. Brand Bank af Alm. Brand koncernen,
hvorfor aktien pa Alm. Brand Bank ikke er direkte bgrsnoteret. Alm. Brand koncernens
barsnoterede aktie relaterer sig til Alm. Brand koncernens bgrsnoterede holdingselskab, som
tidligere naevnt ejer en reekke datterselskaber herunder Alm. Brand Bank.
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Jf. Alm. Brand Banks arsrapport for ar 2014 ses det, at aktiekapitalen bestar af 1.021.000
aktier a nominelt DKK 1.000 og som er fuldt indbetalt®. Det ses dog ligeledes, at for at
opretholde den nominelle aktiekapital pA DKK 1.021.000.000 har man i ar 2008 og ar 2009
udfart en raekke kapitaludvidelser.

Ud fra regnskabet og tabel 22, er bgrskursen for Alm. Brand Bank dermed ikke retvisende i
sammen omfang som aktien i Sydbank. Markedsvaerdien viser altsa alene den nominelle
veerdi pr. aktie ganget op med antallet af aktier og er derfor ikke pavirket af interne og
eksterne handelser, som er med til at pavirke kursen. Et fuldt ud modsetningsforhold til
Sydbank og dets aktiekurs, som pa baggrund af omsetningen pa aktien er pavirket af
naturlige markedsvilkar.

Markedsveerdien for Sydbank svinger dermed op og ned i takt med aktiekursen, hvorimod
markedsveerdien for Alm. Brand Bank er status quo.

Ser man derimod pa egenkapitalen er det interessante, at Sydbanks egenkapital er mindre end
markedsvaerdien, hvorfor det ogsa betyder, at kurs/indre vardi er over én. Kurs/indre verdi
for Sydbanks aktie udger pr. ultimo ar 2014 1,23, hvilket betyder at man som aktionar betaler
DKK 1,23 for DKK 1 i egenkapital.

Ud fra ovenstaende tabel er det derimod omvendt ved Alm. Brand Bank, hvor kurs/indre
veerdi udger 0,59 og dermed er under én. Dette forhold skal man dog veere kritisk overfor, idet
der ikke er tale om en likvid aktie, som handles pa begrsen pa normale vilkar, som det er
tilfeeldet med aktien i Sydbank. Det er derfor mere relevant at vurdere en prisfastsattelse ud

fra egenkapitalen.

Set fra Sydbanks vinkel som opkgber, kan man dog argumentere for, at kurs/indre veerdi ogsa
skal vaere grundlag for prisfastsattelse pa et opkegb af Alm. Brand Bank.

Som nzavnt i indledningen til dette afsnit, sa er der en raekke forhold, som spiller en rolle og
dermed har en betydning for prisfastszttelsen af banken.

Alm. Brand Bank har i en arraekke leveret store underskud, som er inddeekket af Alm. Brand
koncernen, senest i februar ar 2014 pd DKK 400 mio. En ud af blot mange kapitalindsprajt-
ninger, som Alm. Brand koncernen har mattet foretage for at inddekke Alm. Brand Banks

ringe drift og deraf ringe resultater.

> Kilde. Alm. Brand Banks &rsrapport 2014, side 61.
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Herudover er der, jf. praesentationen af Alm. Brand Bank, det sarlige forhold omkring
koncernen, hvor kunderne i Alm. Brand Forsikring oplever, at de overskud, som de er med til
at indtjene, flyttes over i det andet datterselskab Alm. Brand Bank. Et udskeldt forhold, idet
forsikringskunderne dermed er med til at finansiere underskuddene for Alm. Brand Banks
bankkunder.

Samlet set er der derfor interne forhold i Alm. Brand koncernen som ger, at det kan vare
hensigtsmassigt at fraselge bankdelen, Alm. Brand Bank, til andre. P4 den made vil man
bibeholde de forretningsomrader, som er med til at generer overskud. Med andre ord, sa vil
Alm. Brand koncernen ved frasalg af Alm. Brand Bank, koncentrere sig om de aktiviteter,
som de er gode til og skiller sig af med de forretningsomrader, som de er knap sa gode til. Ud
fra specialet ses det, at Sydbank i alle parametre er bedre til at drive bank end Alm. Brand
Bank. Det geelder bade med hensyn til nggletal, indtjening, drift og lignende.

Ved et fra Sydbanks side opkgb af Alm. Brand Bank, overtager Sydbank dermed ogsa de
forretningsomrader, hvor der beviseligt er problemer. Det galder primart store
nedskrivninger og dermed forretningsomrader og engagementer, som ikke er gunstige.

Omvendt far Sydbank del i et forretningsomrade i form af nye overtagne kunder, nye

forretningsmuligheder samt synergieffekter, som er med til at styrke driften.

Man kan derfor argumentere for, at Alm. Brand koncernen har deres argumenter for at
frasaelge bankdelen, mens Sydbank har deres grunde for at opkgbe Alm. Brand Bank, selvom
Sydbank ma acceptere, at dele af forretningen er forbundet med store nedskrivninger.

Pa det grundlag vurderer vi, at en prisfastsattelse svarende til markedsverdien vil veere
passende. Ud fra et kab svarende til markedsprisen, vil Sydbank f4 ca. DKK 700 mio “ekstra”
svarende til forskellen mellem markedsveaerdien og egenkapital. En stor forskel, men det skal
ogsa ses i lyset af, at Sydbank ma overtage nedskrivninger og ikke mindst fremtidige
nedskrivninger, som er stgrre end det niveau, som Sydbank selv har en strategi om.

Sydbank far dermed ekstra kapital, som er med til at opveje de ringe engagementer og
dertilhgrende nedskrivninger, som igen er med til at forringe kabet.

Safremt kegbet kan gennemfares til markedsveardien, vil det ogsa vaere et gunstigt keb for

Sydbanks aktionerer.
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8.5 Anbefaling
Pa baggrund af de beregnede nggletal, den opstillede resultatopgerelse og balance, vil der for
aktionaererne i Sydbank veere potentiale ved at opkabe Alm. Brand Bank.

Som det ses af resultatopgerelsen vil et opkeb give Sydbank en raekke synergieffekter, som
igen vil medfgre en raekke besparelser. Det er primzart pa udgifter til lokaler og personale,
hvor langt de sterste synergieffekter og dermed ogsa de stgrste besparelser opnas. Pa den
made vil opkabet af Alm. Brand Bank primart vere et opkeb af Alm. Brand Banks kunder og
dermed forretningsomrader.

Samtidig er det vores vurdering, at Sydbank kan forma at nedbringe de store nedskrivninger,
som et opkeb vil medfare herunder ogsa at kunne handtere de engagementer i Alm. Brand
Bank, som er svage og visse under afvikling. | specialet er det tidligere pavist, at Sydbank

netop har rigtig gode kompetencer pa dette omrade.

Ud fra de beregnede nggletal er det overordnede billede, at et opkeb vil kunne forbedre
nggletallene i forhold til Sydbanks nggletal for ar 2014. Et bedre resultat for fusion jf. den for
opstillede resultatopgarelse er den primeare arsag til at nggletal sdsom ROE og ROA
forbedres en smule. Nedskrivningerne falder knap sa meget, som Sydbank forventer i forhold
til deres strategi for ar 2016, men ved yderligere nedbringelse af nedskrivningerne, er der
fundament for, at Sydbank i de fremtidige ar vil kunne forbedre nggletallene yderligere. Dette
ogsa ud fra at et opkeb vil medfare et starre forretningsomfang.

Netop det stgrre forretningsomfang og deraf sterre indtjening vil i forhold til de store
synergieffekter og deraf besparelser medfgre, at indtjeningen pr. omkostningskrone forbedres.
Et vigtigt incitament for Sydbanks aktionzrer og endnu et parametre for, at opkebet er

beeredygtigt.

Kapitalmaessigt vil Sydbank efter et opkeb stadig have et acceptabelt kapitalgrundlag.
Kernekapitalen vil fortsat bestd af hovedsageligt egentlig kernekapital, hvilket er vigtigt i
forhold til de nye CRD IV krav.

Pa nuvarende tidspunkt vil Sydbank ved et opkah af Alm. Brand Bank stadig have en mindre
overdaekning i forhold til, nar kravene er fuldt indfaset i ar 2019. Det giver tilmed stadig nogle
ar, hvor Sydbank kan oparbejde positive arsresultater og dermed yderligere forbedre

solvensen.
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Prismaessigt finder vi en prisfastsettelse svarende til markedsveerdien som verende
acceptabel for Sydbanks aktionzrer. Markedsveerdien er en del under den bogferte
egenkapital men som aktionaer i Sydbank skal man dog ogsa tage hensyn til de overtagene
engagementer og dertilhgrende stgrre nedskrivninger. Set fra den vinkel, giver forskellen
mellem markedsverdien og den bogferte egenkapital en kapital, som Sydbank kan ’tere” pa,

primeert i forhold til engagementerne under afvikling, som fglger med ved et opkab.

8.6 Delkonklusion

Pa baggrund af ovenstaende konklusion, kan det hermed delkonkluderes, at Sydbank ud fra en
reekke forhold, vil have fordel ved at overtage Alm. Brand Bank.

Nar man ser pa den nye resultatopgerelse for fusion, vil man se, hvordan de forskellige
synergieffekter og besparelser bidrager til en forbedret drift og deraf ogsa forbedret resultat.
Det er primart pd udgiftssiden til personale og administration, hvor Sydbank opnar den
primare besparelse. Besparelsen opnas som falge af afskedigelser af ca. 25% af Alm. Brand
Banks personale samt, at Alm. Brand Banks nuvarende filialer i lejede lokaler indlaegges
under Sydbanks nuverende afdelingsnet. Herudover forudsetter vi, at Alm. Brand Banks
hybridkapital indfries ved opkebet, hvorved der opnas en besparelse pa renteudgifterne. Idet
bade Alm. Brand Bank og Sydbank anvender Bankdata forudszttes det tillige, at der opnas
besparelser i form af stordriftsfordele pa IT-omradet.

Ved en fastholdelse af Sydbanks vision for ar 2016 om markant faldende nedskrivninger,
vurderer vi, at nedskrivninger ikke vil falde i samme omfang, som Sydbank tidligere har
formaet. Vi det forventes, at Sydbank stadig kan fortsette udviklingen om faldende
nedskrivninger om end det ikke er i samme tempo som falge af overtagelse af nedskrivninger
fra Alm. Brand Bank. Ud fra de forskellige besparelser og synergieffekter opnas i

resultatopgerelsen i fusion et overskud pa DKK 1.320 mio.

Ud fra den udarbejdede balance ses det, at Sydbank efter fusion vil forbedre en rekke
nggletal. ROE, ROA og ICGR vil i forhold til Sydbanks nuveerende nggletal blive forbedret
ved opkegb af Alm. Brand Bank. Dog er der tale om beskedne forbedringer, som alene sker
som folge af Dbesparelser og synergieffekter. Det samme ger sig gealdende ved
nedskrivningsprocent og indtjening pr. omkostningskrone. Til gengald stiger WACC, idet
Alm. Brand Banks fremmedkapital er dyrere end det er tilfeeldet i Sydbank.
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Ved fusion vil kernekapitalen fortsat primaert besta af egentlig kernekapital. Sydbanks
kapitalforhold vil overholde CRD IV kravene, selv nar kravene er endeligt indfaset. Her vil
Sydbank opna en overdakning pa 0,33%. En meget beskeden overdakning, men som vil
blive pavirket af en gget egenkapital i de kommende ar ud fra en forventning om fremtidige

overskud.

| forhold til prisseetning af Alm. Brand Bank vurderes det, at en prisfastsattelse svarende til
markedsveerdien er passende. Denne ligger under den egentlige egenkapital, men i forhold til,
at Sydbank overtage en stgrre portefglje af ringe engagementer og tilhgrende store
nedskrivninger, vil den “ekstra” kapital svarende til forskellen mellem markedsveaerdi og

egenkapital veere passende.
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9. Organisatoriske overvejelser

Vi har nu gennemgaet de gskonomiske aspekter ved et fra Sydbanks side opkeb af Alm. Brand
Bank. Det er dog vigtigt, at man ved en fusion ligeledes har fokus pa de organisatoriske
aspekter.

De organisatoriske aspekter omhandler de forskellige overvejelser, som en fusion mellem
Sydbank og Alm. Brand Bank vil medfgre. Det er blandt andet overvejelser omkring
organisationen ved opkegbet men ogsa kulturen, hvor kulturen i ét institut skal fusioneres
sammen i en anden kultur.

Vi vil i dette afsnit behandle og overvejelser om struktur, kultur, forandring samt motivation,

som alle er forhold, som medfalger et eventuelt opkeb fra Sydbanks side af Alm. Brand Bank.

9.1 Struktur

Ved Sydbanks eventuelle opkegb af Alm. Brand Bank er strukturen i organisationen helt
afgarende for at fusionen kan gennemfares. Organisationsstrukturen er ligeledes rygraden for
fusionen og dermed ogsa af afggrende betydning for, at Sydbank efter fusionen i fremtiden
kan drives pa en effektiv og struktureret made.

Vigtigheden ved organisationsstrukturen er, at det er hele fundamentet for og den
bestemmende faktor for adfeerden i organisationen. Organisationsstrukturen danner dermed
rammen om hele banken, hvorfor fokus pa strukturen er sa vigtig ved den pagaldende fusion.
Nar man behandler organisationsstruktur, arbejder man som udgangspunkt med to former for
organisationstyper, nemlig funktion- og produktorganisation®.

Ved funkionsorganisation er organisationen inddelt i efter faglige kriterier, hvor afdelingerne
er klart adskilt og rummer hver sin ekspertise. En organisationsform som giver stort overblik i
form af klare linjer, giver stor faglig viden og identitet i hver enkelt funktion, men til gengzld
skabes der ogsa forskelle og afstande mellem funktionerne og det kan veere svert at lokalisere
ansvaret.

Ved produktorganisation er organisationen derimod opdelt efter produkter, tjenester og
lignende. Det giver en klarhed omkring ansvaret, forenkler koordineringen mellem
funktionerne og kan dermed vare med til at optimere processerne. Til gengaeld forringer man
funktionernes faglighed, der kan opsta en form for dobbeltarbejde og det kan give en negativ

konkurrence mellem de enkelte produktfunktioner.

> Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal, side 57.
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I Sydbank og Alm. Brand Banks tilfelde anvender de begge i langt overvejende grad
funktionsorganisation®®. Dette ses ved, at begge banker har inddelt deres organisation efter
funktion sasom afdelingsnet inkluderet radgivning, liniefunktioner sasom gkonomi, revision,
HR, marketing, IT og lignende. Altsa en klar funktionsadskillelse, som for gvrigt anvendes
for langt de fleste banker i Danmark.

Dette underbygges ogsé ved anvendelse af Mintzbergs organisationsformer®’, hvor man
arbejder med de fem organisationsformer, enkel struktur, maskinbureaukratiet,

fagbureaukratiet, adhockratiet og den divisionaliserede form.

Figur 7 - Mintzbergs organisationsformer
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Kilde: Bakka & Fivelsdal

Bade Sydbank og Alm. Brand Bank anvender i overvejende grad maskinbureaukratiet, idet
begge banker har flere funktioner indenfor technostructure og support staff, som er med til at
understgtte organisationen.

| begge banker ses det, at man har en reekke funktioner indenfor analyse og planlaegning.
Afdelinger der derfor indgar som technostructure og blandt andet omfatter afdelinger som

risikostyrimg, gkonomi (analyse og planlaegning heraf), forretningsudvikling og lignende.

% Kilde: www.sydbank.dk (4) og www.almbrand.dk (4)
>’ Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal, side 90.
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Pa den anden side har begge banker ogsa en raekke afdelinger, som til sammen vil danne
support staff. Det drejer sig blandt andet om HR, kredit, produktionscentre og lignende.

Disse funktioner er med at sikre driften af medarbejderne og fungerer dermed som support
staff.

Ligesom med funktionsorganisation er maskinbureaukratiet den udpraegede organisationsform

blandet danske banker.

Den overvejende anvendelse af funktionsorganisation og maskinbureaukratiet 1 begge
institutter ger det enklere, men ikke let, at fusionere Alm. Brand Banks afdelinger ind under
Sydbanks eksisterende afdelingsnet, som vi forudseetter jf. afsnit 8 omkring fusion.

For at fa fusionen til at falde pa plads bedst muligt og fa integreret Alm. Brand Bank i
Sydbanks eksisterende organisation, er det helt afgarende at der er fuld klarhed over opgaven.
Det betyder ogsa, at det vil vaere ngdvendigt, at Sydbank farer en klar centralisering, hvis man
anvender Childs teori®® om centralisering og decentralisering.

Sydbank som det fortsettende pengeinstitut vil ved en klar centralisering opna en
centralisering af beslutningsmyndigheden. Det betyder, at Sydbank som det pengeinstitut,
som overtager Alm. Brand Bank, vil veere fuldt beslutningsdygtig ved koordinering af
fusionen. Det giver Sydbanks everste ledelse en mulighed for at holde fusionen pa sporet”.
Den klare centralisering kan ogsa give besparelser typisk pa stabsniveau, hvilket vi ogsa kom
frem til i vores analyse i afsnit 8, hvor de primere besparelser skete indenfor stabene
produktion og kredit.

Centraliseringen ved fusionen har den ulempe, at de afdelinger, som skal veere med til at
integrere tidligere ansatte ved Alm. Brand Bank vil opleve, at deres tidligere decentralisering
fiernes. Det ma formodes, at afdelingerne bade i Sydbank og Alm. Brand Bank inden
fusionen i nogen grad har haft en decentralisering, som har givet afdelingerne
beslutningsdygtighed. De ansatte vil ved fusionen risikere, at beslutningerne traffes “over
hovedet” og de ikke laengere involveres i afdelingens drift og lignende.

Det kan give manglende motivation for medarbejderne, idet de ikke i samme grad har
mulighed for at pavirke deres arbejdssituation. Et forhold og overvejelser omkring

motivations, som vi vil behandle i efterfalgende afsnit.

%8 Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal, side 60.
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9.2 Kultur

Kulturelle overvejelser og udfordringer kan vere en sjov stagrrelse af arbejde med, men der er
utrolig stor forskel pa, hvordan man agerer i forskellige pengeinstitutter med forskellige
kulturer, selvom man opererer pa samme marked. Maske vil man ikke mene, at der er stor
forskel pa det ene pengeinstitut frem for det andet, men hvis ikke man har tenkt over det, vil
man ofte blive ret overrasket over de kulturelle forskelle.

French & Bells® model nedenfor illustrerer meget godt, hvilke aspekter der bergres, nar der

tales om kulturer.

Figur 8- Det organisatoriske ishjerg
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Kilde: French & Bell, Det organisatoriske ishjerg

Farst og fremmest symboliserer isbjerget, at det ikke er alle aspekter man kan forholde sig til
ved en fusion mellem to pengeinstitutter. Der er bade nogle formelle og uformelle aspekter at
forhold sig til.

De formelle aspekter er de synlige som, mal, teknologi, struktur, feerdigheder og finansielle
ressourcer. De uformelle aspekter er de skjulte som, holdninger, veerdier, falelser, sociale
kontakter og gruppenormer.

De formelle aspekter vil vi ikke komme yderligere ind pa, da dette er en meget lille del af
dagligdagen. Organisationsdiagrammer, mal og lignende er ikke direkte udfordringer i
dagligdagen. Desuden er det de synlige aspekter, som stikker op over vandoverfladen.

Det er de skjulte aspekter, der er de vigtige at fokusere pa i sadan en situation og

reprasenteres som de aspekter, der er “under vandet”.

> Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal (2010), side 139 figur 5-1.
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Sydbank skal altsa forma at overtage Alm. Brand Bank uden de store forskelle, hvilket kan
hjelpes pa vej ved, at kunderne eksempelvis fortsat, og sa vidt muligt, er tilknyttet den
radgiver, de plejer at tale med. At kunderne dermed oplever den samme behandling, som de er
vant til, men ud fra en ny kultur.

Falelser, holdninger og veerdier er sveere ord at forhold sig til, og her skal bade Sydbank og
Alm. Brand Bank lare at forsta og leve med hinanden. Eftersom der er lagt op til, at Sydbank
overtager Alm. Brand Bank, vil det i hgj grad veere Sydbanks kultur, som viderefares.
Ligeledes er der i vores bearbejdelse af en eventuel fusion lagt op til en afskedigelse af 25%
af den overtagne medarbejderstab, hvilket uden tvivl vil skabe utryghed pa arbejdspladsen.
Falelser og holdninger vil her komme til udtryk, og vil sandsynligvis skabe negative rarer.
Fremadrettet vil to kulturer skulle arbejde under samme tag, hvorfor holdninger og veerdier
kan risikere at blive en udfordring i hverdagen, hvis der fra ledelsens side ikke er opstillet
nogen klare retningslinjer. Positivt er det dog, at Sydbank har vaeret igennem dette flere gange
og har erfaringen med at fa indkert flere kulturer under samme tag.

Edgar Schein beskriver ogsd i sin figur “Kulturniveauer og deres indbyrdes sammenhang”®
en raekke kulturelementer, der er vigtige at forholde sig til. Modellen forteeller noget om den

sammenhang, vigtighed og forstaelse, der er i falgende tre punkter:

- Artefakterne
- Verdier og normer
- Grundlaeggende antagelser

Artefakterne, altsa hvordan de fysiske omgivelser er, kan vere en vigtigere del end farst
antaget. Hvis Sydbank overtager Alm. Brand Bank, er der lagt op til, at Alm. Brand Bank skal
keres ind under Sydbanks eksisterende afdelinger, hvorfor Alm. Brand Bank vil fa en stor
omvaltning i Sydbanks made at indrette sig pa. Ligeledes kan der veere forskel pa, hvordan
man har veret vant til at klaede sig, og igen vil Alm. Brand Bank skulle indordne sig under
Sydbanks regler pa dette omrade. Kommunikation kolleger imellem vil umiddelbart blive den
sterste udfordring, da man igen fra Alm. Brand Banks side, skal lzere en helt ny kultur at leere,
og maske en anderledes made at arbejde pa. Kommunikation blandt medarbejdere og kunder
bar ikke give udfordringer, da de sterste kulturforskelle vil vere at finde internt og ikke

eksternt.

% Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal (2010), side 143 figur 5-2.
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Det er vigtigt at gare sig tanker om, hvilke veerdier og normer man gnsker at besidde. Alm.
Brand Bank og Sydbank vil som sadan ikke skille sig ud produktmassigt, da de begge kan
tilbyde hele paletten, men det er her vigtigt, at kunderne stadig oplever en radgivning, der
ikke er langt veek fra det, som kunderne er vant til, hvilket vil kunne sikres ved i stor grad at
fastholde kunderne ved de radgivere, de plejer at tale med som tidligere naevnt.

De grundleeggende antagelser er typisk dem vi tager for givet, men det er her vigtigt at lave en
Klar plan for at fa indkert det eventuelt “nye” personale efter den kultur og forretningsgang,
der findes i Sydbank, saledes der kommer en ensrettethed og feelles fornemmelse af at vere

ansat i den samme bank.

9.3 Forandring

Modstand mod forandring er svar at undga, og kan bade ses negativ og positiv. Ved en
eventuel overtagelse af Alm. Brand Bank, vil Sydbank uden tvivl opleve modstand, og Alm.
Brand Bank vil opleve forandringer, som i det store hele typisk vil opfattes negativt. Statte og
samarbejde vil dog kunne opleves positivt, og motivationen for at opna et nyt feelles mal skal
vare kilden til succes. De to teoretikere, henholdsvis Moss Kanter® og Judson® har hver
deres teori, Moss Kanters om andringsprocessens roller, og Judsons om mulig adfeerd i en
e@ndringssituation.

De fleste forandringer skaber en eller anden form for modstand for den enkelte medarbejder,
hvilket kan veere i form af rigtigt mange ting sasom manglende engagement, ny afdeling, nye
kolleger, tryghed i de gamle rammer, hvor usikkerheden i e&ndringer ikke kan overskues, osv.
osv. Moss Kanter opererer her med strategen, implementatorerne og modtagerne, hvor
strategen groft sagt star for malsetningen, implementatorerne star for igangseatning og
implementering, og modtagerne skal i sidste led gerne tilegne sig forandringerne.
/ndringssituationen kan ifelge Judsons teori om mulig adfeerd i &ndringssituationer opfattes
meget forskelligt, da der vil veere stor forskel pa hvordan modtagerne tager imod
forandringerne. Hvis vi skal se pa de to yderligheder, kan de enten acceptere a&ndringerne, og
udvise stort samarbejde og statte hinanden, eller ogsa kan de yde aktiv modstand, og bevidst
gdeleegge og sabotere de gnskede a&ndringer. Judsons teori vil live behandlet neermere i afsnit

9.4 motivation.

®! Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal (2010), side 331 figur 11-7a.
%2 Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal (2010), side 332 figur 11-7b.
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For at analysere dybere og vurdere, hvordan denne modstand handteres, gares der brug af

Leavitts systemmodel.

Figur 9 — Leavitts systemmodel
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Kilde: Egen tilvirkning pba. H.J. Leavitts, Leavitts systemmodel®®

Leavitts systemmodel bestar af fire komponenter, nemlig opgaver, struktur, teknologi og
aktagrer. Alle fire komponenter har en slags sammenhang, men for at kunne anvende
modellen optimalt, skal der placeres en &ndringsagent midt mellem de fire komponenter.
Opgaven bestar for forandringsagenten i at styre forandringsprocessen mellem de fire
komponenter og ikke mindst at sgrge for, at forandringerne gennemfgres som planlagt.
Strukturen bliver for @ndringsagenten vigtig at fa fremfart pa en god og ordentlig made, da
der for en stor gruppe medarbejdere vil veere en form for nyt hierarki at forholde sig til.
Maske er det ikke leengere den samme leder, der skal refereres til, og gar man tingene pa den
samme made som fer. Skal bevillinger eksempelvis igennem en lengere kommunikationsvej,
eller kan der treeffes beslutninger i de enkelte afdelinger. Hvordan arbejdes der i gvrigt med
tingene, hvor meget videregives til kundemedarbejdere og lignende. Det kan ogsa vere, at der
pa de eksisterende lederposter skal skiftes ud.

| forhold til arbejdsopgaver, vil der ogsa her veare nye forhold at tage stilling til, for sendes
alle opgaver som navnt videre, eller skal den enkelte radgiver selv sgrge for udarbejdelse af
dokumenter. Dette vil veere en proces, der hurtigt vil veere indkert, da der i forhold til
kunderne, kun vil vaere en raekke nye produkter at forholde sig til. Produkterne er de samme

men kan vaere ’pakket ind” pd en anden méade, nye navne og lignende.

% Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal (2010), side 317 figur 11-3.
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Alm. Brand Bank og Sydbank er begge tilknyttet Bankdata som IT-leverandgr, hvorfor dette
vil lette processen en hel del. Dog vil der stadig veere en indkeringsfase, hvor kunderne vil
skulle sammensmeltes med det fortsettende pengeinstitut. Kendskab til systemerne er en stor
fordel, da der ellers skulle bruges store ressourcer pa oplaring i diverse systemer.

Aktgrerne vil fremstd som noget at det vigtigste, saledes der bliver sammentemret et godt
hold med stor motivation og glaede for det arbejde, der skal udfgres. Hvis der kan skabes
gleede og motivation pa arbejdspladsen, vil @ndringsagenten ogsa have en nemmere opgave i
at fa alle faktorer til at spille optimalt sammen. Zndringsagenten er her den helt klare faktor i
at opna succes med fusionen.

Forandrings-/udviklingsfacen forteller ligeledes noget om dette, da man med glade og
tilfredse medarbejdere automatisk gger effektiviteten. Og fokus pa dette del skal vere helt
central, hvoraf mange af de andre ting nok skal komme mere eller mindre af sig selv. Af figur
10 nedenfor fremgar processen i modstand mod forandring, og den skal man hurtigst muligt

fa gennemfart, far Sydbanks opkgb kan betragtes som en succes.

Figur 10 — Effektivitet og selvveerd i udviklingsfaserne
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Carnall, Effektivitet og selvvaerd i udviklingsfaserne®

® Kilde: Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal (2010), side 333 figur 11-8.
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9.4 Motivation

For at fusionen kan gennemfares pa en optimal made, er det helt afgerende for Sydbank, at de
formar at bibeholde medarbejdernes motivation. Det gelder bade Sydbanks nuvarende
medarbejdere men i hgj grad ogsa medarbejderne fra Alm. Brand Bank, som fglger med over
i Sydbank.

Jf. afsnit 8 omkring fusionen, sa indebarer vores forudsetninger, at der skal afskediges ca.
25% af Alm. Brand Banks nuveerende medarbejderstab. Afskedigelser vil alt andet lige give
utryghed og de ansatte vil blive fglelsesmaessigt bergrt. Faktorer som ogsa vil opsta for de
gvrige medarbejdere, som godt nok bliver flyttet med over i Sydbanks eksisterende
afdelinger, men som alligevel skal forholde sig til en ny kultur og hverdag.

Utrygheden vil pavirke medarbejderne i negativ grad og kan have den konsekvens, at
motivationen falder eller maske endda helt forsvinder. En konsekvens som er usund for

driften af Sydbank og dermed ogsa for bankens aktionzrer.

Det er derfor helt afgerende for Sydbanks succes ved opkeb af Alm. Brand Bank, at
medarbejdermotivationen bibeholdes blandt alle medarbejdere.

|65

Nar man behandler medarbejdermotivation er Herzbergs to-faktor teori helt central®™. Heri

arbejder Herzberg med to slags faktorer, nemlig hygiejnefaktorer og motivationsfaktorer.

Figur 11 — Herzbergs to-faktor teori
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Bakka & Fivelsdal

Ovenfor ses Herzbergs to-faktor teori med henholdsvis hygiejnefaktorer og motivations-
faktorer. Ved Hygiejnefaktorer forstas de faktorer, som har en forebyggende effekt men de vil

ikke direkte skabe motivation for medarbejderne. Det vil sige, at sa lenge disse faktorer

® Organisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal, side 201.
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sasom arbejdsforhold, Ign og ledelses er optimale, sa vil de ansatte ikke veere utilfredse men
omvendt vil man heller ikke opna motivation. Derimod vil motivationsfaktorerne sasom
anerkendelse, ansvar og selve arbejdet skabe motivation for medarbejderne.

| forhold til Sydbanks opkab af Alm. Brand Bank er det derfor helt afggrende, at Sydbank
formar at stille optimale arbejdsomgivelser til radighed, sd hygiejnefaktorerne ikke danner
grundlag for utilfredshed blandt medarbejderne. Eksempelvis arbejdsforholdene og ledelsen
skal derfor veere pa plads. Det betyder ogsa, at de afdelingsledere, som far tidligere Alm.
Brand Bank ansatte til afdelingen har en helt afggrende opgave bestéende i, at
arbejdsomgivelserne i forhold til ovenstaende hygiejnefaktorer er helt pa plads.

Men helt afggrende for at Sydbank vil fa succes med opkgbet er, at motivationsfaktorerne
bliver plejet, sd medarbejderne ikke bliver bergrt af fusionen i negativ grad. Alle
medarbejdere men iser de tidligere medarbejdere i Alm. Brand Bank skal have tildelt ansvar i
den nye Sydbank koncern, hvor de derigennem vil have mulighed for at finde motivation for
arbejdet i Sydbank. Derudover skal de mgdes med anerkendelse og fa mulighed for at skabe
deres egne prestationer. Endeligt er det ogsa vigtigt, at et antal medarbejdere far centrale
roller i Sydbank, saledes at det er synligt, at ogsa tidligere Alm. Brand Bank ansatte har
mulighed for avancement i Sydbank. Pa den made far man ogsa bedre sammensmeltet
kulturen i de to banker jf. tidligere afsnit 9.2. Alle faktorer som er med til at pavirke
medarbejdernes tilfredshed og skabe motivation til gleede for medarbejderne selv, for banken

og for Sydbanks aktionzrer.

Det er derfor ogsa vigtigt, at Sydbanks ledelse viser tillid til alle nuveerende medarbejdere og
de medarbejdere, som fglger med fra Alm. Brand Bank. Med udgangspunkt i McGregors X-
og Y-teori®, vil Sydbanks ledelse opn& accept af opkebet fra alle ansatte, hvis de rette
omstaendigheder med tillid, ansvar og lignende stilles til radighed. Det vil jf. McGregor ogsa
have den effekt, at medarbejdere herefter vil sgge et ansvar for deres arbejde og dermed ogsa
for Sydbank, hvilket igen vil skabe motivation jf. Herzbergs to-faktor teori.

Pa trods af, at Sydbank jf. tidligere i en vis grad er ngdsaget til at gennemfare opkabet med en
grad af centralisering og dermed en vis grad af topstyring, sa skal den daglige ledelse stadig
besta af tillid til de ansatte og dermed bygge adferden pa McGregors Y-teori. Bygges den
derimod pa McGregors X-teori, sa vil ledelsen besta af mistillid til de ansatte, kontrol af

medarbejderne og manglende uddeling af ansvar. Faktorer som ikke vil skabe motivation.

% QOrganisationsteori, Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal, side 229.
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Ved et opkeb vil Sydbank i en periode opleve, at organisationen er preeget af uro, hvilket vil
pavirke motivationen blandt de ansatte. Herzbergs to-faktor teori og McGregors X- og Y-teori
er meget relevante, men Sydbank skal stadig indstille sig pa, at et opkeb vil give nogen
“belgeskvulp” indtil ”holdet” er sat og der igen er ro pd organisationen.

Der er derfor risiko for, at motivationen er pavirket i negativ grad omkring opkebstidspunktet
som falge af utryghed, stress over forandringer og lignende. Farst nar dagligdagen er pa plads
igen vil det veere realistisk, at motivationen er for nogen er genskabt, sa den er til stede blandt
alle ansatte.

Safremt det for Sydbank alligevel ikke lykkes at skabe motivationen, sa er der risiko for, at de
ansatte vil reagere med en adferd jf. Judson, som kort blev navnt i afsnit 9.3 omkring
forandring.

I Judsons teori arbejder man med fire former for adfeerd, nemlig accept, ligegyldighed, passiv
modstand og aktiv modstand. Ved accept er medarbejderens adfeerd preeget af entusiasme
men som gradvist gar over i passiv resignation ved ligegyldighed, umoden adferd, manglende
indleering ved passiv. modstand samt protester, bevist lavt arbejdstempo, personlig
tilbagetraekning til endeligt bevidst sabotage ved aktiv modstand.

Iser for de ansatte fra Alm. Brand Bank vil der vere en risiko for at de reagerer med
modstand eller ligegyldighed, hvorimod accept i Judsons skala ikke vil veaere den udpraegede
adfaerd blandt de nye medarbejdere. En risiko som vil give manglende motivation og som kan

pavirke hele organisationen og dermed ogsa selve driften af Sydbank.

For at imgdekomme denne overgang, hvor Sydbank kan opleve en manglende motivation, er
det helt afggrende, at Sydbank kommunikerer Klart til medarbejderne. Det betyder, at alle
medarbejdere skal kende den overordnede malsatning med opkabet af Alm. Brand Bank, sa
hele visionen er pa plads og kendt for alle. Det vil fjerne en del af den utryghed, som vil opsta
ved opkgbet. For at understotte den klare kommunikation, er en anvendelse og en
synliggerelse af SMART-modellen i hgj grad relevant.

Ved SMART modellen arbejder man med opkgbet som et mal, som skal veere Specifikt,
Malbart, Ambitigst, Realistisk og Tidsbestemt. Ved anvendelse af SMART-modellen far
medarbejderne dermed en klarhed men ogsa overblik over opkabets facetter, hvilket vil give

ro og er med til at mindske den negative pavirkning pa medarbejdernes motivation.
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9.5 Delkonklusion

Som det ses af ovenstdende afsnit, har de organisatoriske overvejelser en central rolle i
forhold til, at Sydbank far succes med det eventuelle opkab af Alm. Brand Bank.

Bade Sydbank og Alm. Brand Bank anvender i overvejende grad funktionsorganisation og
Mintzbergs maskinbureaukrati som organisationsform, hvorved en integrering af Alm. Brand
Banks organisation i Sydbanks eksisterende vil blive mindre problematisk.

For at opkabet mest effektivt bliver en realitet kan Sydbank vere ngdsaget til i overvejende
grad af fere en centralisering af beslutningsmyndigheden hvilket kan pavirke motivationen
negativt.

| forhold til kultur, vil et opkab resultere i, at to bankers kulturer skal smelte sammen til én.
Idet det er Sydbank, som opkaber Alm. Brand Bank, vil det primeert vaere Sydbanks kultur,
som bliver den dominerende. Her er det vigtigt at Sydbanks ledelse har fokus pa de usynlige
aspekter i en kultur for at minimere den utryghed, som et opkgb kan medfere.

| forhold til forandring, kan flere medarbejdere have en modstand mod den forandring, som et
opkab vil medfare. Det gelder primeert for medarbejdere, hvor Sydbank skal have stor fokus
pa at fa medarbejderne igennem processen og pa den made fd medarbejderne over i en face
bestaende af accept og forstaelse for det nye.

Endeligt er det helt centralt, at Sydbank viser tillid til de nye men ogsa nuverende
medarbejdere for pa den made at sikre motivation blandt medarbejderne. Hertil kommer, at
Sydbank er dben og har en klar kommunikation, sa alle medarbejdere har fuldt kendskab til
opkgbets mal. Det vil ogsda kunne mindske utrygheden, som igen vil kunne pavirke
medarbejderens motivation. Kun hvis medarbejdernes motivation opretholdes, vil Sydbanks
opkab kunne blive en succes.
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10. Konklusion

Ud fra ovenstaende afsnit, er det tydeligt, at Sydbank og Alm. Brand Bank isoleret set, er to
banker i vidt forskellig forfatning, situation og med vidt forskellig gkonomiske grundlag.

Det galder bade det gkonomiske, men lige sa meget i forhold til visioner og mal for
fremtiden. Sydbank er i god genge med fokus pa drift, indtjening og nedbringelse af
nedskrivninger. Det fremstar derfor klart, at Sydbanks kerneomrade ligger pa bankdriften,
hvorimod det for Alm. Brand Banks vedkommende ligger i Forsikring, Liv og Pension. Dette
skyldes, at Alm. Brand Bank derimod er i den situation, at man har opdelt sine aktiviteter i
fortseettende aktiviteter og aktiviteter under afvikling. Derudover har Alm. Brand Bank

forsagt at slanke balancen i forhold til deres darligere forretninger.

Kravene til bankerne er jf. CRD IV direktivet allerede skeerpet en del, og skeerpes yderligere i
de kommende ar med fuld indfasning af kravene i ar 2019. Der stilles herudfra markant sterre
krav til den egentlige kernekapital, og ligeledes en bedre kvalitet af den supplerende kapital.
Set ud fra analyseperioden fra ar 2012-2014 udvikler begge banker sig i positiv retning, men
der er forskel pa hvilke niveauer bankerne bevaeger sig fra, og Sydbank fremstar som den
klart bedst konsoliderede bank af de to. Dog skal det siges, at bankerne lever fuldt op til
kapitalkravene, selvom det for Alm. Brand Bank skal ses i lyset af en stor kapitalindsprgjtning
fra Alm. Brand Koncernen.

| analysedelen har vi sammenlignet Sydbank og Alm. Brand Bank, og desuden sammenlignet
dem med det gvrige marked, hvor vi i opgaven har benyttet os af Peer-gruppe 1 og 2, som
skal ses som sammenligningsgrundlag for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank.
Sydbank markerer sig i analysedelen, overordnet med bedre nggletal hele vejen rundt end
Alm. Brand Bank. Alm. Brand Bank skiller sig farst og fremmest ud pa nggletallene ROE,
ROA og ICGR, da de i hele analyseperioden opererer med negative resultater, hvilket direkte
smitter af pa de naevnte nggletal. De negative resultater kan henfares til store nedskrivninger.
Sydbank udvikler sig omvendt i positiv retning, og kan i ar 2014 vere stolte af det bedste

resultat i bankens historie.

Dette afspejler sig ogsa direkte i de neeste nggletal, nemlig nedskrivningsprocenten samt
indtjening pr. omkostningskrone. Begge pengeinstitutter udvikler sig igen positivt 1 hele

analyseperioden, men Alm. Brand Bank har stadig en hgj nedskrivningsprocent, og en
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indtjening pr. omkostningskrone der ligger markant under DKK 1. Sydbank udvikler sig til at
have en lav nedskrivningsprocent, og ligeledes tjener de DKK 1,39 hver gang der bruges

DKK 1 pa omkostningssiden.

Som tidligere navnt, har begge banker udviklet sig positivt pa alle nggletallene i
analyseperioden fra ar 2012-2014, men der ses stadig en stor forskel i betalingen for
fremmedkapitalen. Nar vi ser pa opsplitningen af WACC i forhold til fremmed- og
egenkapital, kan det konkluderes, at Sydbank skiller sig saerdeles positivt ud i forhold til Alm.
Brand Bank, og klarer sig ogsa flot i forhold til den sammensatte Peer-gruppe 1 — Sydbank.
Alm. Brand Bank derimod har sterre udfordringer pA WACC’en, da de betaler en markant
sterre pris for fremmedkapitalen, ikke bare i forhold til Sydbank, men ogsa set i forhold til
Peer-gruppe 2- Alm. Brand Bank. Alm. Brand Bank har altsa hgjere omkostninger forbundet
med deres egenkapital end Sydbank. Dette skyldes, at egenkapitalen grundet investors

afkastkrav, er en dyrere kapital end fremmedkapitalen.

Hvis der analyseres narmere pa bankernes kapitalforhold, kan det som tidligere navnt
konkluderes, at der pa nuvearende tidspunkt ikke er nogle problemer med at opfylde de
forskellige lovkrav. | forbindelse med indfasningen af CRD IV kravene, vil Alm. Brand Bank
dog fa udfordringer pa den solvensmassige del. Her vil deres kapital ikke pa nuvearende
tidspunkt veere sterk nok til at opretholde en solvensmassig overdaekning, som det er
tilfeeldet i dag.

Et opkab fra Sydbanks side af Alm. Brand Bank vil ud, fra de opstillede forudsztninger, gare
Sydbank til et stgrre og sterkere pengeinstitut. Set ud fra den opstillede fusionsplan i
opgaven, vil fusionen for Sydbanks aktionarer vere en klar fordel, hvis ikke ogsa for Alm.
Brand Banks, da de hidtil har oplevet, at Alm. Brand Bank setter mange penge til hvert ar.
Fusionen giver en raekke synergieffekter som vil kunne optimere indtjeningen for Sydbank,

ligesom balancen automatisk vil gges, og indtjeningsgrundlagt.

Ligeledes vil der i farste omgang ikke veere nogen organisatoriske hindringer i fusionen
mellem de to banker, da de pa mange omrader kan ga ind og overtage forretningen pa kort tid.
Strukturen ligner hinandens, og samtidig benytter bankerne sig af den samme datacentral. Der

vil naturligvis veere udfordringer forbundet med kultur, forandring og motivation, da Alm.
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Brand Bank bliver underlagt Sydbanks forretning og forretningsmodel. Der vil vare en raeekke

opgaver at lgse, men det hele vil vaere opgaver der kan lgses.

Ud fra den bearbejdede opgave, herunder den foretagne analysedel, de opstillede
forudsaetninger samt de organisatoriske overvejelser, som ikke giver anledning til usikkerhed,
da Sydbank flere gange har prgvet at fusionere, kan vi slutteligt konkludere fglgende; Det vil
veere en fordel for Sydbanks aktionarer at kebe Alm. Brand Bank, og pa den made fremsta
som et endnu steerkere pengeinstitut i fremtiden. Dette skal ses i lyset af, at Sydbank vil kunne
optimere forretningen ved at tage Alm. Brand Bank ind under sig, da deres kerneomrade er at
drive bankforretninger. Omvendt vil det for Alm. Brand Bank vere en fordel at fa solgt

bankdelen fra, som er h&mskoen i Alm. Brand koncernen.
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11. Perspektivering

Efter det kan konkluderes, at det for aktionzrerne i Sydbank pa flere omrader vil veere en
fordel at opkebe Alm. Brand Bank, vil naste skridt for Sydbank veere, hvordan banken far
opkabet gennemfart. Der er ingen tvivl om, at et opkeb af Alm. Brand Bank vil veere en stor
opgave for Sydbank, hvorfor forhold som projektplan, projektstrategier og lignende kommer i
spil. Vigtigheden af, at opkabet gennemfares pa den rigtige made haenger i hgj grad sammen
med at opkabsprojektet vil streekke sig over en leengere periode og pavirke de fleste elementer
i organisationen. Derfor er en projektplan helt afgerende for, at opkebet forlgber sa

problemfrit som muligt.

Ved en projektplan forstds en helt reekke planlegningspunkter i projektforlgbet, hvor
projektets parter er involveret. Man arbejder generelt pd to niveauer, nemlig som
helhedsplanlegning og som detaljeret planleegning. Ved helhedsplanlegning formes
projektet, afgreenses og fremgangsmaden for hver enkelt fase og milepzl tilretteleegges. Det er
ogsa her at ressourcer og gkonomi fordeles og planlegges, bade for hele forlgbet, men ogsa
for de enkelte faser indtil de fastsatte milepale.

Ved den detaljeret planlaegning arbejder man mere precist forstaet pa den made, at man her
planleegger den ugentlige og maske daglige planlegning. Det er ogsa her, hvor der sker
detaljeret opfalgning af projektet. Med andre ord er det her, projektstyringen finder sted.

Ved hjeelp af en projektplan, har Sydbank en helt klar drejebog for, hvordan opkebet skal

gennemfares og hvornar de enkelte opgaver skal finde sted.

I en projektplan er det ogsa helt naturligt og afgerende at der foretages en analyse af selve
projektet. Det kan for eksempel veere en analyse at projektets interessenter. | dette tilfeelde vil
det dreje sig om kunder, medarbejdere, aktionzrer, ejere, samarbejdspartnere og lignende i
bade Sydbank og Alm. Brand Bank. Men ogsa analyse af projektets mal, omgivelser og
lignende vil veere optimalt og afgarende for en god projektopgave at fa analyseret.

Til dette kan man anvende 5x5 modellen, hvor der analyseres pa projektopgaven,
projektledelse, interessenter, omgivelser og ressourcer. Ved at fa disse fem elementer belyst,
er det muligt at lgse et projekt pd en optimal made. P4 samme made er 5x5 modellen

fundamentet for planleegning, organisering, ledelse samt styring af projektet.
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06ec17dba30a/Renteprognose+marts+2015.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=aeed?
003-e75c-400e-9859-06ec17dba30a (12.03.2015, kl. 17.58)

- www.nationalbanken.dk
(1) http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/98219 (25.02.2015, kl. 13.56)

- www.oim.dk
(1) http://oim.dk/media/668979/International_Oekonomisk Analyse nr_1.pdf
(04.03.2015, KI. 20.45)

- www.sydbank.dk

(1) http://www.sydbank.dk/omsydbank/job/historie

(2) http://www.sydbank.dk/omsydbank/kontakt/afdelinger (10.02.2015, kl. 08.30)

(3) http://www.sydbank.dk/omsydbank/investor/service/fakta/ (15.03.2015, kl. 13.04)
(4) http://www.sydbank.dk/omsydbank/organisation/ (16.04.2015, kl. 21.32)

- www.tinglysning.dk
(1) http://tinglysning.dk (tingbogstreek pa Alm. Brand Banks ejendomme, 18.03.2015, k.
10.00)
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13. Figur- og tabeloversigt

Folgende figurer og tabeller er anvendt i specialet (listen er opstillet efter kronologisk

reekkefalge):

Figurer:
Figur 1 — Fordeling af tveerfaglighed

Figur 2 — Sydbanks filialnet (hertil kommer Sydbanks tre tyske filialer i Flensburg, Hamburg

og Kiel)
Figur 3 — Alm. Brand Banks filialnet
Figur 4 — Formel pa opgarelse af det lovmassige solvenskrav
Figur 5 — Tilsynsdiamanten
Figur 6 — CRD IV
Figur 7 — Mintzbergs organisationsformer
Figur 8 — Det organisatoriske isbjerg
Figur 9 — Leavitts systemmodel
Figur 10 — Effektivitet og selvvaerd i udviklingsfaserne
Figur 11 — Herzbergs to-faktor teori

Tabeller:

Tabel 1 — Lovkrav til opgarelse af basiskapital

Tabel 2 — Indekstal for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank
Tabel 3 — Udlansfordeling efter branche

Tabel 4 - ROE

Tabel 5 — ROE for Alm. Brand Banks fortseettende aktiviteter
Tabel 6 — ROA

Tabel 7 — ROA for Alm. Brand Banks fortsettende aktiviteter
Tabel 8 — ICGR

Tabel 9 — ICGR for Alm. Brand Banks fortsattende aktiviteter
Tabel 10 - WACC

Tabel 11 — Pengemarkedsrente

Tabel 12 - WACC, farste led

Tabel 13 — Sammensatning af fremmedkapital

Tabel 14 — Fordeling af renteudgifter 2014

Tabel 15 - WACC, andet led

Tabel 16 — Indtjening pr. omkostningskrone

Tabel 17 — Basiskapital og solvens for Sydbank

Tabel 18 — Basiskapital og solvens for Alm. Brand Bank
Tabel 19 — Likviditetsoverdakning

Tabel 20 — Resultatopgerelse ved fusion

Tabel 21 — Basiskapital og solvens for fusion

Tabel 22 — Markedsverdi pr. 31.12.2014
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14. Bilagsoversigt

| specialet er der henvist til en reekke bilag. De navnte bilag fremgar herunder:

Falgende bilag indgar i dette speciale og fremgar herefter i falgende reekkefglge:
Bilag 1 — Pengeinstitutternes starrelsesgruppering 2015 (Finanstilsynet).

Bilag 2 — Artikel: ”Frosig: Banker pa rov hos hinanden i fladt marked”.

Bilag 3 — Artikel: ”Alm. Brand: Vi er feerdige med at poste penge i banken”.

Bilag 4 — Beregning af nggletal

Bilag 5 — Beregning af kapitalforhold

Bilag 6 — Balance (efter fusion).

Bilag 7 — Beregning af nggletal for fusion

Bilag 8 — Sydbank, resultatopgarelse og balance 2012, 2013 og 2014.

Bilag 9 — Alm. Brand Bank, resultatopgarelse og balance 2012, 2013 og 2014.

Foelgende bilag er vedlagt den fysiske opgave pa CD-rom:

Bilag — Jyske Bank, arsrapport 2012, 2013 og 2014.

Bilag — Nykredit, arsrapport 2012, 2013 og 2014.

Bilag — Spar Nord Bank, arsrapport 2012, 2013 og 2014.

Bilag — Arbejdernes Landsbank, arsrapport 2012, 2013 og 2014.

Bilag — Lan & Spar Bank, arsrapport 2012, 2013 og 2014.

Bilag — Ngrresundby Bank, arsrapport 2012, 2013 og 2014.

Bilag — Beregning af nggletal for hver enkelte pengeinstitut i peer-grupper (excel-ark).
Bilag — Oversigt over nggletal for peer-grupper (excelark).
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Bilag 1 — Pengeinstitutternes stgrrelsesgruppering 2015 (Finanstilsynet)

..---'-'-___ ___-_'_'—'---.
FINANSTILSYNET

Pengeinstitutternes stoerrelsesgruppering 2015

Gruppe 1- Arb. kapital over 65 mia. kr.

3000 Danske Bank A/S

2222 Mordea Bank Danmark A/S
7858 Jyske Bank A/fS

8079 Sydbank AfS

8117 Nykredit Bank A/S

Gruppe 2 - Arb. kapital over 12 mia. kr.

9380 Spar Nord Bank A/5S
5301 Arbejdernes Landsbank, Aktieselskab
7730 Vestjysk Bank A/S
1149 Saxo Bank A/S
7670 Ringkjebing Landbobank, Aktieselskab
10001 FIH Erhvervsbank A/S
9335 Kronjylland, Sparekassen
96806 Den Jyske Sparekasse
522 Sjeelland, Sparekassen
9217 Jutlander Bank A/S
400 Lén og Spar Bank A/S
7681 Alm. Brand Bank A/S
9070 Sparekassen Vendsyssel

Gruppe 3 - Arb. kapital over 500 mio. kr.

5999 Danske Andelskassers Bank A/S
7440 Nerresundby Bank A/S
8099 Mordjyske Bank A/S
6771 Laegernes Pensionsbank AfS
7320 Djurslands Bank A/S
5482 BRFkredit Bank a/s
755 Middelfart Sparekasse
9740 Frgs Herreds Sparekasse

Ovenfor ses Finanstilsynets sterrelsesgruppering®’ pr. 20.01.2015. Peer-grupperne er markeret

med bla og rad for henholdsvis Sydbank og Alm. Brand Bank.

*7 Kilde: www.finanstilsynet.dk (1)
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Bilag 2 — Artikel: ”Fresig: Banker pa rov hos hinanden i fladt marked”

Frgsig: Banker pa rov hos hinanden i fladt marked

Offentliggjort 20.08.14 kl. 11:35
Ligesom flere af sine konkurrenter kan Sydbank melde om fremgang pa toplinjen i andet kvartal, og det

er vel at meerke ikke blot, fordi at banken har kgbt sjeellandske Diba.

Foto: Sydbank
Men man skal ikke se fremgangen i bankernes indtjening som et tegn pa generel fremgang i gkonomien, advarer
Sydbanks administrerende direktar Karen Fresig.

"Vi har jo ikke en samfundsgkonomi, hvor folk bare laner. Sa der er en kage, vi skal dele, og den er ikke blevet
ret meget storre," siger Karen Fragsig.

"Seerligt blandt visse pengeinstitutter har vi set, at man tager fra realkreditten. Hen over krisen har
realkreditinstitutterne taget mange milliarder med bankernes velvilje. Og det er maske noget af det, der er pa vej
tilbage. For fordelen ved realkreditlan er, at de er billige, men til gengaeld mangler de noget pa fleksibiliteten. Og
der er renterne i bankerne maske ogsa blevet sa lav, at folk gerne vil have fleksibiliteten," siger Karen Frasig.
Iseer Jyske Bank har pa det seneste markedsfert sine prioritetslan som et alternativ til realkreditlan, men Sydbank
har ogsa produktet pa hylderne, og Karen Frasig regner med, at det vil bidrage til vaeksten.

Ogsa fra starre erhvervskunder venter Sydbank et veekstbidrag.

"Vi har selvfglgelig faet nye kunder pa bggerne béade i farste og andet kvartal, men der gér jo et stykke tid fra, at
man indgar en aftale med kunderne, til de udnytter faciliteterne," siger Frasig.

Sydbank er fortsat interesseret i at vokse bade inden for sine klassiske markedsomréader og i hovedstadsomradet,
0g banken gar ogsd meget ud af private banking-segmentet. Men yderligere opkgb er der ikke planer om lige nu,

fastslar topchefen.

[ritzau/

Kilde: www.finanswatch.dk (http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article6954856.ece),
15.03.2015 Kkl. 12.43. Artiklen har ogsa vaeret bragt via Ritzau.
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Bilag 3 — Artikel: ”Alm. Brand: Vi er feerdige med at poste penge i banken”

Alm. Brand/CEO: Vi er feerdige med at poste
penge i banken

Ritzau Finans | 21.08.2014 | Side | 412 ord | Artikel-id: e48ac0d3

For andet kvartal i treek kan Alm. Brand fejre et overskud i sin ellers sterkt problemramte bank. Ganske
vist kun i den del af banken, som koncernen betragter som "fremadrettede aktiviteter”, men
sammenlignet med tidligere kvartalers blgdende bundlinjer er et plus pa 22 mio. kr. i andet kvartal efter
et tilsvarende plus i farste kvartal bestemt noget, ledelsen glaeder sig over.

Og mens Alm. Brand fortsat arbejder pa at skille sig af med de underskudsgivende forretninger i
afviklingsdelen, s& er ambitionen vaekst for den fortsaettende del, lyder det fra Alm. Brands topchef
Sgren Boe Mortensen, der kan notere sig en fremgang fra 7500 kunder, der havde banken som primaer
bankforbindelse for to ar siden, til nu 10.000 kunder.

- Vi er stadigvaek ikke nogen stor bank, der gungrer. Men det er klart ambitionen, at den fortsettende
bank skal op i et hgjere niveau i antallet af kunder, der har hele forretningen hos os, s vi skal ud og
have markedsandele, lyder det fra direktaren.

Udlanet i de fremadrettede aktiviteter er faldet til 2436 mio. kr. i andet kvartal fra 2583 mio. kr. i samme
periode sidste ar.

- Det er svart at fa vaeksten i gang. Vi far rigtig meget nyudIan ind, men de eksisterende kunder betaler
deres lan tilbage, forklarer Sgren Boe Mortensen.

Alm. Brand har siden finanskrisen gentagne gange tilfert sin bank store millionbelgb. Senest i februar i
ar, hvor banken fik 400 mio. kr. fra sin moderkoncern. | alt har bankeventyret kostet Alm. Brand mellem
4 0g 5 mia. kr.. Men der er ikke flere kapitaltilfarsler i vente, forsikrer Sgren Boe Mortensen nu.

- Nej. Det er simpelthen slut. Den er sa stabil og velkgrende nu, sa alle vores fremskrivninger viser, at
banken har kapital til at kare videre, siger direktgren.

Afviklingsbankens udlan er faldet til 4414 mio. kr. fra 5255 mio. kr. i andet kvartal sidste ar, og det er helt
i trad med hensigten.

- Afviklingshbanken bliver mindre og mindre, og det er dejligt at se, at den karer i den rigtige retning.
Nedskrivningerne er stadig hgje og der er stadig underskud, men de bliver mindre og mindre,
konstaterer Sgren Boe Mortensen.

- Vi ser en fortsat stabil reduktion i udlansportefaljen, samtidig med, at tabene bliver mere og mere
stabile og mere og mere forudsigelige. Det understreges af, at Finanstilsynet har veeret forbi og ikke har
haft nogen kommentarer, tilfgjer han.

[ritzau/FINANS

Sine Schack Vestergaard +45 33 30 03 35 Ritzau Finans, E-mail: finans@ritzau.dk ,
www.ritzaufinans.dk

Kilde: www.jyllands-posten.dk (http://jyllands-posten.dk/eceRedirect?articleld=6959224) 04.02.2015 k.
18.10.

Artiklen kan ogsa hentes via

http://apps.infomedia.dk.zorac.aub.aau.dk/Ms3E/ShowArticle.aspx?outputFormat-=Full&Duid=e48ac0d3

og har veeret bragt via Ritzau.
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Bilag 4 — Beregning af nggletal
A B C D

1 |Negletalsanalyse (DKK 1.000)

2

3 Alm. Brand Bank 2014 2013 1012

4 Nettoresultat -148061 -366066 -332323

5 Egenkapital 1743740 1693946 1168636

0 | Aktiver 14410645 16293985 17902640

7 | Udbytte 0 0 0

&

9 Svdbank 1014 2013 2012

10 |Nettoresultat 1032000 187000 467000

11 |Egenkapital 11311000 10237000 10033000

12 | Aktiver 152839000 143763000 152011000

13 |Udbytte 526000 0 ]

14

15

16 |ROE

17 (mettoresultat/egenkapitalen®100)

13 2014 2013 2012

15 |Alm_ Brand Bank =B4/B3*100 =C4/C3*100 =D4D3*100
20 -8.49 -21,58 -30,17

21 |Sydbank =B10/B11*100 =C1HC11*100 =D10/D11*100
22 2.3 1,33 4,65

23

24 |ROA

25 (mettoresultatet/aktiverne®*100)

20 2014 2013 2012

27 | Alm. Brand Bank =B4/B6*100 =C4/Ce=100 =D4D6*100
28 -1.03 223 -1.97

29 |Sydbank =B10/B12*100 =C10/C12*100 =D10DI2*100
30 0.6% 0.13 0,31

31

32 |ICGR

33 ((nettoresultat-udbytte)/egenkap.*100)

34 2014 2013 2012

35 |Alm. Brand Bank =B4-BTWVBI*100 =C4-CTWCI*100 =D4-DTVD5*100
36 -3.4% -21.58 -30.17

37 |Sydbank =EB10-B13)B11*100 =[C10-C13)C11*100 =D10-D13¥D11*100
33 4.63 1.83 4.63

a5

40  Alm. Brand Bank{fortszttende aktiviteter) 2014 2013 2012

41 | Nettoresultat(forndemtning = ingen skattebet. 61000 00000 -47000

42 Egenkapital 1744000 1626000 1162000

43 | Aktiver 12342000 =16296000-4772000 =17203000-3642000
44 |\ Udbytte ] 0 ]

45

46 ROE =B41/B42¥100 =C41/C42%100 =D41/D42* 100
a7 33 -3,31 -4.02

48 ROA =B41/B43¥100 =C41/C43%100 =D41/D43*100
43 049 0,78 -0.38

50 |ICGR =B41-B44)B42*100 =(C41-C44)/C42*100 =D41-D44yD42*100
51 33 -351 -4.02

32
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B C D

1 WACC, Sydbank

2 2014 2013 2012

3 Nettoresultat 1052000 187000 467000

4 Egenkapital 11311000 10237000 10033000

5 | Altiver 152316000 143763000 152011000

& Udbyite 526000 0 0

7 Renteudgifter 597000 623000 842000

8 Balance 152830000 =C3 =D3

3 Puljer 10790000 10162000 9709000

10

11

12

13 Skattesats T (falder i 2014 til 24,5%) 0,245 0,25 0,25

14 Ke 0,08 0,08 0,08

15

16

17 'WACC

18

19

20 Ferst beregnes Kd

21 2014 2013 2012

22 Sydbank =(B7)/(B8-B4-B0+B10) =(CT)/(C8-C4-CO+C10)  =(D7)/(D8-D4-DO+D10)

23 0,0046 0,0051 0,0063

24 Herefter beregnes L

25 2014 2013 2012

26 Sydbank =(B8-B4-B0)/(BS-BY) =(C8-C4-CO)/C8 =(D8-D4-D9YDE

27 0,9204 0,8581 0,8703

28 1 led

29 (Kd*(1-T)*L)

30 2014 2013 2012

31 Sydbank =(B22)*(1-B13)*B26 =(C22)*(1-C13)*C26 =(D22)*(1-D13)*D26

32 0,0032 0,0033 0,0041

33 2. led

34 (Ke*(1-L)

35 2014 2013 2012

36 Sydbank =(B14)*(1-B26) =(C14)*(1-C26) =(D14)*(1-D26)

37 0,0064 0,0114 0,0104

38

33 WACC

40 2014 2013 2012

41 |Sydbank =B31+B36 =C31+C36 =D31+D36

42 0,0005 0,0146 0,0145

43 |Pengemarkedet 0,000863 0,000719 0,000024

44

45
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A B C D

1 |\WACC, Alm. Brand Bank

2

2 |Alm. Brand Bank 2014 2013 2012

4 | Nettoresultat -148061 -366066 -352523

5 |Egenkapital 1743740 1605046 1168636

6 |Aktiver 14410645 16205085 17902640

7 |Udbytte 0 0 0

2 |Renteudgifter 216063 320653 456620

3 |Balance 14410645 16205085 17902640

10 Puljer 0 0 0

11

12

13

14 Skattesats T (falder i 2014 til 24,5%) 0,245 5 0,25

15 Ke 0,08 g 0,08

16

17

18

19 WACC

20 Ferst beregnes Kd

21 2014 2013 2012

22 Alm. Brand Bank =(B%)/(BY-B5-B10+B11) =(C8)/(C9-C35-C10+C11) =(DE)Y(DA-D3-DI0+D11
23 0,0171 0,022 0,0273

24 Herefter beregnes L

25 2014 2013 2012

26 Alm. Brand Bank =(BY-B5-B10)/(B9-510) =(C0-C5-C10)/C0 =(D9-D35-D10)/DY
27 0,879 0,8059 0,0347

28 |1 led

29 |(Kd*(1-T)*L)

30 2014 2013 2012

31 |Alm_Brand Bank =(B22)*(1-B14)*B26 =(C22)*(1-C14)*C26  =(D22)*(1-D14)*D26
32 0,0113 0,0148 0,0191

33 |2 led

34 |(Ke*(1-L)

35 2014 2013 2012

36 |Alm_Brand Bank =(B15)*(1-B26) =(C135)*(1-C26) =(D15)*(1-D26)
37 0,0007 0,0083 0,002

38

33 'WACC 2014 2013 2012

40 Alm_Brand Bank =B31+B36 =C31+C36 =D31+D36

11 0,021 0,0231 0,0244

42 Pengemarkedst 0,000865 0,000719 0,000024

43

a4

45
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Bilag 5 — Beregning af kapitalkrav
A B C D

1 DKK
2 Sydbank 2014 2013 2012

3  Basiskapital: 11596000000 11430000000 11305000000
4 Egentlig kernekapital: 10101000000 9722000000 9854000000
5 Hybrid kernekapital: 1108000000 1347000000 1387000000
6  Supplerende kapital: 112000000 125000000 0

7 | Kernekapital "=SUM(B4B6) =C4+C5+C6 =D4+D5+Da
g 11321000000 11394000000 11241000000
3

10 Risikovagtede poster: 72467000000 72749000000 71170000000
11

12 Egentlig kernekapital:

13 |2 % af de risikoveegtede poster =2*B10/100 =2*C10/100 =2*D10/100
14 1449340000 1454980000 1423400000
15 4.5 % af de risikovaegtede poster =4,5*B10/100 =4,5*C10/100 =4,5*D10/100
16 3261015000 3273705000 32026350000
17

18 =B4/B10 =C4/C10 =D4/D10

19 |Egentlig kernekapitalprocent 4,5 % =B4/B10 =C4/C10 =D4/D10

20 0,1394 0,1336 0,1385

21

22 Overdzkning gl. regler =B18/2*100 =C18/2*100 =D18/2*100
23 6.97 6.68 6.92

24 Overdzkning nve regler =B19/4,5*100 =C19/4,5%100 =D19/4,5%100
25 3.1 2,97 3,08

26

27 Kernekapital:

28 Kernelkapitalsprocent =B7/B10 =C7/C10 =D7/D10

29 0.1562 0.1566 0.1579

30 1.5 % af de risikovaegtede poster =1,5*B10/100 =1,5*C10/100 =1.5*D10/100
31 1087005000 1091235000 1067550000
32 | Kernekapitalprocent 1,5 % =B3/B10 =C3/C10 =D3/D10

33 0,0153 0,0213 0,019

34

35

36 Solvensprocent =B3/B10 =(C3/C10 =D3/D10

37 0.16 0,1571 0,1588

38 Individuel solvensopgerelse 0,104 0.1 0,080

39 Over-/'underdzkning =B36-B38 =C36-C38 =D3§-D38
40 0,056 0,0571 00698

41

42

43

44

45
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A B C D

1 DKK
2 Alm. Brand Bank 2014 2013 2012

3 Basiskapital: 1543143000 1757146000 1972014000
4 Egentlig kernekapital: 1433068000 =1695946000-335765000  =1168636000-520250000
5 |Hybrid kernekapital: 175000000 400949000 1030108000
6 Supplerende kapital 0 300000000 400000000

7 |Kernekapital =B4+B5+B6 =C4+C5+Ch =D4+D5+D6
8 1608068000 2061130000 2078494000

9

10 Risikovagtede poster: 8677366000 0564520000 10646727000
11

12 Egentlig kernekapital:

13 2 % af de risikovegtede poster =2*B10/100 =2*C10/100 =2*D310/100
14 173347320 191290400 212034540

15 4.5 % af de nisikovegtede poster =4,5*B10/100 =4, 5*C10/100 =4, 5*D10/100
16 390481470 430403400 479102715
17

18 =B4/B10*100 =C4/C10*100 =D4/D10*100
19 Egentlig Kernekapitalprocent 4.5 % =B4/B10*100 =C4/C10*100 =D4/D10*100
20 16,52 14,22 6,00

21

22 Owerdzkning gl regler =B18/2 =C1872 =D18/2

23 8.26 7.11 3.05

24 Overdzlning nye regler =B10/4,5 =C19/4,5 =D19/4,5

25 3.67 3.16 1,35

26

27 Kernekapital:

28 Kernekapitalsprocent =B7/B10 =C7/C10 =D7/D10

29 0.1853 0,2155 0,1952

30 1,5 % af de risikovaegtede poster =1,5*B10/100 =1.5*C10/100 =1,5*D10/100
31 130160490 143467800 139700905
32 Kernekapitalprocent 1,5 % =B3/B10*100 =C5/C10%100 =D5/D10*100
33 2,02 4.19 0,68

34

25

36 Solvensprocent =B3/B10 =C3/C10 =D3/D10

37 0,1778 0.1837 0,1852

38 Individuel solvensopgerelse 0.144 0.142 0.157

35 Over-/underdzkning =B36-B33 =C36-C38 =D36-D38
40 3.38 4.17 2,82

41

42

43

44

45
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Bilag 6 — Balance (efter fusion)

Balance, aktiver (DKK 1.000)

Sydbank

2014*

Alm. Brand
Bank 2014*

Ren fusion

Fusion Note

Kassebeholdning og anfor.tilgodeh. 629.000 198.496 827.496 827.496
Tilgodehavender hos kreditinst. 9.575.000 756.639 10.331.639 10.331.639
Udlan til dagsveerdi 6.891.000 306.640 7.197.640 7.197.640
Udlan til amortiseret kostpris 68.621.000 4.347.422 72.968.422 72.968.422
Obligationer til dagsveerdi 36.132.000 7.200.622 43.332.622 43.332.622
Aktier mv. 1.593.000 236.294 1.829.294 1.829.294
Kapitalandele i ass. virksomheder 168.000 44.224 212.224 212.224
Kapitalandele i tilkn. virksomheder 646.000 1.000 647.000 647.000
Aktiver tilknyttet puljeordninger 10.790.000 0 10.790.000 10.790.000
Immaterielle aktiver 334.000 0 334.000 334.000
Investering- og domicilejendomme 887.000 160.081 1.047.081 1.047.081
@vrige materielle aktiver 73.000 508.946 581.946 581.946
Aktuelle skatteaktiver 48.000 150.069 198.069 198.069
Udskudte skatteaktiver 17.000 299.712 316.712 316.712
Aktiver i midlertidig besiddelse 8.000 30.165 38.165 38.165
Andre aktiver 16.372.000 163.103 16.535.103 16.535.103
Periodeafgreensningsposter 55.000 7.232 62.232 62.232
Aktiver i alt 152.839.000 14.410.645 | 167.249.645 | 167.249.645

. Sydbank Alm. Brand .

Balance, passiver (DKK 1.000) 2014* Bank 2014* Ren fusion

Geeld til kreditinst. og centralbank 32.268.000 1.199.258 33.467.258 32.858.385 1
Indldn og anden gzld 74.224.000 11.076.443 85.300.443 85.300.443

Indl&n i puljeordninger 10.796.000 0 10.796.000 10.796.000
Midlertidigt overtagne forpligtelser 0 624 624 624
Udstedte obl. til amort. kostpris 3.741.000 0 3.741.000 3.741.000
Andre passiver 18.839.000 202.803 19.041.803 19.041.803
Periodeafgraensningsposter 4.000 1 4.001 4.001
Geldialt 139.872.000 12.479.129 | 152.351.129 151.742.256
Hensatte forpligtelser 271.000 12.776 283.776 283.776
Efterstillet kapitalindskud 1.385.000 175.000 1.550.000 1.385.000 2
Aktiekapital 742.000 1.21.000 1.763.000 1.763.000
Opskrivningshenlaeggelser 90.000 0 90.000 90.000
Vedtegtsmaessige reserver 425.000 0 425.000 425.000
Reserve for net.opskr. (indre veerdi) 10.000 0 10.000 10.000
Overfart overskud 9.508.000 722.740 10.230.740 10.878.138 3
Foreslaet udbytte 536.000 0 536.000 672.475 4
Egenkapital i alt 11.311.000 1.743.740 13.054.740 13.838.613
Passiver i alt 152.839.000 14.410.645 | 167.249.645 167.249.645

Kilde: Egen tilvirkning (*jf. arsregnskaber 2014)

Note 1 — Geeld til kreditinstitutter og centralbanker

Denne post er brugt som “buffer”, sd den nye balance stemmer med aktivsiden. Posten geld
til kreditinstitutter og centralbanker er derfor tilpasset de evrige noter, som er uddybet

herunder.
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Note 2 — Efterstillet kapitalindskud

Som navnt under afsnit 8.1 Resultatopgerelse og balance ved fusion, indfries den hybride
kapital i Alm. Brand Bank pa DKK 175 mio., hvorfor kapitalen i den nye balance er trukket
ud.

Note 3 — Overfgrt overskud
Resultatet efter skat i Sydbanks nye resultatopgerelse op DKK 1.320 mio. er tillagt overfart
overskud. Foreslaet udbytte, som uddybes i note 4, er fratrukket.

Note 4 — Foreslaet udbytte

Sydbank har for regnskabsaret 2014 udbetalt udbytte svarende til 0,5095% af arets resultat
efter skat. Vi antager at samme niveau fastholdes efter opkabet, hvorfor foreslaet udbytte
udger DKK 672.475.
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Bilag 7 — Beregning af nggletal for fusion
A B C D E
1 |Resultatopgerelse i 1.000 DKK Svdbank 2014  Alm. Brand Bank 2014 Ren fusion Fusion
2 Renteindtmgter 3.345.000 430433 3.795.453 3.795.453
3  Renteudgifter 597.000 216.063 813.063 §035.361
4 |Nettorenteindtzgter 2.748.000 134390 1.982.390 1.989.592
5
6 Udbytte af aktier mv. 42.000 1.117 43117 43.117
7 | Gebyrer og provisionsindtegter 1.750.000 174224 1924224 1924224
8 |Afgivne gebyrer og provisioner 238.000 23.579 261.379 261.579
2 Netto rente- og gebyrindt=gter 4.302.000 386.152 4.688.152 4.695.354
10
11 Kursreguleringer 391.000 -162.333 228 667 350,000
12 | Andre driftsindtzgter 31.000 143.865 174.863 174.865
13 | Udgifter til personale og administraion 2.505.000 395.720 2.900.720 2.725.867
14 Af- og nedskrivninger 93.000 01.342 186.342 186.342
15 | Andre driftsudgifter 120.000 36.168 156.168 156.168
16 Nedslkrivninger 692.000 140.742 832.742 542986
17 Resultat af kapitalandele 7,000 4.017 11.017 11.017
18 Resultat for skat 1.319.000 202 " 1.026.729 1.619.873
19 | Skat 267.000 144210 122.790 300,000
20 Reaultat efter skat 1.052.000 -148.061 203.939 1.319.873
21
22
23  Balance i 1.000 DKK
24 | Aktiver Svdbank 2014  Alm. Brand Bank 2014 Een fusion Fusion
25 | Kassebeholdning og anfordringstilzodehavender 629.000 193.4%6 327.4%6 827.4%6
26 | Tilgodehavender hos kreditinstitutter og cent. 9.575.000 136.639 10.331.639 10.331.639
27 | Udlin til dagsverdi 6.801.000 306.640 1.197.640 1.197.640
28 | Udlin til amortizeret kostpris 68.621.000 4.347.422 12.968.422 72.968.422
29 | Obligationer til dagsvardi 36.132.000 7200622 43.332.622 43.332.622
30 | Alktier mv. 1.593.000 236294 1.820.204 1.820.204
31 | Kapitalandele i associasierade virksomheder 168.000 44224 212224 212224
32 | Kapitalandele i tillnyttede virksomheder 646.000 1.000 647.000 647.000
33 | Altiver tilknyttet puljeordninger 10.790.000 - 10.790.000 10.790.000
34 | Immatrielle aktiver 334.000 - 334.000 334.000
35 | Investerings- og domicilejendomme 887.000 160.081 1.047.081 1.047.081
36 | Ghvrige materielle aktiver 73.000 508.946 581.046 581.946
37 | Aktuelle shattealtiver 48.000 150.069 198.069 193.069
38 | Udskudte skatteaktiver 17.000 200712 316.712 316.712
3% | Alktiver i midlertidig besiddelse 8.000 30.163 38.163 38.163
40 | Andre aktiver 16.372.000 163.103 16.535.103 16.335.103
41 | Periodeafgr=nsningsposter 55.000 71232 62232 62.232
42 | Aktiverialt 152.330.000 14.410.645 167.249.645 167.249.645
43
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44 Passiver Svdbank 2014  Alm. Brand Bank 2014 Een fusion Fusion

45 | Geld til kraditinstitutter og centralbanker 32.268.000 1.185.258 33.467.258 32.858.385
46 | Indlin op anden gzld 74.224.000 11.076.443 35.300.443 85300443
47 | Indlin i puljeordninger 10.796.000 - 10.796.000 10.796.000
48 | Midlertidigt overtagne forpligtelser - 624 624 624
43 | Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 3.741.000 - 3.741.000 3.741.000
50 | Andre passiver 18.835.000 202.803 15.041.803 15.041.803
51 | Periodeafsrensningsposter 4.000 1 4.001 4.001
52 Geldialt 139.871.000 12.479.129 | 152351120 | 151.741.156
53 | Hensatte forpligtelser 271.000 12.776 283.776 283.776
54 | Efterstillat kapitalindskud 1.385.000 175.000 1.560.000 1.385.000
55  Egenkapital

56 | Aktiekapital T42.000 1.021.000 1.763.000 1.763.000
57 | Opskrivningshenlz=ggelser 90.000 - 90.000 90.000
58 | Vedtzgtsmm=ssige reserver 425.000 - 425.000 425.000
58 | Reserve for nettoopskrivning (indre vardi) 10.000 - 10.000 10.000
60 | Owerfert overskud &.508.000 T722.740 10.230.740 10.878.138
61 | Foresldet udbytte 336.000 - 336.000 672473
62 FEgenkapital i alt 11.311.000 1.743.740 13.054.740 13.83B8.613
63  Passiverialt 151.838.000 14.410.645 167.249.645 167.249.645
54

65
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96

97 | Basiskapital fusion i 1.000 DKK Sydbank 2014  Alm. Brand Banlk 2014 Fusion

98 | Egenkapital 11.311.000 1.743.740 13.054.740
92 Opskrivningshenl=ggelser - - -
100 Foresliet udbytte 526.000 - 326.000
101| Fradrag for gjerandel i finansierinpsinstitutter - 3.106 3.106
102| Udskudte skattealctiver 373.000 299712 672712
103 | Forsigtig verdiansettelse - 1834 7.854
104| Vesentlige investeringer i den finansielle sektor 301.000 301.000
105| = Egenthig kernekapital 10.111.000 1.433.068 11.344.068
106| Hybrid kernekapital 1.108.000 175.000 1.283.000
107 | Reduktion hybrid kernekapital 52.500 52.500
108| - Fradrag i kernekapital - 12,425 12.425
109| = Kernekapital 11.219.000 1.543.143 12.762.143
110| Supplerende kapital 112.000 - 112.000
111| Opskrivningshenlzgzalser - - -
112| Forskel mellem forventede tab og nedskrivninger 275.000 - 275.000
113 | = Basiskapital for fradrag 11.606.000 1.543.143 13.149.143
114 | Fradrag i basiskapital - - -
115 | Basiskapital 11.606.000 1.543.143 13.149.143
116 -
117 | Risikovegtede aktiver 72.467.000 8.677.366 81.144.366
118

119 2014 2013 2012

120 Kernekapitalprocent =B10++B110yE117 =(C109+C110¢C117 =D10+DI110YD117
11 0.1564 0.1778 0,1387

122 Egentlig kernekapitalprocent =BE105B117 =C103/C117 =D105/D117

123 0.1393 0.1652 0,1423

124 Solvensprocent =BE115BEI117 =C115/C117 =DI115/D117

125 0.1602 01778 0,162

126 Individuel solvensprocent 0,104 0,144 =(B117/D117*B126HH(C117/D117)*C126)
127 0.104 0.144 0,1083

128 Over-lunderd=kning =BE124.B126 =C124-C126 =D124-D126

129 5.62 338 538

130

131 (¥*) Her er der lavet en vegtet gennemsnit i forhold til de risikovegtede poster.
132 Svdbanks kapitaltal afviger marginalt pea. udbytte til andet

133 Der henvises til s@rskilt udregning af Sydbanks kernekapita

134
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Bilag 8 — Sydbank, resultatopgerelse og balance 2012, 2013 og 2014

Nedenfor fremgar resultatopgerelse og balance fra Sydbanks arsrapport 2012, 2013 og 2014,
som er anvendt i specialet.

Resultatopgerelse og balancer fremgar i naevnte reekkefglge 2014 til 2012.
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Sydbank-koncernen Sydbank A/S
Mio. k. Note 2014 2013 2014 2013
Renteindtagter 5 3.341 3.487 3.345 3.483
Renteudgifter 6 599 625 597 623
Netto renteindtagter 2.742 2.862 2748 2.860
Udbytte af aktier a3 40 a2 40
Gebyrer og provisionsindtegter ] 1.750 1.481 1750 1478
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 8 238 218 238 218
Netto rente- og gebyrindtaegter 4.297 4,165 4.302 4.160
Kursreguleringer 9 391 474 391 474
Andre driftsindtagter 10 31 26 31 26
Udgifter til personale og administration 11 2497 2314 2505 2316
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 96 99 95 100
Andre driftsudgifter 114 222 120 121
Nedskrivninger pa udlan mwv. 12 692 1.861 692 1861
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 13 9 2 7 -69
Resultat fer skat 1.329 171 1.319 193
Skat 14 277 -16 267 6
Arets resultat 1.052 187 1.052 187
Fordeling af arets resultat
Arets resultat 1.052 187
| alt til disposition 1.052 187
Foreslaet udbytte 526 -
Foreslaet anvendt til andre formal 10 4
Henlagt til egenkapital 516 183
| alt anvendt 1.052 187
Arets resultat pr. aktie (kr)* 143 25 143 25
Arets resultat pr. aktie udvendet (kr)* 143 25 143 25
Foreslaet udbytte pr. aktie (kr) 7,08 - 7,08 -
* Beregnet ud fra gennemsnitligt antal aktier i omlab, jf. side 16.
Arets resultat 1.052 187 1.052 187
Anden totalindkomst
Poster der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Omregning af udenlandske virksomheder 4 -3 4 -3
Hedge af udenlandske virksomheder -4 3 _4 3
Ejendomsopskrivninger 13 -20 13 -20
Anden totalindkomst efter skat 13 20 13 20
Arets totalindkomst 1.065 167 1.065 167

SYDBAMK [ Arsrapport 2014

AAU1-Aalborg HD 2. del Finansiel Radgivning

Aalborg Universitet, forar 2015

Side 110 af 125



Speciale Casper Elefsen og Morten Overbeck Larsen 30.04.2015
Balance
Sydbank-koncernen Sydbank A/S

Mio. kr. Note 2014 2013 2014 2013
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 629 2850 629 2391
Tilgodehavender hos kreditmstitutter og centralbanker 15 9594 8.800 9575 8.748
Udlan til dagsvaerdi 16 6891 4885 6891 4885
Udlan til amortiseret kostpris 16 68451 66.592 68621 64.462
Obligationer til dagsveerdi 17 36.132 38.819 36.132 37.495
Aktier mu. 18 1593 1.669 1593 1601
Kapitalandele i associerede virksomheder mv 19 168 162 168 162
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 20 - - 646 487
Aktiver tilknyttet puljeordninger 21 10.790 10.162 10.790 10.162
Immaterielle aktiver 22 334 355 334 232
Grunde og bygningeri alt 1071 1122 887 804

heraf investeringsejendomme 23 2 20 2 16

herat domicilejendomme 24 1.069 1.102 885 788
@vrige materielle aktiver 25 73 86 73 284
Aktuelle skatteaktiver 47 182 48 182
Udskudte skatteaktiver 97 79 17 10
Aktiver i midlertidig besiddelse 15 19 8 6
Andre aktiver 26 16.376 12.049 16.372 11.998
Periodeafgransningsposter 55 61 55 54
Aktiver i alt 152.316 147.892 152.839 143.763
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 27 32051 31.019 32.268 31.188
Indlan og anden gaeld 28 73922 70027 74224 66.158
Indlan i puljeordninger 10796 10167 10.796 10.167
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 29 3.741 6.462 3.741 6.456
Aktuelle skatteforpligtelser - 5 - 72
Andre passiver 30 18.840 18.022 18.839 17933
Periodeafgransningsposter | 6 4 5
Geld i alt 139.354 135.708 139.872 131.979
Hensatte forpligtelser 31 266 150 271 161
Efterstillede kapitalindskud 32 1385 1.797 1.385 1.386
Egenkapital:

Aktiekapital 742 742 742 742

Opskrivmingshenleggelser 90 77 90 77

Andre reserver:

Vedtaegtsmaessige reserver 425 425 425 425

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 10 3 10 3

Overfart overskud 9508 8986 9508 8986

Foreslaet udbytte mv. 536 4 536 4
Egenkapital i alt 11311 10.237 11.311 10.237
Passiver i alt 152.316 147.892 152.839 143.763

Arsrapport 2014 | SYDBANK
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Resultatopgorelse

Sydbank-koncernen Sydbank A/S

Mio. kr. Note 2013 2012 2013 2012
Renteindtaagter 5 3.487 3.949 3.483 3.950
Renteudgifter 6 625 841 623 842
Netto renteindtagter 2.862 3.108 2.860 3.108
Udbytte af aktier 7 40 23 40 23
Gebyrer og provisionsindtasgter 8 1.481 1.443 1.478 1.440
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 8 218 213 218 210
Netto rente- og gebyrindtaegter 4165 4.361 4.160 4.361
Kursreguleringer 9 474 568 474 557
Andre driftsindtaegter 10 26 14 26 22
Udgifter il personale og administration 11 2.314 2.379 2.316 2.390
Af- og nedskrivninger pa immaterielle- og materielle aktiver 99 108 100 102
Andre driftsudgifter 222 84 121 84
Nedskrivninger pa udlan mv. 12 1.861 1.748 1.861 1.745
Resultat af kapitalandele i associerede

og filknyttede virksomheder 13 2 10 -69 4
Resultat for skat 171 624 193 623
Skat 14 -16 157 6 156
Arets resultat 187 467 187 467
Fordeling af arets resultat

Arels resultat 187 467
| alt til disposition 187 467
Foresléet udbytte -

Foresl&et anvendt til andre formal 4 7
Henlagt til egenkapital 183 4560
| alt anvendt 187 467
Avrets resuttat pr. aktie (kr.)* 2,5 6,4 2,5 6.4
Arets resultat pr. aktie udvandet (kr.)* 2,5 6,4 2,5 6,4
Foreslaet udbytte pr. aktie (kr.) - - - -
* Beregnet ud fra gennemsnitligt antal aktier i omleb, ji. side 14.

Totalindkomstopgorelse

Arets resultat 187 467 187 467
Anden totalindkomst

Poster der kan blive reklassificeret il resultatopgerelsen:

Omregning af udenlandske virksomheder -3 2 -3 2
Hedge af udenlandske virksomheder 3 -2 3 -2
Ejendomsopskrivninger -20 2 -20 2
Anden totalindkomst efter skat -20 2 -20 2
Arets totalindkomst 167 469 167 469
Sydbank Arsrapport 2013
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Balance
Sydbank-koncernen Sydbank A/S
Mio. kr. Note 2013 2012 2013 2012
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker 2.850 1.375 2.391 1.375
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 15 8.800 7.006 8.748 6.994
Udlan til dagsveerdi 16 4.885 6.082 4.885 6.082
Udlan til amortiseret kostpris 16 66.592 68.163 64.462 68.328
Obligationer til dagsvaerdi 17 38.819 38.087 37.495 38.087
Aktier mv. 18 1.669 1.392 1.601 1.392
Kapitalandele i associerede virksomheder mv. 19 162 160 162 160
Kapitalandele | tilknyttede virksomheder 20 - - 487 240
Aktiver tilknyttet puljeordninger 21 10.162 9.799 10.162 9.799
Immaterielle akiiver 22 365 66 232 66
Grunde og bygninger i alt 1.122 1.061 804 875
heraf investeringsejendomme 23 20 28 16 28
heraf domicilejendomme 24 1.102 1.033 788 847
@vrige materielle aktiver 25 86 89 84 89
Aktuelle skatteaktiver 182 - 182 -
Udskudte skatteaktiver 79 9 10 9
Aktiver i midlertidig besiddelse 19 9 6 9
Andre aktiver 26 12.049 19.365 11.998 19.356
Periodeafgraensningsposter 61 50 54 50
Aktiver i alt 147.892 152.713 143.763 152.911
Passiver
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 27 31.019 38.692 31.188 38.801
Indlan og anden geeld 28 70.027 65.662 66.158 65.662
Indlan i puljeordninger 10.167 9.804 10.167 9.804
Udstedte obligationer fil amortiseret kostpris 29 6.462 3.986 6.456 3.986
Aktuelle skatteforpligtelser 5 16 72 15
Andre passiver 30 18.022 23.035 17.933 23.031
Periodeafgrasnsningsposter 6 7 5 7
Gaeld i alt 135.708 141.102 131.979 141.306
Hensatte forpligtelser 31 150 191 161 185
Efterstilede kapitalindskud 32 1.797 1.387 1.386 1.387
Egenkapital:
Aktiekapital 742 742 742 742
Opskrivningshenlazggelser 7T a7 7 a7
Andre reserver:
Vedtaegtsmaessige reserver 425 425 425 425
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 3 2 3 2
Overfart overskud 8.986 8.760 8.986 8.760
Foreslaet udbytte mv. 4 7 4 7
Egenkapital i alt 10.237 10.033 10.237 10.033
Passiveri alt 147.892 152.713 143.763 152.911
Arsrapport 2013 Sydbank
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Resultatopgorelse

Sydbank-koncernen Sydbank A/S

Mio. kr. Note 2012 2011 2012 2011
Renteindtaegter 5 3.949 4.363 3.950 4.352
Renteudagifter 6 841 1.235 842 1.236
Netto renteindteegter 3.108 3.128 3.108 3.116
Udbytte af aktier 7 23 28 23 28
Gebyrer og provisionsindtasgter 8 1.443 1.304 1.440 1.279
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 8 213 219 210 221
Netto rente- og gebyrindtaegter 4.361 4.241 4.361 4.202
Kursreguleringer 9 558 -26 557 -33
Andre driftsindtaegter 10 14 48 22 23
Udgifter til personale og administration ik 2.379 2.483 2.390 2.380
Af- 0g nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 108 122 102 100
Andre driftsudgifter 84 102 84 101
Nedskrivninger pa udlan mv. 12 1.748 1.198 1.745 1.195
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 13 10 =77 4 -120
Resultat for skat 624 301 623 296
Skat 14 157 113 156 108
Arets resultat 467 188 467 188
Fordeling af arets resultat
Arets resultat 467 188
| alt til disposition 467 188
Foreslaet udbytte - -
Foreslaet anvendt til andre formal 7 7
Henlagt til egenkapital 460 181
| alt anvendt 467 188
Arets resuttat pr. aktie (kr.)* 6,4 2,6
Arets resultat pr. aktie udvandet (kr)* 6,4 26
Foreslaet udbytte pr. aktie (kr.) - -
* Beregnet ud fra gennemsnitligt antal aktier i omieb, jf. side 12.

Totalindkomstopgorelse
Arets resultat 467 188 467 188
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske virksomheder 2 6 2 S}
Hedge af udenlandske virksomheder -2 -6 -2 -6
Ejendomsopskrivninger 2 -13 2 -13
Anden totalindkomst efter skat 2 -13 2 -13
Arets totalindkomst 469 175 469 175
Sydbank Arsrapport 2012
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Balance
Sydbank-koncernen Sydbank A/S
Mio. kr. Note 2012 2011 2012 2011
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker 1.375 939 1.375 921
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 15 7.006 8.526 6.994 8.808
Udlian til dagsvaerdi 16 6.082 7.658 6.082 7.658
Udlan til amortiseret kostpris 16 68.163 68.847 68.328 68.169
Obligationer til dagsvaerdi 17 38.087 38.622 38.087 38.621
Aktier mv. 18 1.392 1.281 1.392 1.281
Kapitalandele i associerede virksomheder mv. 19 160 192 160 192
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 20 - - 240 229
Aktiver tilknyttet puljeordninger 21 9.799 8.553 9.799 8.553
Immaterielle aktiver 22 66 12 66 12
Grunde og bygninger i alt 1.061 1.015 875 826
heraf investeringsejendomme 23 28 - 28
heraf domicilejendomme 24 1.033 1.015 847 826
@vrige materielle aktiver 25 89 85 89 85
Aktuelle skatteaktiver - 13 - 14
Udskudte skatteaktiver 9 5 9 5
Aktiver | midlertidig besiddelse 9 1 9 1
Andre aktiver 26 19.365 17.641 19.356 17.614
Periodeafgraensningsposter 50 51 50 50
Aktiver i alt 152.713 153.441 152.911 153.039
Passiver
Geald il kreditinstitutter og centralbanker 27 38.592 38.767 38.801 39.132
Indl&n og anden geeld 28 65.662 66.724 65.662 66.010
Indlan i puljeordninger 9.804 8.557 9.804 8.557
Udstedte obligationer il amortiseret kostpris 29 3.986 7.500 3.986 7.500
Aktuelle skatteforpligtelser 16 - 15 -
Andre passiver 30 23.035 19.911 23.051 19.878
Periodeafgrasnsningsposter 7 6 7 6
Geeld i alt 141.102 141.465 141.306 141.083
Hensatte forpligtelser 31 191 256 185 236
Efterstilede kapitalindskud 32 1.387 2125 1.387 2.125
Egenkapital:
Aktiekapital 742 742 742 742
Opskrivningshenlaeggelser 97 95 97 95
Andre reserver:
Vedtaagtsmasssige reserver 425 425 425 425
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 2 26 2 26
Overfort overskud 8.760 8.300 8.760 8.300
Foresléet udbytte mv. 7 7 7 7
Egenkapital i alt 10.033 9.595 10.033 9.595
Passiver i alt 152.713 153.441 152.911 153.039
Arsrapport 2012 Sydbank
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Speciale

Casper Elefsen og Morten Overbeck Larsen

30.04.2015

Bilag 9 — Alm. Brand Bank, resultatopggrelse og balance 2012,2013 og 2014

Nedenfor fremgar resultatopgerelse og balance fra Alm. Brand Banks arsrapport 2012, 2013

0g 2014, som er anvendt i specialet.

Resultatopggrelse og balancer fremgar i navnte reekkefglge 2014 til 2012.

2014:

Resultat- og totalindkomstopgerelse

Moderselskab Koncern
100 k. Nole 1m4+ % FLIDE S 1013
Renteindtzgier 1 452 386 334487 450453 339342
Renteudgifter 2 217520 3129594 21 6063 312991
Netto renteindtagter FAE N ilid 111493 234 390 116341
Vbt te af ak tier mov. L1117 EE& LLLT EBS
Gebyrer of provisionsind tegter 3 16E.T58 1E7.315 174224 195.337
Afgivne gebyrerog provizsionsud gifter 15601 17317 13579 7an
Netto rente- og gebyrindle gler 379140 IWLITT 386151 395241
Kurareguleringer 4 165133 235022 -162333 2215022
Andre driftsindtegter 6003 50497 143865 TEOT0
Resultat far omkostninger Frlitn] 161452 I6T.HE4 248190
Udgiftertil personale og administ mtion 5 355062 IRTO04 5T 20 419804
Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver 6 132 1342 52356
Andre driftsudgifter 35.142 43.2E1 161 6E 43 815
Nedskriwninger paudlin og tilgodehavender mw. & 141 432 196419 140.7 42 196316
Resuliat af kapitalandele j associerede og
tilkmyttede viksomheder 7 24265 -16T TR 4017 315
Resultat fer skat af fortsettende aktiviteter -IER 197 -45 Lia2 -192.171 -463.776
Skat af fortsettendeakiiviteter B -112 3208 06704 -1161 E2 -TE.507
Resultat, fortssttende aktiviteter -176.089 -355.168 -1 76AES -3B5.169
Resultat, opharende aktiviteter 9 16917 6439 IR02E 19.203
Arets resultat -159.172 -39 L7007 -148.061 S LT
Poster, som kan blive omk lassificeret tl resultatet -
Poster, som ikke kan blive omklasificeret ti resultatet -
Arets total indkomsti alt -1591 7L -39 L7007 -148.061 LT
FORDELING AF ARETS RESULTAT OG TOTALINDEOMST
Orverfart til Owverfant resultat -150.172 -381.707 -158.1 72 -3891. 707
Orverfiart til Minoritetsinteresser - Ll 15.641
Owerfart il Egenkapital i alt -159.1 72 -39 L7007 -145.041 LT
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2014:

Balance

Modersdskab Koneermn

1000 kT, Nole 1014 FiIlE] 1014 2013
AKTIVER

Kasseheholdning og anfordrings-

tilgodehavender hos cent mlbanker 195 496 A3 36T 19E 496 A3 I6T
Tilgodehavender hos kreditinstituiter of centralbanker 10 TRE.E3D B10LE 54 TREELD Bl1OLES4
Udlin og andre tiltodehavender tl dagsvaerd 11 306,640 2497207 MEE4D 2 497207
Udlin og andre tilkkodehavender tilamont isere kostpris 12 493891 8 3.603333 4347412 4 B421.335
Obligationerti dagsvendi L3 F.200.622 2231616 F.622 2955401
Ak tier m. 14 236294 272064 2604 BOELET
Kapitalandelei sssocierede virksomheder 15 4214 42467 44214 42467
Kapitalandelei tillant tede virksomheder 16 R5.941 214573 1000
Investeringsejendomme 17 12581 36960 LELOEL 36960
@vrige materielle aktiver 18 442 SOE946 301 088
Aktuelle skatteak tiver 19 GE_508 1EATEE 150069 166.114
Udskudte skatteak tiver 20 214419 HLEES 29712 335.765
Aktiver imidlertidig besiddelse 21 DO.ET 4 51366 3001 65 204.971
Andre aki iver 22 1 &4 4 334730 163103 167043
Perio dealgrensningsposter 7232 B335 7233 G346
Altiverialt 14. 19 1L.E32 1561 4860 144100645 16295985
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Moderselskab Koncern
1000 kr. Note 201 4 3 1014 13
FASSIVER
Geld
Geld til krediting it ut ter og centralbanker 3 1106677 LEED440 1199258 2197066
Indtnog anden gzld 14 1 107 G443 10937 376 11076443 1093 Gt
Midlentidigt overtagne forpligh elser B24 16116 B24 165.ETE
Andre passiver 15 176571 566 901 202 803 5R9.530
Periodea fgrensningsposter 1 610 1 610
Gld ial TL360A16 13401443 14791219 13.BEO.5218
Henzatte Forplig telser
Hense ttelser ] pensioner og lignende forpligtelser ¥i] 1.760 14112 1.760 1412
Hensettelser ] tab pd garantier 7 11.016 E.150 11016 E150
Henzatte forpligtelserialt 13776 9.562 11776 9.56%
Efter stillede kapitalindskud
Supplerende kapital ¥il-} 300,000 3000000
Hyhrid kernekapital ¥il-} 175000 400949 175000 400949
Efterstillede kapitalindskud i alt 1750040 L9499 17 5040 L9 49
Egm kapital
Alktiekapital ¥ 1.021 000 1.021 0040 1.021 000 1.02 1000
Andre reseraer El1.941 61641 -
Orverfart resultat 640799 4200.271 FI2 740 481912
Minoritetsint eresser 193034
Egemn kapital i alt 1.743.740 150911 1743740 LEa95946
Passiverialt 14.291.E32 15614866 14410645 16. 295985
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2013:

Resultat- og totalindkomstopgorelse

Moderselskab Koncern
1.000 kr. Note 2013 2012 2013 2012
Renteindiaegter 1 547.758 702.373 571.526 727497
Renteudgifter 2 312.994 447 448 320653 456.620
Netto rentelndtagter 234.764 254.925 250.873 270.877
Udbytte af aktier mv. 886 694 6876 6.168
Gebyrer og provisionsindtaegter 3 193.814 149.815 195.337 149.533
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 27 317 31.338 27.418 31.435
Netto rente- Dueby’rlndta&gter 402.147 374.096 425.668 395.143
Kursreguleringer 4 -272.682 -165.476 -232.074 -96.125
Andre driftsindisegter 5.097 5.952 78.070 50.485
Resultat for omkostninger 134.562 214.572 271.664 340.503
Udgifter til personale og administration 5 387.904 409.912 423201 442 560
Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver 132 354 52.356 32638
Andre driftsudgifter 43.281 42557 43.815 42773
Nedskrivninger pé udldn og tilgodehavender mv. 6 196.419 309.657 196.316 309.120
Resultat af kapitalandele | associerede og
tilknyttede virksomheder 7 4 673 28.776 35 -2.345
Resultat for skat -388.501 -519.132 -443.709 -479.933
Skat 8 -96.794 -127.939 -77.643 -127.410
Arets resultat -391.707 -391.1983 -366.066 -352.523
Poster, som kan blive omklassificeret til resultatet = - = -
Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet = = = -
Arets totalindkomst | alt -391.707 -381.193 -366.066 -352.523
FORDELING AF ARETS RESULTAT OG TOTALINDKOMST
Overfort til Overfart resultat -391.707 -391.193 -391.707 -391.193
Overfort til Minoritetsinteresser - - 25.641 38.670
Overfort til Egenkapital | alt -391.707 -381.193 -366.066 -352.523
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2013:
Balance

Moderselskab Koncern

1.000 kr. Note 2013 2012 2013 2012
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 323.267 304.623 323.267 304623
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 9 610.854 554.086 610854 554.086
Udian og andre tilgodehavender til dagsveerdi 10 2.497 207 2.930.050 2.497.207 2.930.050
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 11 5.603.333 6.213.956 4.842.335 5.465.944
Obligationer til dagsvaerdi 12 52328616 5.785.854 595541 6.643.258
Aktier my. 13 273.064 247 873 606167 539.356
Kapitalandele i associerede virksomheder 14 42.467 43.748 42.467 43.748
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 15 214573 223.090 = =
Investeringsejendomme 16 36.960 - 36.960 -
@vrige materielle aktiver 17 442 1.322 301.088 158.000
Aktuelle skatteaktiver 18 183.768 299.314 166.114 286.009
Udskudte skatteaktiver 19 202.884 286.736 335.765 420.250
Aktiver | midlertidig besiddelse 20 52.366 117.461 204.971 136.455
Andre aktiver 2 334.730 392411 367.043 414.480
Periodeafgraensningsposter 6.335 6.370 6346 6.381
Aktlver | alt 15.614.866 17.406.694 16.295.985 17.902.640
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Moderselskab Koncern
1.000 kr. Note 2013 2012 2013 2012
PASSIVER
Gazld
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 22 1.880.440 1.105.289 2.197.066 1.396.914
Indl&n og anden geeld 23 10.937.376 11.324.932 10.936.444 11.324.932
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 24 - 2.000.000 - 2.000.000
Midlertidigt overtagne forpligtelser 16.116 19.214 165.878 36.899
Andre passiver 25 566.901 522.040 589.530 535.480
Periodeafgraensningsposter 610 1.216 610 1.216
Geld | alt 13.401.443 14.972.691 13.889.528 15.295.441
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser 26 1.412 1.361 1.412 1.361
Henszettelser til tab pa garantier 27 8.130 7.094 8.150 7.094
Hensatte forpligtelser | alt 9.562 8.455 9.562 8.455
Efterstlliede kapltalindskud
Supplerende kapital 28 300.000 400.000 300.000 400.000
Hybrid kernekapital 28 400.949 1.030.108 400.949 1.030.108
Efterstillede kapitalindskud I alt 700.949 1.430.108 700.949 1.430.108
Egenkapiltal
Aktiekapital 29 1.021.000 1.021.000 1.021.000 1.021.000
Andre reserver 61.641 78.734 = -
Overfort resultat 420.271 -104.294 481.912 -25.560
Minoritetsinteresser - - 193.034 173.196
Egenkapital | alt 1.502.912 995.440 1.695.946 1.168.636
Passlver | alt 15.614.866 17.406.694 16.295.985 17.902.640
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2012:

Resultat- og totalindkomstopgerelse

Moderselskab Koncern
1.000 kr. Hote 2012 2011 2012 2011
Renteindtegter 1 T02.373 B42.701 T27.497 B76.906
Renteudgifter 2 447 443 499 611 456.620 Sl2.721
Metto renteindizegter 254.925 343.090 270.877 364.185
Udbytte af aktier mv. 694 5.358 6.168 10.570
Gebyrer og provisionsindtsegter 3 149 815 163.172 149,533 163.079
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 31.338 42 423 31.435 42 536
Hetto rente- og gebyrindtegter 374.096 469,197 395143 485,298
Kursreguleringer 4 -165.476 -374181 -06.125 -430 684
Andre driftsindtzegter 5952 8.385 50.485 35.877
Resultat fer omkostninger 214,572 103.401 349,503 100.491
Udgifter til personale og administration B 409912 426952 442 560 459 569
Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver 354 802 32638 17.792
Andre driftzudgifter 42 557 38.954 42773 40.405
Medskrivninger p udlén og tilgodehavender mv. (3] 309.657 766.625 309.120 768.450
Resultat af kapitalandele | associereds og
tilknyttede vitksomheder 7 28.776 -24.548 -2.345 385
Resultat for skat -518.132 -1.154.480 -479.933 -1.185.340
Skat 8 -127.939 -236.261 -127.410 -235.136
Arets resultat -391.193 -918.219 -352.923 -950.204
Anden totalindkomst - -
Totalindkomst i alt -352.523 -950.204
FORDELING AF ARETS RESULTAT OG TOTALINDKOMST
Cwverfort til Overfort resultat -391.183 -918.219 -391.193 918219
Cwerfort til Minoritetsinteresser - - 38.670 -31.985
Owerfort til Egenkapital i alt -391.193 -918.219 -352.523 -950.204
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2012:
Moderselskab Koncern

1.000 kr. Note 2012 2m 2012 2011
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 304623 128.919 304.623 128919
Tilgedehavender hos kreditinstitutter og centralbanker ] 554 086 887.798 B54.086 BAT 798
Udldn og andre tilgodehavender til dagsvasrdi 10 2.930.050 3.154.339 2.930.050 3.154.339
Udlin og andre tilgodehavender til amortiserst kostpris 11 6.213.956 7.366.863 5465944 7.082.678
Chbligationer til dagsvaerdi 12 5785654 7417.198 6.643.258 8.049.699
Aktier mv. 13 247873 275.517 530 356 549014
Kapitalandele | associerede virksomheder 14 43748 51.469 43748 51.459
Kapitalandels i tilknyttede virksomhedsr 15 223.090 350.917 = 1273
Chvrige materielle aktiver 16 1322 2.466 158.000 97.768
Aktuelle skatteaktiver 17 299314 169.095 286.009 155.685
Udskudte skatteaktiver 18 286.736 4593 259 420.250 579.203
Aktiver i midlertidig besiddelse 19 117 461 135.863 136.455 155673
Andre aktiver 20 392411 488.869 414.480 YA
Periodeafgreensningsposter 6.370 6.621 5.381 G632
Aktiver i alt 17.406.694 20.895.193 17.902.640 21.392.869
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Balance

Moderselskab Koncern

1.000 kr. MNote 2012 201 2012 2011
PASSIVER

Geld

Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 21 1.105.289 3.832.105 1.396.914 4.158.730
Indldn og anden geeld 22 11.324 932 7994746 11.324 932 7.994 698
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 23 2.000.000 6.000.000 2.000.000 6.000.000
Midlertidigt overtagne forpligtelser 19214 31.409 36.899 50.209
Andre passiver 24 322.040 503.549 535.480 515.009
Periodeafgraensningsposter 1216 1.851 1.216 1.851
Geeld i alt 14.972.691 18.363.660 15.295.441 18.720.497
Hensatte forpligtelser

Henssettelzer til pensioner og lignende forpligtelser 25 1.361 2072 1.361 2072
Henszettelser til tab pA garantier 26 7094 7.009 7.084 7.009
Hensatie forpliglelser i alt 8.455 9.081 8.455 9.081
Efterstillede kapitalindskud

Supplerende kapital 27 400000 400000 400.000 400.000
Hybrid kemekapital 27 1.030.108 1.029 591 1.030.108 1.029.591
Efterstillede kapitalindskud i alt 1.430.108 1.429.591 1.430.108 1.429.591
Egenkapital

Aktiskapital 28 1.021.000 1.021.000 1.021.000 1.021.000
Andre reserver 78734 1.456 = =
Crverfert resultat -104 294 70.405 -25 560 71.861
Minoritetsinteresser - = 173.196 140.839
Egenkapital i alt 995.440 1.092.861 1.168.636 1.233.700
Passiver i alt 17.406.694 20.895.193 17.902.640 21.392.869
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