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1. Executive summary

The Danish banking market is mainly dominated by a small number of large banks,
which makes it hard for the smaller banks to compete. Combined with the increasing
capital requirements, the amount of Danish banks have decreased. This has been
happening through acquisitions, where some of the acquired financial institutions
haven’'t had much of a choice, but we have also seen an increase in the number of
small banks who have merged in the market. This has caused reducing in costs,

along with other synergies, giving the smaller banks better conditions to compete.

In this report, we have studied a scenario where the 3™ and 4" largest banks in
Denmark, Jyske Bank and Sydbank, merge - not because they have to, but because
of some of the opportunities through economies of scale, which from our hypothesis
can lead to benefits in the tough competition in today’s banking market. The point of
view has been made from the shareholders of Jyske Bank, making Jyske Bank the

continuing bank, since this is the larger of the two banks.

To deduce some of these economies of scale and synergies, we have performed an
analysis of the key performance indicators over the past five years. This has Initially
been done for the two banks separately, followed by the continuing bank, based on
our assumptions on synergies. These key performance indicators consist of profits
and costs, return on equity (ROE), return on assets (ROA), weighted average cost of
capital (WACC), and internal capital generation rate (ICGR). From this analysis, we

estimate that there can be potential savings by merging the banks.

Besides the key performance indicators, we have also found it important to examine
whether the new capital requirements regulation and directive (CRD 1V) allows the
continuing bank to grow through further risk taking. To deduce some of the synergies
within this area, we have chosen also to examine the influence of this regulation and
directive to the banks individually. This has been carried out through a passive
projection of the capital and the risk-weighted assets of the two banks, showing that
by a future breakeven and a stable balance, the continuing bank will have a minor
shortfall, but nonetheless a smaller shortfall than the two banks combined. The
shortfall however, is in our opinion of minor significance, and can be obtained by a
yearly profit of just below 500 million DKK. This certainly seems possible, considering

the size and the condition of the continuing bank.
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Furthermore we have used two economic models for valuing the financial institutions
to estimate the upper limit of which Jyske Bank according to our assumptions should
be prepared to bid the shareholders of Sydbank. This estimated upper limit is
between 20-25 billion DKK.

From all of the various analyzes in the above, we have reached the conclusion that
there will be several short-term synergies through savings. These savings arise from
more efficient branches, which allows us to reduce both the total number of
branches, and the number of employees.

Besides these short-term gains, we see a huge opportunity on the long-term, where

Jyske Bank gets a larger market to distribute their new loans for financing real estate.

Thus from our point of view, there are both short-term and long-term gains, and
therefore we reach the overall conclusion, that the shareholders of Jyske Bank would
gain from a merge with Sydbank, depending on the price to which it would be
possible. In conclusion we have therefore made a presentation of how the merge can
be implemented in practice, and specified the areas where the project management

should be extra attentive.
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2. Indledning

Siden artusindeskiftet er antallet af pengeinstitutter i Danmark blevet veesentligt
mindre. Antallet er saledes faldet fra 185 pengeinstitutter i ar 2000?, til 138 i 20082
hvor finanskrisen havde sit tag i Danmark, og til blot 88 i 2013%. Der er saledes tale
om mere end en halvering pa blot 13 ar, dette pa trods af flere tiltag fra staten, i form
af bankpakkerne. Nogle af pengeinstitutterne har mattet lukke, mens andre har veeret
ngdsaget til at fusionere. Med det nuvaerende bankmarked, hvor tendensen hos hr.
og fru Danmark er at de sparer op og afvikler geeld, fremfor at lane, kombineret med
negativ rente i Nationalbanken, er der mange pengeinstitutter der fortsat er pressede
pa den primeere drift. Derfor forventer vi, at der fortsat vil forekomme fusioner og

opkgb i markedet.

Konsolideringen i det danske bankmarked har hidtil primaert ramt de sma og
mellemstore pengeinstitutter, som enten er gdet sammen eller henholdsvis har
opkgbt eller er blevet opkabt. Isoleret set har de stagrste og vigtigste pengeinstitutter i
Danmark, de sakaldte SIFl-institutter (Danske Bank, Nykredit, Nordea, Jyske Bank,
Sydbank og DLR?), sdledes ikke veeret dem der har vaeret mest truet, men alligevel
har der i pressen floreret rygter om en mulig sammenlaegning blandt to af disse,

nemlig Jyske Bank og Sydbank.

Vi finder dette scenarie spandende, hvor netop to af de starste pengeinstitutter pa
det danske marked gar sammen — ikke af ngd, men for sammen at skabe en ny

finansgigant, med afledte synergieffekter og forbedrede konkurrencevilkar.

3. Problemformulering

Vil det veere fordelagtigt for Jyske Banks aktionaerer, hvis Jyske Bank overtager
Sydbank?

Vi gnsker grundlaeggende at betragte scenariet som en opkgbscase, med Jyske
Bank som fortseettende pengeinstitut. For at kunne vurdere om dette vil veere

fordelagtigt for Jyske Banks aktioneerer, er veerdianseettelsen af Sydbank af

1 www.information.dk

2 www.business.dk (1)

3 www.finansraadet.dk

4 www.finanswatch.dk (1)
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afgagrende betydning. Vi gnsker derfor under arbejdet med naerveerende opgave, at
veerdianseette Sydbank, og herefter estimere, hvad en attraktiv kabspris for Jyske

Bank vil veere.

En kegbspris ma dog ikke sta alene, hvorfor vi gnsker at sammenholde kgbsprisen

med de synergieffekter og vaekstmuligheder, som vi lgbende vil analysere os frem til:

- Hvilke henholdsvis kortsigtede besparelser, synergieffekter og muligheder
gennem budgetteret vaekst, kan Jyske Bank forvente at opna, safremt de
overtager Sydbank?

- Hvordan vil de skeerpede kapitalkrav gennem CRD IV pavirke
pengeinstitutternes mulighed for at veekste gennem gget risikotagning,

individuelt som samlet set?

Ydermere vil vi tage stilling til, om vi vil anbefale Jyske Bank at overtage Sydbank,

safremt det vil vaere praktisk muligt.

Afslutningsvis vil vi komme med vores bud pa, hvordan fusionen kan blive udfert i

praksis, og hvilke vigtige punkter der bgr fokuseres pa.

3.1 Afgreensning

Vi er opmaerksomme pa, at safremt en sammenlaegning skal finde sted, skal det
kunne betale sig for Sydbanks aktionaerer, ligesom for Jyske Banks, i og med at
Sydbank grundleeggende er en veldrevet bank, som realistisk set ikke er ngdsaget til
at lade sig opkgbe. Vi gnsker at se det fra Jyske Banks side, i og med at det er det
starste af de to pengeinstitutter, og afgreenser os saledes fra Sydbanks aktionaerers
synspunkt, med det in mente, at det naturligvis kreever deres samtykke at lade sig

overtage.

Vi afgreenser os endvidere fra eventuelle opstartsomkostninger, da vi ikke kan
vurdere omfanget af disse. Vi vil alene vurdere om fusionen kan veere fordelagtig, ud
fra en kombination af regnskabsmaessige nggletal, de budgetmaessige
veekstmuligheder, mulige effektiviseringer og synergieffekter.

Slutteligt afgreenser vi os for sa vidt angar CRD IV til a&endringerne, som vedrgrer de
nye krav til pengeinstitutternes solvens. Dette betyder, at vi ikke vil inddrage de

gvrige eendringer.
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3.2 Metode
Vi gnsker under analysen af projektet generelt at benytte os af de veerktgjer vi har

opnaet viden om, gennem vores HDFR-uddannelse.

Konkret vil vi foretage en regnskabsanalyse pa baggrund af nggletallene ROE, ROA,
WACC og omkostninger pr. indtjeningskrone, med udgangspunkt i regnskaberne fra
2010 til 2014. Dette vil forega for Jyske Bank og Sydbank isoleret set inden en
eventuel overtagelse, og derefter ud fra scenariet, hvor Jyske Bank har overtaget
Sydbank, for at udlede synergieffekterne. Vi vil endvidere beregne ICGR, hvilket dog

alene vil blive beregnet for fusionsbanken.

Vi formoder at bade Jyske Bank og Sydbank har en fornuftig sammensaetning af
deres basiskapital, og dermed ikke vil fa problemer med at leve op til CRD IV-
kravene, som i skrivende stund er under indfasning. Under stillingstagen til mulig
vaekstpotentiale, gnsker vi dog at inddrage disse CRD IV-regler ud fra en
solvensmeessig betragtning, hvilket kan give en indikation af, hvor meget yderligere
risiko pengeinstitutterne kan tillade sig at tage pa bagerne, med en malsaetning om at
skabe yderligere vaekst. Dette vil ske via en fremskrivning af implementeringsplanen
for CRD IV ud fra usendret balance — for Jyske Bank og Sydbank isoleret set, men

ogsa efter en overtagelse, for at kunne sammenligne far og efter-scenariet.

For s& vidt angar analysen for vaerdianseettelsen af Sydbank, vil vi benytte os af
Damodarans cash-flow model, Excess Return Valuation. Derefter vil vi holde
resultatet op imod Price-Book Value modellen, og efterfalgende lave en overordnet
vurdering, pa baggrund af resultaterne.

Vi vil undersgge de forventede effektiviseringer og synergieffekter gennem en
analyse af, hvad det fortseettende pengeinstitut kan forvente at opna af besparelser
pa driftsomkostninger, organisationsaendringer og reducering af antallet af

medarbejdere og filialer.

Slutteligt vil vi udarbejde en projektplan for den eventuelle overtagelse af Sydbank,

og give vores bud pa, hvordan den tilhgrende projektorganisation kan se ud.
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4. Virksomhedspraesentation

For at skabe et generelt kendskab til de to pengeinstitutter, vil vi indledningsvis
udarbejde en kort introduktion af disse. Herunder redeggres kort for de to institutters

historie og nuveerende markedssituation.

4.1 Sydbank

Sydbank stiftes tilbage i 1970, som en fusion af fire daveerende lokalbanker; Den
Nordslesvigske Folkebank, Graasten Bank, Folkebanken for Als og Sundesved og
Tender Landmandsbank. Man gnskede dengang, at skabe en sgnderjysk
regionalbank med tilstreekkelig finansiel styrke, kvalitet og kompetence til at betjene
det ekspanderende sgnderjyske erhvervsliv.> Banken havde ved sin stiftelse en

markedsandel malt pa indlan, pa blot 0,7 %.

Som arene er gaet har Sydbank vokset sig markant starre, ikke alene ved organisk
veaekst, men i hgj grad med fusioner og opkgb. Her kan blandt andre naevnes
fusionen med Sparekassen Sgnderjylland som ggr Sydbank til det absolut stgrste
pengeinstitut i Sgnderjylland. Overtagelsen af Varde Banks basisforretning i
Vestjylland med 30 filialer og Topdanmark Aktivbankens danske basisforretning i
@stjylland med godt 40 filialer, gar tilsammen, at Sydbank pa fa ar fordobler bankens
starrelse. Senest overtog Sydbank Diba Bank med hovedsaede i Naestved og filialer
pa bade Sjeelland og Bornholm.

Séledes er Sydbank ved udgangen af 2014 Danmarks fierdestarste bank, med en
markedsandel pa 6 — 11 % alt efter kundesegment®, 2.101 medarbejdere, og ikke
feerre end 82 filialer fordelt over hele Danmark. Herudover har banken tre filialer i

Tyskland som varetager bankens udenlandske private banking aktiviteter.

Egenkapitalen er jf. arsregnskabet 11,3 mia. kr.

Administrerende direktgr Karen Frgsig styrer sammen med bankdirektgrerne Jan
Svarre og Bjarne Larsen bankens aktiviteter fra hovedsaedet i Aabenraa.

Den samlede organisation fremgar af bilag 1.

5 www.sydbank.dk (1)
6 www.sydbank.dk (2)
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Sydbank betjener bade privat- og erhvervskunder, og mgder kunderne med sloganet
"Hvad kan vi ggre for dig?” Foruden bankvirksomheden drives ogsa
specialforretninger via bl.a. Sydbank Leasing, mens de ogsa er primeere

leverandgrer til Sydinvest m.fl.

4.2 Jyske Bank

Jyske Bank bliver grundlagt i 1967, da lokalbankerne Kjellerup Bank, Kjellerup
Handels- og Landbrugsbank, Handels- og Landbrugsbanken i Silkeborg og Silkeborg
Bank fusionerer. Banken fortszetter med at servicere savel private som
erhvervskunder,” og den nye bank ledes af ordfgrende direktar Poul Nyrup frem til
1989. | perioden vokser banken fra at veere landets 18. stagrste pengeinstitut med blot
8 afdelinger og 163 medarbejdere, til at veere et landsdeaekkende pengeinstitut, med
ikke mindre end 152 afdelinger i Danmark, 5 udenlandske afdelinger og hele 3.000

medarbejdere.

Gennem tiden har Jyske Bank deltaget i talrige opkab og fusioner, herunder
Finansbanken i 1981 som ggr banken landsdaekkende, Vendelbobanken, Holstebro
Bank, de sunde dele af Fjordbank Mors i 2011, Spar Lolland i 2013 og seneste
medlem af familien BRFkredit i 2014, hvor banken i medierne omtales som

finansgigant.®

Ved udgangen af 2014 er banken den tredjestarste i Danmark - eller neeststarste
danskejede som man ynder at kalde sig — med ikke mindre end 4.191 ansatte, 101
privatkundeafdelinger, 31 erhvervskundeafdelinger, 9 private banking-centre, og 5
udenlandske afdelinger. Banken har en egenkapital jf. arsregnskabet pa ikke mindre
end 27,6 mia. kr.

Jyske Bank styres fra hjemstedet i Silkeborg af ordfgrende direktgr Anders Dam og
fire andre bankdirektagrer fra koncerndirektionen.

Den samlede organisation fremgar af bilag 2.

Banken betjener ligesom Sydbank bade private og erhvervskunder, med lgftet om at

"gere en forskel”. Foruden bankvirksomheden drives ogsa

7 www.jyskebank.dk (1)
8 www.finans.borsen.dk
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finansieringsvirksomheden Jyske Finans, bankens IT-hosting JN Data, Easyfleet og
ikke mindst datterselskabet BRFkredit.

4.3 Hvorfor Jyske Bank og Sydbank?
| forbindelse med fusionscasen bgr det naevnes, at vi begge er ansat i Jyske Bank,
hvorfor vi finder det interessant at arbejde med 'vores egen’ koncern, hvor

oplysninger ligeledes er lettere tilgaengelige.

Som vi ovenfor beskrev, har bade Jyske Bank og Sydbank gennem arene fusioneret
med og opkabt andre banker, og hver gang har de veeret den store og derfor det
fortseettende pengeinstitut. De er begge lokalt forankret, og har en selvsteendighed
som de begge gnsker at bevare. En eventuel kamp om placering af hovedsaedet og
en generel magtkamp mellem de to pengeinstitutter, kan meget vel sta i vejen for det

egentlige formal med en fusion, nemlig at skabe en mervaerdi for begge parter.

Alligevel har vi valgt netop disse to banker. Danmarks tredje- og fierdestarste bank
lagt sammen, vil skabe en ny storspiller pd markedet, som efter vores mening
potentielt vil kunne konkurrere med de to stgrste; Danske Bank og Nordea. Bade
Jyske Bank og Sydbank er i dag med en arbejdende kapital over 50 mia. kr.,
kategoriseret som gruppe 1 pengeinstitutter af Finanstilsynet. Alligevel er Sydbank
efterhanden af en starrelse, hvor man er blevet for stor til at vaere en lokalbank, men

samtidig for lille til at veere en storbank.

Bankerne vil ved en sammenlaegning fa afdelinger over hele landet, men vil iszer
veere repraesenteret i Jylland, hvor de vil blive den starste jyske bank i Danmark. De
har begge afdelinger i udlandet, hvor de vil kunne ggre brug af hinandens interne
kompetencer. En samlet enhed ma man antage, vil have bedre mulighed for at
tiltreekke billig kapital og dermed funding. Vi synes det er et spaendende scenarie,
fordi der i modseetning til sa ofte far i finanssektoren, vil veere tale om en

sammenleegning af lyst, og ikke af tvang.

Begge er full-line banker for offentlige, private og erhvervskunder. Bankerne har med
andre ord et fuldt sortiment af produkter, pa samme tid med, at Jyske Bank har
overtaget BRFkredit, og derfor tilmed kan tilbyde realkreditlan gennem de

eksisterende salgskanaler, hvilket Sydbank ligeledes vil kunne fa gleede af.
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Vi har at ggre med to veldrevne pengeinstitutter, som begge skaber flotte resultater,
og som har mangvreret flot igennem krisen, hvilket aktiekurserne ogsa afspejler.
Nedenfor ses udviklingen i Jyske Banks og Sydbanks aktiekurs fra 01.01.10 til
31.12.14:

Valgte papirer

— Jyske Bank B

— Sydbank [5¢|

350

300

250

200

150

100

50
jan"10 jul 10 jan'11 jul' jan'12 julz jan'13 jul'13 jan'14 jul'14  jan'l3

Figur 4.3.1 Udvikling i aktiekursen for Jyske Bank og Sydbank.
Kilde: Egen tilvirkning pba. Jyske Netbank.

Det ses af figur 4.3.1. at udviklingen i aktierne nogenlunde har fulgt hinanden. Jyske
Bank er dog i perioden steget 46 %, hvor Sydbank er steget 32 %. Den overordnede
trend ma derfor konkluderes at veere positiv for de to banker, idet der ikke er nogen

individuelle korrektioner i aktiekurserne.

Da de begge benytter Bankdata som IT-platform, er det begraenset, hvor meget tid
og dyrebare ressourcer, de skal bruge pa en konvertering. Sydbank er det
neeststarste medlem af Bankdata efter Jyske Bank, hvorefter stgrrelsen pa de
resterende banker i samarbejdet i vores optik bliver for sma. Derfor finder vi det ikke
interessant med en sammenlagning af et vaesentligt mindre pengeinstitut med Jyske
Bank, hvorfor Sydbank vil veere det mest attraktive valg af medlemsbankerne i
Bankdata. IT er noget af det mest omkostningstunge i en sammenlaegning, og som
eksempel kan neevnes Danske Banks irske eventyr, hvor de tilbage i 2006 koblede
Nothern Bank og National Irish Bank op pa bankens feelles IT-system, hvilket

medfarte en udgift pa ikke mindre end 1,2 mia. kr.° Dette vil de to pengeinstitutter

9 www.business.dk (2)
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dermed veere foruden, da Jyske Bank i 2012 tog skridtet og konverterede deres IT-
systemer, hvilket ifglge en intern kilde i koncernen, anslas at have kostet omkring 1,5

mia. kr. over de to ar konverteringen stod pa.

Jyske Banks Anders Dam og Sydbanks Karen Frgsig har flere gange udtalt i
medierne, at en sammenlaegning ikke er pa tale. Til en medarbejderfest i Jyske Bank
Boxen i Herning i maj 2013, var Karen Frgsig tilmed inviteret som en form for
gimmick, hvor hende og Anders Dam i abent forum talte om lgst og fast, og sluttede
af med at sla fast, at de ikke skulle veere keerester, eller fusionere. At en
sammenlaegning af de to pengeinstitutter har faet s meget omtale i medierne, gar
det for os mere speendende at undersgge, hvordan et samlet Jyske Bank og

Sydbank alligevel kunne komme til at se ud.

Vi vurderer, at de to pengeinstitutter ud fra ovenstaende, er szerdeles forenelige, og
tilsammen vil udggre et godt match. For at kunne konkludere dette, vil det dog kraeve
at det underbygges med nogle konkrete tal, hvorfor vi nu vil udarbejde en

regnskabsanalyse.

5. Regnskabsanalyse

De to pengeinstitutters regnskaber danner et billede af, hvorledes udviklingen har
veeret de seneste ar, og kan give en identifikation af, i hvilken retning de skal i
fremtiden. Vi vil analysere regnskabsperioden 2010 til 2014 for de to pengeinstitutter,
og hermed undersgge hvilke veekstmuligheder de hver iseer har, og gare
opmaerksom p4, hvilke kritiske punkter der bar tages hgjde for ved en

sammenleaegning. De samlede beregninger kan findes i bilag 13.

Indledningsvis gnsker vi i dette afsnit at

Pengeinstitutternes Balancesum i
danne et billede af, hvor store de to banker balancesum mio. Kkr.
er, i forhold til hinanden, men ogsa i forhold | Danske Bank 3.453.015
til de starste banker i sektoren. Nordea Bank 817.305
Jyske Bank 541.679
Af tabel 5.1 ses det, at Jyske Bank i 2014 Nykredit Bank 229.883
er mere end tre gange starre end Sydbank, | Sydbank 152.316

malt pa balancesummen. Gar de to banker

sammen, vil de opna en samlet

Tabel 5.1 De stgrste danske pengeinstitutters

balancesum ultimo 2014.

Kilde: egen tilvirkning pba. bankernes

arsregnskaber 2010 - 2014.
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balancesum pa 693.996 mio. kr., og bliver dermed en starrelse hvor de lettere vil
kunne konkurrere med Nordea. Man kan naturligvis ikke alene pa baggrund af
ovenstaende konkludere, at det vil vaere en god idé for de to pengeinstitutter at ga
sammen, og skabe en ny finansgigant pa det danske marked. Dette vil
regnskabsanalysen imidlertid hjeelpe os med at understgtte. | regnskabsanalysen
gnsker vi at analysere resultaterne efter skat, basisindtjeningen, indtjening pr.
omkostningskrone, ROE, ROA, udgifter til personale og administration og
afslutningsvis WACC.

5.1 Resultat efter skat

Det er for banker, som det er med alle andre virksomheder; der skal tienes penge sa
forpligtelserne kan serviceres, og sa der kan genereres et acceptabelt afkast til
investorerne. Herudover pavirker resultatet bade en reekke andre nggletal, men ogsa
basiskapitalen og kan derfor forbedre solvensen, hvilket vi kommer naermere ind pa
senere i opgaven. Resultat er samtidig et signal til omverdenen og bankernes gvrige

interessenter om, hvordan det star til.

Jyske Banks og Sydbanks resultater efter skat udvikler sig om vist nedenfor:

Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014
Jyske Bank 764 516 595 1.808 3.089
Sydbank 411 188 467 187 1.052

Tabel 5.1.1 Udvikling i resultat efter skat.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2010 - 2014.

Som vi indledningsvis viste, er Jyske Bank over tre gange stgrre end Sydbank,
hvorfor ovenstaende udvikling ikke direkte kan sammenlignes. Alligevel er det

vaesentligt at fokusere pa, hvordan resultatet efter skat har udviklet sig i perioden.

Jyske Banks resultat har veeret nogenlunde stabilt siden 2010, men er steget paent i
2013, og koncernen leverede i 2014 et historisk hgit resultat pa neesten 3,1 mia. kr,
pa trods af nedskrivninger pa 2,5 mia. kr, og kursreguleringer pa minus 653 mio. kr.

Det hgje resultat skyldes primeert overtagelsen af BRFkredit, hvor koncernen
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indtaegtsfarer 2,4 mia. kr. for sékaldt badwill, som relaterer sig til vaerdisaetningen af
BRFkredit.1®

Sydbanks resultat har svinget mellem ca. 200 og 500 mio. kr. fra 2010 til 2013, mens
de i 2014 leverede det bedste resultat siden 2007 pa over 1 mia. kr. Regnskabet er
positivt pavirket af hgjere basisindtjening som falge af overtagelsen af DiBa Bank,
mens nedskrivningerne er mere end halveret siden 2013, hvilket traekker bundlinjen

markant op.!?

5.2 Basisindtjening

For at give et retvisende billede af den generelle indtjening hos de to pengeinstitutter,
er det veesentligt at sammenligne og vurdere udviklingen i basisindtjeningen. Dette er
kernen i pengeinstitutternes indtjening pa den primeere drift, og svarer til

omseaetningen i en almindelig virksomhed.

Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014
Jyske Bank 6.899 6.673 7.516 8.239 11.174
Sydbank 4.594 4.247 4.552 4.287 4.515

Tabel 5.2.1 Udvikling i basisindtjeningen.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2010 - 2014.

Jyske Banks basisindtjening har pa trods af konjunkturerne og den generelle
tilbageholdenhed i markedet udviklet sig positivt siden 2011, og ligger i 2014 efter
overtagelsen af BRFkredit pa et rigtig flot niveau. Stigningen skyldes primzaert hgjere
netto renteindtaegter og salget af hhv. Silkeborg Data og aktier i Nets.

Sydbanks basisindtjening ma siges at veere meget stabil gennem perioden, og 4,5
mia. kr. i 2014 vurderes fornuftigt pa baggrund af balancestarrelsen. Stigningen fra
2013 skyldes overtagelsen af DiBa Bank, veekst i indtjeningen fra realkredit samt salg

af aktier i Nets.

5.3 Indtjening pr. omkostningskrone
Indtjening pr. omkostningskrone viser hvor omkostningseffektive bankerne er. Det er
et nggletal, som er sammenligneligt bankerne imellem. Jyske Bank er mere end tre

gange stgrre end Sydbank, men i og med at nggletallet ser pa indtjeningen for hver

10 Artikel: "Jyske Bank sendt til teelling efter skuffende regnskab”
11 Artikel "Regnskab: Sydbank lander bedste bundlinje siden 2007”

Side 15 af 109



afholdt omkostningskrone, skelner nggletallet saledes ikke konkret til bankernes

starrelsesforhold.

Er indtjening pr. omkostningskrone over 1, har bankerne haft et positivt resultat i det
respektive ar. Nggletallet viser endvidere hvor meget der tienes (indtjening) for hver

krone der bruges (omkostning).
Nggletallet beregnes saledes:
Indtjening pr. omkostningskrone =

Netto rente—og gebyrindt.+kursreguleringer+andre driftsindt.+resultat af kapiptalandele.
Personale og adm.udg.+af—og nedskrivninger pa aktiver+andre driftsudg.+nedskrivninger pa udlan mv.

Indtjening pr. 2010 2011 2012 2013 2014
omkostningskrone

Jyske Bank 1,17 1,10 1,13 1,39 1,38
Sydbank 1,13 1,08 1,14 1,04 1,39

Tabel 5.3.1 Indtjening pr. omkostningskrone.
Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsregnskaberne 2010-2014.

Bankernes indtjening pr. omkostningskrone har nogenlunde fulgt hinanden, indtil
2013 hvor Sydbank har meget hgje nedskrivninger, hvilket pavirker nggletallet
negativt.

| 2014 ligger bankerne meget ens pa nggletallet, og samtidig pa et acceptabelt

niveau, hvor de tjener hhv. 38 og 39 gre, for hver krone de bruger.

5.4 ROE - Egenkapitalforrentning

ROE star for return on equity og viser hvordan bankerne forrenter deres egenkapital,
eller for aktionaererne, hvor god en tilbagebetaling/afkast de kan opna af deres
investering. Aktionaererne kan via nggletallet vurdere, om de far forrentet deres
penge fornuftigt, eller om de skal finde et alternativ med potentiale for et hgjere

forventet afkast. Nggletallet udregnes saledes:

ROE = Arets resultat * 100

Gennemsnitlig egenkapital

Mange vil mene, at det er pengeinstitutters - og i gvrigt andre virksomheders -
primeere formal, at skabe et fornuftigt afkast for sine aktionzerer. Lykkes det ikke, vil
aktiongererne som sagt sgge bedre alternativer, og dermed bliver det sveerere for

pengeinstituttet at fremskaffe kapital eller likviditet.
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ROE i % 2010 2011 2012 2013 2014

Jyske Bank 5,9 3,8 4.0 10,9 13,7

Sydbank 4.4 2,0 4,8 1,8 9,7

Tabel 5.4.1 Udvikling i ROE.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2010 - 2014.

Jyske Banks egenkapitalforrentning har veeret i en positiv udvikling siden 2011.
Banken har leveret positive regnskaber gennem hele perioden, hvor arsresultatet er
steget mere end den gennemsnitlige egenkapital. | 2014 bliver egenkapitalen
forrentet med 13,7 % hvilket er fornuftigt i forhold til koncernens egen malsaetning om
en egenkapitalforrentning pa mellem 10 og 15 %.

Sydbanks egenkapitalforrentning svinger noget mere i perioden, ligesom deres
arsresultat ogsa gar. Ser vi bort fra 2014, har der generelt veeret et relativt lavt
niveau, hvilket vidner om en for hgj gennemsnitlig egenkapital i forhold til et
beskedent arsresultat. | 2014 forrenter koncernen egenkapitalen med 9,8 % hvilket
vurderes tilfredsstillende i et marked preeget af negative renter. Sydbank har jf. 2014
regnskabet valgt at udbetale 50 % af arets resultat som udbytte til aktionzererne, for
netop at opretholde en fremadrettet hgj egenkapitalforrentning, og tilfredsstille

aktionaererne med en kontant gevinst her og nu.

5.5 ROA - Afkastningsgrad
ROA star for return on assets, pa dansk afkastningsgrad, og viser hvordan bankerne
formar at genere indtjening med deres aktivmasse. Hermed belyses det, om de far

udnyttet sit potentiale og skabt nogle resultater med ressourcerne som er til

radighed.
_ Arets result *
ROA = gennemsnitlige aktiver 100
ROA I % 2010 2011 2012 2013 2014
Jyske Bank 0,33 0,20 0,23 0,70 0,77
Sydbank 0,27 0,12 0,31 0,12 0,70
Danske Bank 0,12
Nordea 0,69

Tabel 5.5.1 Udvikling i ROA.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2010 — 2014.

Udviklingen i ROA fglger i dette tilfeelde udviklingen i ROE. Begge pengeinstitutter
har i 2014 en hgj afkastningsgrad, pa baggrund af de rekordhgije resultater. For at
sammenligne har vi beregnet ROA for Danske Bank og Nordea i 2014. Bade Jyske
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Bank og Sydbanks ROA er hgjere end Danske Banks og Nordeas, hvorfor vi kan
konkludere, at de to pengeinstitutter formar at genere en procentvis hgjere indtjening
med deres aktivmasse til radighed.

Jyske Bank og Sydbank har i regnskabsperioden samlede aktiver pa et stabilt
niveau, hvorfor ROA primeert afhaenger af arets resultat. Jyske Banks samlede
aktiver bliver naesten fordoblet i 2014 efter overtagelsen af BRFkredit, men det

samme gar arets resultat, hvorfor ROA ikke pavirkes veesentligt.

Nar vi skal vurdere niveauet for ROA bgr det sammenlignes med den risikofrie rente,
idet bankerne i teorien kunne afvikle samtlige aktiver, og placere dem til en risikofri
rente. Af bilag 3 fremgar det, at den effektive rente pa en 10 arig statsobligation pr. 7.
marts 2015 er 0,34 %, hvilket er omkring halvdelen af Jyske Banks og Sydbanks
ROA i 2014. Vi vurderer at danske statsobligationer er en god indikator for en risikofri
rente i et normalt marked, idet det er den danske stat der udsteder dem. Der er dog i
skrivende stund lukket for nyudstedelse af disse. Vi vurderer, at de to

pengeinstitutters afkastningsgrad har et fornuftigt niveau.

5.6 Udgifter til personale og administration

En stor post blandt pengeinstitutternes udgifter, er udgifter til personale og
administration, hvorfor vi finder det vigtigt, at vurdere udviklingen i netop disse
omkostninger for de to pengeinstitutter. Samtidig inddrager vi antallet af
medarbejdere, for dermed at kunne beregne den gennemsnitlige udgift til personale

0og administration pr. medarbejder.

Vi indleder nedenfor med Jyske Bank:

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
Udgifter til personale og 3608| 3994| 4108| 4401| 5.109
administration i mio. kr.

Indeks 100 111 114 122 142
Antal medarbejdere 3.847 3.809 3.574 3.774 4191
U(_jglfter pr. medarbejder i 0.94 1,05 1,15 117 1,22
mio. kr.

Indeks 100 112 122 124 130

Tabel 5.6.1 Udviklingen i udgifter pr. medarbejder for Jyske Bank.
kilde: egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2014, 2013, 2012 og 2011.

Jyske Bank har gennem perioden opkgbt flere banker, hvorfor det er helt naturligt at

bade antallet af medarbejdere og udgifterne til disse stiger. | 2012 har man haft den
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starste fyringsrunde i bankens historie, hvilket tydeligt ses pa udviklingen i antallet af
medarbejdere fra 2011 til 2012. | 2014 tiltreeder 847 medarbejdere i Jyske Bank
koncernen efter overtagelse af BRFkredit, og i samme ar fratreeder 199 i forbindelse
med salget af Silkeborg Data. Udgifterne pr. medarbejder er dog ligeledes steget til
indeks 130 over perioden, hvilket er en forholdsvis hgj stigning, men da
basisindtjeningen stiger naesten 36 % fra 2013 til 2014, mod en stigning i udgifterne
til personale og administration pa blot 16 % i samme periode, vurderes dette ikke
kritisk. Udgifterne til personale og administration er steget 42 % i perioden fra 2010 til
2014. En stigning i disse udgifter er som naevnt forventeligt pa grund af kebet af
BRFkredit, og i den forbindelse overtages bade omkostninger og indtjening. Ser vi
dog pa indekset pr. medarbejder, kan vi konstatere at hver enkelt medarbejder pa
baggrund af en gennemsnitsbetragtning i perioden er blevet 30 % dyrere. Dette

vurderer vi som veerende kritisk, og bgr veere et fokuspunkt for ledelsen.

Malsaetningen er jf. arsregnskabet for 2014 at komme ned pa 4.000 medarbejdere i
lobet af 2015 og 2016, som fglge af den forventede udvikling i koncernens
aktivitetsniveau samt realisering af omkostningssynergier i forbindelse med
sammenlaegningen med BRFkredit. Koncernen har altsa fokus pa at nedbringe

antallet af medarbejdere, og dermed reducere udgifterne pr. medarbejder.

For Sydbank ser tallene saledes ud:

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
Udgifter til personale og 2353 | 2463| 2379 2314| 2497
administration i mio. kr.

Indeks 100 105 101 98 106
Antal medarbejdere 2.284 2.152 2.132 2.231 2.101
U(_jglfter pr. medarbejder i 1,04 114 112 104 1,19
mio. kr.

Indeks 100 110 108 100 114

Tabel 5.6.2 Udviklingen i udgifter pr. medarbejder for Sydbank.

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskabet 2014, 2013, 2012 og 2011.

Det ses af ovenstaende tabel, at Sydbanks udgifter til personale og administration

kun er steget til indeks 106 i perioden, hvilket vurderes tilfredsstillende. Pa samme tid

har man pa trods af flere opkgb, blandt andet af DiBa hvor 171 medarbejdere

tiltreeder, formaet at skeere 183 medarbejdere bort. Sydbank har alene i 2014

afskediget 130 medarbejdere, hvilket naturligvis ikke er gratis grundet

opsigelsesvarsler, hvilket pavirker omkostningerne negativt.
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Udgifterne pr. medarbejder er i perioden til gengeeld steget til indeks 114, mens
basisindtjeningen er faldet fra 4.594 til 4.515, svarende til et fald pa 1,7 %. Dette vil
dog formentlig regulere sig til et passende niveau i lgbet af fa ar, nar
opsigelsesperioderne er slut. Alternativt bgr Sydbank ligesom Jyske Bank overveje at
skeere yderligere i antallet af medarbejdere, eller pad anden méade nedbringe

udgifterne til personale og administration.

Det ses af tabellerne, at Jyske Bank siden 2011 har haft flere udgifter pr.
medarbejder end Sydbank. Dette kan skyldes, at Jyske Bank har 132 afdelinger,
mens Sydbank kun har 82, og det derfor ma antages, at Jyske Bank har flere

mellemledere og afdelingsdirektagrer ansat, som treekker koncernens gennemsnitslagn

op.

For begge pengeinstitutter geelder det, at man har interesse i at kompetenceudvikle
sine medarbejdere. Meruddannelse vil alt andet lige fare til hgjere
gennemsnitslgnninger til de ansatte, og dermed hgjere udgifter til personalet for
koncernen. Sydbank skriver i regnskabet, at de har haft fokus pa netop
videreuddannelse og kompetenceudvikling af bankens medarbejdere, og
eksempelvis har haft et veesentligt fokus pa lederudvikling. Omvendt bar de hgjere
kompetencer medvirke til stigende indteegter pa sigt.

5.7 WACC - den gennemsnitlige kapitalomkostning

WACC er en forkortelse for Weighted Average Cost of Capital, og betyder pa dansk
den veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning. Vi kan ud fra nggletallet WACC
vurdere, om bankerne betaler den rigtige pris for sin kapital. Vi kan ligeledes vurdere,
om de finansierer sig primaert via egenkapital, og/eller via fremmedkapital, og hvor
meget de i sa fald betaler for denne fremmedkapital. WACC viser altsa de
gennemsnitlige omkostninger som pengeinstituttet betaler for den kapital, som de

udlaner til kunderne.
WACC er sammensat af fglgende variabler:

Kw = Ka* (1-T) * L + Ke * (1~ L)
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Hvor:

e Kw= Den vaegtede gennemsnitlige pris pa ny kapital, eller de gennemsnitlige
kapitalomkostninger.

e Kaq = Pris pa rentebaerende likviditet

e T = Selskabsskat, som er 24,5 % i 2014.12

e L = Forholdet mellem fremmed- og egenkapital

o Ke = Krav til egenkapitalens forrentning, eller investorernes krauv til

egenkapitalens forrentning — ogsa betegnet CAPM.

Formlen for WACC kan deles op i to led, hvor vi i farste led beregner prisen pa
fremmedkapitalen efter skat, mens vi i andet led beregner prisen for den aktivmasse

der finansieres af pengeinstituttets egenkapital.

Kravet til egenkapitalens forrentning (CAPM) bliver beregnet ud fra formlen:
Ke = rf + B * (km — rf), hvor fglgende geelder:

e Rf = Den risikofrie rente. | det nuveerende marked hvor der ikke udstedes
statsobligationer, tager vi udgangspunkt i en risikofri rente pa 0,5 % pa 12
maneders sigt, jf. en renteprognose udarbejdet af Jyske Bank, februar/marts
2015. Se bilag 4.

Som vi naevnte i afsnittet om ROA, er den effektive rente pa en statsobligation
0,37 %, men da de ikke udstedes i skrivende stund tager vi i stedet

udgangspunkt i Jyske Banks renteprognose.

e [3 =Beta, som er et udtryk for den systematiske risiko, som ikke kan
diversificeres bort. Er  angivet til 1, betyder det at risikoen er den samme
som benchmark. For Jyske Bank og Sydbank har vi hentet beta-veerdien fra
Proinvestor pr. 05.03.2015:

Jyske Bank: 0,980
Sydbank: 1,080
Vi vurderer, at ovenstaende beta-vaerdier er retvisende, idet begge aktier

12 www.e-conomic.dk
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bliver handelt regelmaessigt, hvorfor vi anser dem som veerende likvide.
De to pengeinstitutter har nogenlunde ens beta-veerdier. Sydbanks er en
anelse hgijere, og aktien ma derfor anses som vaerende marginalt mere

risikobetonet end Jyske Bank.

o Km = Markedskrav til afkastet, som beskriver, hvor meget investorerne seetter
af krav til forrentning. Vi forudseetter at denne er 5 % ud fra et historisk
perspektiv.t® Traekkes den risikofrie rente fra dette, far vi dermed

risikopraemien (Km fratrukket Rf).

Ke kan dermed beregnes som:
Jyske Bank: Ke=0,5+0,98*(5-0,5)=4,91%
Sydbank: Ke=0,5+1,08*(5-0,5)=5,36 %

Den marginalt hgjere Beta-veerdi for Sydbank ger, at kravet til
egenkapitalforrentningen, og dermed prisen pa vores egenkapital, ligeledes vil veere
en smule hgjere, da investorerne vil belannes for at patage sig en (dog marginalt)

hgjere risiko.

Som tidligere naevnt er WACC et udtryk for bankens omkostning til den
gennemsnitlige pris pa finansieringen. Det betyder derfor, at en lav WACC vil betyde,
at banken har en billig finansiering, hvilket absolut er vaesentligt ud fra et
konkurrencemaessigt og indtjeningsmaessigt perspektiv. Er WACC omvendt hgj, har
banken en forholdsvis dyr finansiering, hvilket dermed pavirker basisindtjeningen pa
grund af lavere marginal end andre pengeinstitutter i markedet. Endvidere kan en hgij
WACC ogsa betyde, at man primeert har finansieret sig med en dyr fremmed- eller
egenkapital. Pengeinstitutter der har veeret presset gennem finanskrisen, har typisk
ogsa betalt en hgjere pris for deres finansiering, grundet en darligere rating, og
dermed foraget risiko for investorerne, som stiller pengene til radighed.

13 www.skat.dk
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Med beregningsmetoden pa plads, vil vi nedenfor vise udviklingen i WACC for Jyske

Bank og Sydbank:

WACC i % 2010 2011 2012 2013 2014

Jyske Bank 0,81 0,90 0,85 0,73 0,91
Sydbank 0,87 1,0 0,82 0,74 0,75
Cibor3 1,25 1,38 0,62 0,27 0,30

Tabel 5.7.1 Udviklingen i WACC og Cibor 3.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2010 - 2014 og Jyske Banks intranet. Se bilag 5.

Vi sammenligner WACC med udviklingen i Cibor3 renten, for at vurdere, om

bankerne finansierer sig billigere eller dyrere end markedsrenten.

Bade Jyske Bank og Sydbank finansierede sig i 2010 og 2011 billigere end
markedsrenten, hvilket vurderes tilfredsstillende. For arene 2012, 2013 og 2014, har
begge banker finansieret sig dyrere end markedsrenten. Markedsrenten har dog i
denne periode ligget pa et seerdeles lavt niveau, hvorfor det vurderes acceptabelt
ikke at kunne finansiere sig billigere end denne. Ser man pa selve niveauet, har bade
Jyske Bank og Sydbank i stort set hele perioden finansieret sig til under 1 %, hvilket
vurderes tilfredsstillende. Der har endvidere ikke veeret den store forskel, men de
nyeste tal viser at Jyske Bank i 2014 har en moderat hgjere WACC end Sydbank.
Dette skyldes at Jyske Banks overtagelse af BRFkredit har pavirket WACC negativt,
idet prisen pa fremmedkapitalen stiger fra 0,57 % i 2013 til 0,91 % i 2014.

Sydbanks pris pa fremmedkapitalen falder i samme periode, dog meget begreenset
fra 0,49 % til 0,46 %.

Jyske Banks balance stiger ved overtagelsen af BRFkredit med ca. 107 %, mens
egenkapitalen kun stiger cirka 58 %. Renteudgifterne stiger samtidig ca. 243 %,
hvilket er vaesentligt mere end bade den samlede balance og egenkapitalen. Hermed
udger fremmedkapitalen en stgrre procentdel af den samlede balance, mens prisen
pa den rentebaerende likviditet (Kd) stiger, og pavirker WACC negativt. Dette
skyldes, at hvis Jyske Bank pa fremmedkapitalen har veeret vant til at finansiere sig
via lavtforrentet indlan, vil prisen pa fremmedkapitalen naturligt stige ved
overtagelsen af BRFkredit, eftersom finansieringsstrukturen pa
kreditforeningsomradet jo er veesentligt anderledes. Her finansieres
fremmedkapitalen direkte med renten der gives til investor, hvilket er hgjere end for

indlans vedkommende.
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Vi kan efter at have analyseret de udvalgte nggletal fra 2010 til 2014 konkludere, at
vi har med to solide SIFl-institutter at gare, som i de seneste 5 ar har leveret positive
resultater, bade pa top- og bundline. Dette pa trods af stigende nedskrivninger og
presset basisindtjening i den finansielle sektor generelt. Pa samme tid har de formaet
at optimere sine omkostninger, hvorfor de begge i 2014 tjener knap 40 gre for hver
krone de bruger. Basisindtjeningen har for Jyske Bank veeret stigende siden 2011,
mens den for Sydbank har veeret nogenlunde usendret.

De positive resultater i perioden, medfgrer en positiv forrentning af deres
egenkapital, i et niveau som det er sveert for investorer at skaffe andetsteds, iseer i et
marked praeget af meget lave eller negative renter. Sydbank udbetaler endvidere 50
% af overskuddet i udbytte i 2014, hvilket er historisk hgijt.

Afkastningsgraden har veeret svingende i perioden siden 2010, men ligger pa et
fornuftigt niveau i 2014, vaesentligt over Danske Bank, og pa niveau med Nordea.
Bade Sydbank og Jyske Bank formar altsa at genere en fornuftig indtjening med

deres aktivmasse.

Med de positive resultater falger dog ggede udgifter til personale og administration,
hvor vi har konkluderet, at en gennemsnitlig medarbejder i Jyske Bank er marginalt
dyrere end en medarbejder i Sydbank. Begge koncerner har dog et mal om at fa
nedbragt det samlede antal medarbejdere, hvorved udgifterne selvfglgelig gerne
skulle fglge med.

WACC viste, at Sydbank finansierer sig billigere end Jyske Bank, mens begge
pengeinstitutter har en WACC der dog er hgjere end Cibor3 renten, som dog ogsa er

historisk lav i disse tider.

Efter at have analyseret nggletallene for de to banker, vil vi nu undersgge hvilke

synergier der kan opnas, ved en sammenlaegning.

6. Sammenlaegningen af Jyske Bank og Sydbank

Ved en succesfuld sammenlaegning, bgr begge parter ggres tilfredse. Det skal give
mening, og det fortseettende pengeinstitut skal i princippet veere bedre, end de to
nuveerende pengeinstitutter til sammen. Med andre ord, bgr to plus to give mere end
fire. Dette bliver alene en realitet, hvis der kan skabes nogle synergier.

Side 24 af 109



Et af de oplagte omrader at skabe besparelser pa, er personale- og
administrationsomkostninger, i og med at det udggr sa stor en del af
omkostningerne. Nar to banker fusionerer, vil der altid veere funktioner som
overlapper hinanden, oftest iseer pa stabsfunktionerne. Bade Jyske Bank og Sydbank
har en kreditafdeling, HR afdeling, gkonomiafdelinger, jurister, intern revision mv.
Herudover har begge banker en bestyrelse og en direktion, hvor der oftest kan findes
besparelser. Pa samme tid kan det ikke undgas at to landsdaekkende banker har
afdelinger i samme byer, hvor det formentlig vil give mening at afvikle nogle af disse

med det samme og pa sigt.

Vi gnsker derfor at udarbejde et opleeg til hvordan nogle af disse synergieffekter kan

finde sted.

6.1 Indteegtssynergier

Et nyt samlet pengeinstitut vil alt andet lige kunne opna en merindteegt i forhold til de
to individuelle pengeinstitutter, idet fusionen alt andet lige bagr medfgre starre kapital
og bedre muligheder for funding. Dette har en stor betydning i kampen om at
tiltraekke nye kunder, bade private men ogsa nye, store erhvervskunder. En ny
finansgigant med afdelinger i hele Jylland sender et steerkt signal til potentielle nye

kunder, hvilket absolut ikke bar undervurderes.

En sammenlaegning vil endvidere alt andet lige give et videns- og kompetencelgft til
mange af koncernens medarbejdere, hvilket pavirker bundlinjen positivt, i form af
feerre nedskrivninger pa udlan, bedre kreditgivning og risikostyring, samt generel

@gget ekspertise.

6.2 Omkostningssynergier

Det kraever en stor kapital at drive bank, og nar man leegger to banker sammen vil
der komme en stor besparelse, idet mange dobbeltfunktioner som naevnt kan skeeres
veek. Mange af disse dobbeltfunktioner, er typisk 'kolde haender’, altsa medarbejdere
og processer der ikke direkte bidrager til en hgjere bundlinje. Det svarer til, nar en
ung mand k@ber sig et hus, og der efter nogen tid flytter en samlever ind. De faste
udgifter vil langt fra blive dobbelt sa hgije, tveertimod er man nu to om at betale
nogenlunde de samme udgifter som far, hvilket kan spare begge parter mange

penge.
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Jyske Bank og Sydbank har hovedsaede i henholdsvis Silkeborg og Aabenraa. Ved
en sammenlaegning kan bankerne overveje, om man som kompromis skal bygge et
nyt hovedsaede i en starre by i Jylland, nedlaegge et af hovedseaederne, eller i en
periode beholde begge hovedsaeder, som en made at imgdekomme eventuel kritik
fra lokalsamfundet, hvilket dog vil udskyde nogle af synergieffekterne.

Vi gnsker i vores opgave ikke at beslutte hvad der er mest fordelagtigt, hvilket vil
kreeve et starre og mere indgaende kendskab til hovedsaederne, hvorfor vi ikke vil

undersgge omkostninger til de to domiciler.

Personale

En overtagelse skal naturligvis gerne veere med til at fa trimmet hele organisationen,
hvilket indebeerer en reduktion i antallet med medarbejdere. Det kan veere en
udfordring at ansla hvor mange medarbejdere der kan undveeres i den nye
organisation, men for at komme med at kvalificeret bud, tager vi udgangspunkt i

nagletallet balancesum pr. medarbejder, som udregnes saledes:

. Balancesum
Balancesum pr. medarbejder =

Antal medarbejdere

Jyske Bank har i 2014 en balancesum pa 541.679 mio. kr. og 4.191 medarbejdere.
Banken har dermed en balancesum pr. medarbejder pa 129,25 mio. kr.

Sydbank har i 2014 en balancesum pa 152.316 mio. kr. og 2.101 medarbejdere.
Banken har dermed en balancesum pr. medarbejder pa 72,50 mio. kr.

Jyske Banks balancesum pr. medarbejder er vaesentlig hgjere end Sydbanks, hvorfor
vi kan konkludere, at Jyske Bank er mest effektive af de to. Sammenligningen skal
tages med et gran salt, idet Jyske Bank naesten har fordoblet sin balance ved
overtagelsen af BRFkredit, og samtidig kun har overtaget omkring 800
medarbejdere. Dette skyldes at formidling af kreditforeningslan ikke kan
sammenlignes med banklan. Nar Sydbank via deres samarbejde med Totalkredit
hjemtager kreditforeningslan, vil balancen kun blive pavirket i form af garantistillelse,
som oftest er langt mindre end selve lanet. | Jyske Banks regnskab slar de
kreditforeningslignende Ian og BRFkredits realkreditlan igennem med den fulde
starrelse. Saledes er én balancemilliard i Jyske Bank/BRFkredit som oftest fordelt pa
et feerre antal 1an end i Sydbanks tilfaelde, hvilket derfor alt andet lige ggr behovet for
medarbejdere pr. balancemilliard mindre.
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Efter en sammenlaegning vil koncernen samlet have 6.292 medarbejdere, og en
balancesum pa ikke mindre end 693.995 mio. kr. Antager vi, at medarbejderne
fremadrettet skal vaere ligesa effektive som Jyske Bank er i dag, kan vi udregne, hvor

stor medarbejderstaben fremadrettet bar veere:

693.995/ 129,25 = 5.469 medarbejdere, hvor de 129,25 er Jyske Banks nuveerende
balancesum pr. medarbejder. Der kan dermed opnas en reduktion pa 823

medarbejdere.

Dette kan vi omregne til en kontant besparelse. Sydbank har en udgift til ren lgn i
2014 pa 1.260 mio. kr. og Jyske Bank 2.387 mio. kr. Med henholdsvis 2.101 og
4.191 medarbejdere, ma Sydbanks medarbejdere i gennemsnit fa ca. 600.000 kr. og
Jyske Banks medarbejdere ca. 570.000 kr. Vi udledte tidligere, at en medarbejder i
Jyske Bank i gennemsnit er dyrere end en medarbejder i Sydbank. Vi kan séledes
udlede, at dette ikke skyldes gennemsnitslgnnen, men kan vaere pa grund af en

dyrere arbejdsplads, inventar, IT-systemer mv.

Tilsammen har de to pengeinstitutter lgnudgifter pa 3.647 mio. kr., og fordelt pa
sammenlagt 6.292 medarbejdere, skal de i gennemsnit have ca. 580.000 kr. Den
samledes besparelse ma derfor udggre 823 * 580.000 = 477.340.000 kr. Dette er pa
baggrund af en gennemsnitsbetragtning, men som tidligere naevnt vil mange af
dobbeltfunktionerne udggres af medarbejdere i stabsfunktioner, hvorfor der er gode
muligheder for at besparelsen er endnu hgjere, eftersom disse Ignninger ofte ligger

over gennemsnittet.

Det formodes at de bergrte medarbejdere er omfattet af opsigelsesvilkarene i
Funktionslovens §214, og har derfor op til seks maneders opsigelsesvarsel. Det
forventes derfor, at kun halvdelen af besparelsen vil sla igennem det farste ar (2016),
og at den fulde besparelse farst vil sla helt igennem i ar 2017 og 2018, alt efter

hvornar fusionen finder sted.

Afdelingsnettet
Jyske Bank har i 2014 132 afdelinger i Danmark, mens Sydbank har 82. Som naevnt

ovenfor har de henholdsvis 4.191 og 2.101 ansatte. Ved hjeelp af nggletallene

14 www.retsinformation.dk (1)
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afdelinger pr. balancemilliard og medarbejdere pr. balancemilliard, kan vi undersgge

bankernes effektivitet, og give et kvalificeret bud pa, hvor mange afdelinger vi

potentielt kan afvikle.

Afdelingsnettet 2014 Jyske Bank Sydbank

Medarbejdere 4191 2.101
Afdelinger 132 82
Balance i mia. kr. 541,7 152,3
Medarbejdere pr. balancemilliard 7,74 13,80
Afdelinger pr. balancemilliard 0,24 0,54

Tabel 6.2.1 Medarbejdere og afdelinger pr. balancemilliard, Jyske Bank og Sydbank.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2014.

Som det ses af ovenstaende tabel, har Jyske Bank vaesentligt faerre medarbejdere

pr. balancemilliard end Sydbank. Dette kan veere et udtryk for, at Jyske Bank er mere

effektive. Igen er det dog vigtigt at papege, at overtagelsen af BRFkredit har pavirket

dette nggletal veesentligt i positiv retning. Endvidere har Jyske Bank ogsa halvt sa

mange afdelinger pr. balancemilliard, hvilket ligeledes er et udtryk for effektivitet.

Sammenligner vi med de to starste banker herhjemme, ser billedet sdledes ud:

Afdelingsnettet 2014 Danske Bank Nordea

Medarbejdere 18.478 6.059
Afdelinger 144 172
Balance i mia. kr. 3.453 817,3
Medarbejdere pr. balancemilliard 5,35 7,41
Afdelinger pr. balancemilliard 0,04 0,21

Tabel 6.2.2 Medarbejdere og afdelinger pr. balancemilliard, Danske Bank og Nordea.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2014.

Danske Bank og Nordea har bade faerre medarbejdere pr. balancemilliard og feerre

afdelinger pr. balancemilliard, idet de har en meget stgrre balance end Jyske Bank

og Sydbank, og et stgrre antal medarbejdere. De ma derfor veere mere effektive,

hvilket iseer skyldes deres stgrrelse og deraf stordriftsfordele.

Det fortseettende Jyske Bank vil efter sammenlaegningen, og med den tidligere

beregnede nedgang i antallet af medarbejdere til 5.469, have fglgende faktorer:

5.469

Medarbejdere pr. balancemilliard = i 7,88 medarbejdere pr. balancemilliard

214

Afdelinger pr. balancemilliard = -~

= 0,31 afdeling pr. balancemilliard
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Sammenlaegningen vil efter nedskaering i antallet af medarbejdere, pavirke

nggletallet medarbejdere pr. balancemilliard negativt i forhold til Jyske Bank alene,

dog minimalt med 0,14, hvilket vurderes acceptabelt. Ser vi bort fra de potentielle

afskedigelser, havde der veeret 6.292/694 = 9,07 medarbejdere pr. balancemilliard,

hvilket er noget ringere, dog stadig mere effektivt end Sydbank.

Antallet af afdelinger pr. balancemilliard pavirkes ligeledes negativt i forhold til det

tidligere Jyske Bank, men er stadig bedre end hos Sydbank alene. Vi finder det

derfor ngdvendigt, at det fortseettende Jyske Bank skal forbedre faktoren, saledes at

den nar ned omkring 0,24 afdelinger pr. balancemilliard som Jyske Bank havde far

fusionen.

Jyske Bank og Sydbank er begge repraesenteret i mange af de samme byer rundt i

landet, som vist nedenfor:
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Idet de har mange filialer i de samme byer, vurderer vi at det som minimum er

realistisk, at man kan nedbringe faktoren afdeling pr. balancemilliard pa 0,31 med

15 www.jyskebank.dk (2)
16 www.sydbank.dk (3)
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0,08, sa vi samtidig akkurat kommer under Jyske Banks eksisterende 0,24 afdelinger
pr. balancemilliard, og ned pa 0,23 afdelinger pr. balancemilliard. Dette gar vi ud fra
gnsket om at den nye koncern skal veere mere effektiv end Jyske Bank far fusionen,

og faktoren pa 0,8 skal sdledes ganges med den nye balance:
Reducering i antallet af afdelinger = 0,08 * 694 = 56 afdelinger.

Vi vurderer saledes, at der er potentiale for at reducere antallet af afdelinger med 56,
sa vi gar fra 214 til 158 afdelinger pa landsplan, svarende til en reduktion pa ca. 26
%. Dermed far Jyske Bank et antal afdelinger der ligger akkurat mellem Danske
Bank og Nordea, hvilket vi vurderer giver god mening. Det svarer til, at Jyske Bank i
stedet for at overtage samtlige 82 af Sydbanks afdelinger, alene udveelger 26 og

beholder disse, safremt det naturligvis giver mening ud fra et indtjeningsperspektiv.

| 2014 har Jyske Bank betalt husleje pa i alt 127 mio. kr. mens Sydbank har betalt
146 mio. kr. Sammenlagt har de betalt 273 mio. kr. Det fortsaettende pengeinstitut, vil

derfor kunne opna en besparelse pa i alt:

273 mio.kr.

Besparelse pa afdelinger = 714 af dotinger

* 56 afdelinger = 71,44 mio. kr. pr. ar.

En fornuftig besparelse, som er beregnet ud fra en gennemsnitsbetragtning. Den
reelle besparelse vil naturligvis afheenge af stagrrelsen og frem for alt beliggenheden
af de enkelte afdelinger. Vi vurderer dog ikke, at det er urealistisk at opna en arlig

besparelse i omegnen af 71 mio. kr.

Det vil kraeve en dybdegaende analyse at beslutte praecis hvilke afdelinger der giver
mening at afvikle og/eller sammenlaegge med eksisterende afdelinger. Der vil dog
ogsa veere bade stgrre og mindre byer, hvor det gjeblikkeligt vil give mening at lukke
afdelinger. De afdelinger af Sydbank man beslutter at beholde, vil samtidig skulle
laves om, primaert indvendigt, sa det passer ind i Jyske Banks Jyske Forskelle-
koncept. Herudover skal der tages hgjde for opsigelsesfrister af lejemal, eller
afseettes tid til at fa eventuelle ejede bygninger solgt. | denne opgave forudsaetter vi
dog, at de afdelinger der nedleegges, alle er lokaler som bankerne lejer. Alligevel
medtager vi pa baggrund af ovenstaende, kun 20 % af besparelsen i &r 2016, 50 %
af besparelsen i 2017, og lader den fulde besparelse indgéd i ar 2018 ud fra et

forsigtighedsperspektiv.
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Bestyrelse, direktion og repraesentantskab
Efter fusionen vil der kun veere brug for én bestyrelse, én direktion og ét
repraesentantskab. Der foreligger altsa potentiale for en fornuftig besparelse her. For

Jyske Bank og Sydbank har Ignningerne til ovennzevnte set saledes ud i 2014:
Jyske Bank:’

Bestyrelsen bestar af 14 personer, hvoraf fire i Igbet af aret er udtradt.

Det samlede honorar udger 4,2 mio. kr.

Direktionen bestar af seks personer, hvoraf én er pensioneret.

Det samlede vederlag udger 31,7 mio. kr.

Repraesentantskabet bestar af 131 medlemmer.

Deres samlede vedlager udger 3 mio. kr.
Sydbank:18

Bestyrelsen bestar af 15 personer, hvor seks i lgbet af aret er udtradt.

Det samlede honorar udggr 4 mio. kr.

Direktionen bestar af tre personer.

Det samlede vederlag udger 12 mio. kr.

Repraesentantskabet bestar af 72 medlemmer.

Deres samlede vederlag udger 3 mio. kr.
De samlede udgifter for begge bankerne Igber op i 57,9 mio. kr.

Lanudgiften til bestyrelse og repreesentantskab er for de to banker meget ens, mens
Jyske Banks vederlag til direktionen er vaesentligt hgjere end i Sydbank, hvilket
primaert skyldes overtagelsen af BRFkredit. Vi vil ikke vurdere pa niveauet af

vederlagene, idet disse fastsaettes internt i organisationerne.

Bestyrelsen gnsker vi fortsat skal besta af 10 medlemmer. Det kan selvfalgelig ikke

udelukkes, at man i forbindelse med fusionen veelger at et eller flere medlemmer fra

17 Jyske Banks arsrapport 2014, side 34 og 53
18 Sydbanks arsrapport 2014, side 59 og 60
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Sydbanks bestyrelse skal indgéa i den fortsaettende bestyrelse, hvilket dog er
ngdsaget til at ske pa bekostning af et eller flere eksisterende medlemmer fra Jyske
Bank. Til at fastsla starrelsen af bestyrelsen, har vi sammenlignet med de to starste
banker Danske Bank og Nordea, som pt. har henholdsvis 12'° og fem?® medlemmer.
Besparelsen anslar vi til 4 mio. kr., svarende til hele Sydbanks bestyrelse, idet man
fremadrettet aflanner bestyrelsen som det tidligere er sket i Jyske Bank, pa trods af
et lavere antal Jyske Bank-medlemmer end i 2014.

Direktionen fortseetter ligeledes med fem direktgrer, som hver har sit ansvarsomrade,
og én ordfgrende direktgr. Jyske Banks direktion far i gennemsnit 5,28 mio. kr. mens
Sydbanks far 4 mio. kr. pr. direktgr. Der fastholdes et vederlag pa 31,7 mio. kr.
hvorfor besparelsen udggr 12 mio. kr.

Dog skal der tages hgjde for medlemmernes opsigelsesvarsler og
fratreedelsesgodtgerelser. Jyske Banks direktion har 6 maneders opsigelse og en
godtgarelse pa 2 ars lan.

For Sydbank geelder 12 maneders opsigelse, og 12 maneders lgn.

Forudsaetter vi at det er Sydbanks direktion der fratreeder, er der altsa en udgift til
godtggrelsesopgarelse til 3 direktgrer pa i alt 12 mio. kr., mens besparelsen pa 12

mio. kr. farst vil indtreede i 2017.

Repraesentantskabet forudseetter vi fortsaetter usendret for Jyske Bank. Vi medtager
derfor den fulde besparelse af Sydbanks samlede vederlag til repraesentantskabet,

som udggar 3 mio. kr.

Revision

Jyske Bank brugte i 2014 samlet 10 mio. kr. pa revisionshonorar, Sydbank brugte
blot 2 mio. kr. For at give et realistisk bud pa, hvor stor besparelsen pa
revisionshonorar bliver, har vi kigget i regnskaberne for Jyske Banks overtagelse af
BRFkredit i 2013.

| 2013 havde BRFkredit udgifter til revision pa 4 mio. kr. mens Jyske Banks udgjorde

7 mio. kr. Ved overtagelsen af BRFkredit, kan vi altsa udlede, at udgiften til revision

19 www.danskebank.dk (1)
20 www.nordea.dk
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kun er steget 3 mio. kr., hvorfor der foreligger en besparelse pa 25%. Vi anslar
derfor, at vi med ro i sindet kan medtage en besparelse pa 25 % af Sydbanks udgift
pa 2 mio. kr., svarende til 500.000 kr.

6.3 Samlede synergier
De samlede besparelser pa baggrund af synergieffekterne ser saledes ud, over en 3-

arig periode:

Besparelser i mio. kr. 2016 | 2017 | 2018

Medarbejderreduktion 238,67 | 477,34 | 477,34
rBe?oS;%rseeiiteérﬁskab ! / /
Direktion -12 12 12
Huslejebesparelser 14,29 35,72 71,44
Revision 0,5 0,5 0,5
| alt 248,46 | 532,56 | 568,28

Tabel 6.3.1 Besparelser i mio. kr.
Kilde: Egen tilvirkning.

Som det ses af ovenstaende tabel, er der over en halv milliard at hente i fremtidige
arlige besparelser allerede efter tre ar, ved at sammenlaegge Jyske Bank og
Sydbank. Sammen med dette vil hele organisationen blive mere effektiv, idet
nedskaeringerne i afdelinger og medarbejdere pavirker antal medarbejdere- og

afdelinger pr. balancemilliard positivt.

6.4 @vrige synergier

Ovenfor har vi fundet frem til konkrete synergieffekter, som har afledt handgribelige
besparelser. Der vil dog med al sandsynlighed ligeledes vaere synergieffekter, hvor
det kan veere en udfordring at bedemme effekten. Vi vurderer, at der i denne
sammenhang bgr neevnes minimum to omrader, nemlig rating og

Totalkreditsamarbejdet.

Rating

Nar en sammenlaegning har funder sted, vil man efterfalgende indhente nye ratings
fra Moody’s og/eller Standard & Poor’s. Jyske Bank kan derfor habe pa, at man med
sammenlaegningen med Sydbank kan opna en hgjere rating, og derved opna en

endnu billigere funding i markedet.
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Jyske Bank skriver pa side 27 i arsrapporten, at BRFkredit har arvet Jyske Banks
rating efter overtagelsen, og dermed skiftede fra negative outlook til stable outlook i
2014. Med sammenlaegningen af Sydbank kan man habe pa at det bliver endnu
bedre, eller blot igen en "overtagelse” af Jyske Banks rating, hvilket i sa fald
eventuelt kan skabe en billigere funding for Sydbanks andel af balancen, hvilket kan

resultere i en fremadrettet besparelse.

Ved en sammenlaegning har vi at ggre med en ny stor spiller pa det danske marked,
med stordriftsfordele som vil gavne i form af fremtidige besparelser, og som
forhabentlig vil bidrage positivt pa bundlinjen. P4 samme tid sammenlaegger man to
SIFl-institutter, hvilket kan vaegte positivt i forhold til en ny rating. Om ovenstaende Vvil
have nogen effekt pa en ny rating er uvist, men en sammenlaegning af to

velpolstrede banker bar ikke pavirke ratingen negativt.

Totalkreditsamarbejdet
Sydbank er medlem af Totalkreditsamarbejdet, ligesom Jyske Bank var fgr de kabte
BRFkredit. Vi ma formode, at Sydbank ma udtreede af Totalkreditsamarbejdet,

safremt Jyske Bank overtager dem.

Sydbank har i 2014 en indtaegt fra garantiprovisioner pa 116 mio. kr. 2! Det kan dog
ikke af regnskabet laeses, hvor stor en andel der stammer fra samarbejdet med
Totalkredit. Denne provisionsindtaegt vil i forbindelse med samarbejdets ophgr
forsvinde, men eftersom vi ikke kender starrelsen heraf, har vi udeladt den negative

pavirkning.

Vi vurderer dog, at det pa leengere sigt kan veere en styrke, da det potentielt abner op
for mulighed for en masse ekstra forretninger, idet man kan distribuere Jyske Banks
nye prioritetslan og BRFkredits traditionelle kreditforeningslan til en stgrre masse.
Endvidere er indtjeningen ved udstedelse af bade prioritetslan og kreditforeningslan
gennem BRFkredit starre, end indtjeningen ved blot at formidle kreditforeningslan
gennem Totalkredit. Saledes kraever det ikke ligesa stor volumen, for at opretholde

ueendret indtjening pa dette omrade.
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For Jyske Banks vedkommende, betad ophgret af Totalkreditsamarbejdet til
sammenligning en mistet garantiprovision pa ca. 250 mio. kr. arligt. Anders Dam
anslar dog, at vi senest ved 3. kvartalsregnskabet i 2015, har indhentet denne tabte

indtjening, idet vi allerede har udstedt prioritetslan for over 41 mia. kr. 22

Vi vurderer saledes, at selvom det giver en negativ synergi pa kort sigt, vil der veere
et stort potentiale i fremtiden, safremt Sydbanks kunder tager ligesa godt imod

prioritetslanene, som Jyske Banks kunder har gjort.

6.5 Ny resultatopggrelse

Efter at have udledt synergieffekterne ved en sammenlaegning, vil vi udarbejde en ny
resultatopgarelse for fusionsbanken. Det forudseettes, at alle forhold forbliver
ueendret, dog reguleret for de beregnede besparelser. Vi har dog ogsa valgt at
treekke badwill i forbindelse med Jyske Banks overtagelse af BRFkredit ud, da der er
tale om en engangsindtaegt. Dette vil naturligvis pavirke nagletallene veaesentligt, men

det giver alt andet lige ogsa et mere realistisk billede.

Resultatopgarelse for det fortseettende Jyske Bank:

Resultatopgerelse i mio. kr. Jyske Bank Sydbank Zndringer Ny Jyske Bank
Renteindtaagter 11.268 3.341 14.609
Renteudgifter 4.653 599 5.252
Netto renteindt=gter 6.615 2.742 9.357
Udbytte af aktier 1] 43 43
Gebyrer og provisionsindtagter 2.102 1.750 3.852
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 343 238 581
Netto rente- og gebyrindtagter 8.374 4.297 12.671
Kursreguleringer -653 391 -262
Andre driftsindtagter 3.453 31 -2.630 854
Udgifter til personale og administration 5.109 2.497 -248,46 7.358
Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver 424 96 520
Andre driftsudgifter 1] 114 114
Nedskrivninger p& udlan 2538 692 3.230
Resultat af kapitalandele i ass. og tilknyttede virk. 1] 9 9
Resultat fer skat 3.103 1.329 2.050
Skat - vi forudseetter 24,5 % 14 277 502
Arets resultat 3.089 1.052 1.548

Tabel 6.5.1 Ny resultatopggrelse
Kilde: Egen tilvirkning pba. egne beregninger og arsregnskaber 2014

22 ywww.finans.tv2.dk
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Som det ses af ovenstaende tabel, pavirker fiernelsen af badwill arets resultat
veesentligt. Vi ender samlet set pa et resultat som er ca. 50 % mindre end Jyske
Banks arsresultat for 2014, og ca. 50 % starre end Sydbanks. Vi vurderer alligevel, at
det er det mest realistiske, idet indteegtsfaringen af badwill ikke vil veere

tilbagevendende.

Vi har valgt ikke at udarbejde en ny balance for det nye pengeinstitut, idet det alene

er fa poster der vil blive pavirket:

e Viforudseetter, at der fortsat udloddes 50 % af resultatet som udbytte, ligesom
Sydbank gjorde i 2014.

e Egenkapital pa 38.872 mio. kr. og balancen pa 693.995 mio. kr. pavirkes
saledes alene med et overfgrt overskud pa 774 mio. kr.

Med ovenstaende andringer i resultatopgarelsen, vil vi undersgge hvilken pavirkning

dette har for det fortseettende pengeinstituts nggletal.

6.6 Nggletal efter sammenlaegningen

Udvalgte nggletal Sydbank Jyske Bank Ny Jyske
for fusionsbanken 2014 2014 Bank
WACC 0,75 0,91 0,88
ICGR 4,65 11,21 1,95
ROA 0,70 0,77 0,22
ROE 9,8 13,7 3,90

Tabel 6.6.1 Nggletal efter sammenlaegning.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaber 2014.

Ved beregning af WACC for fusionsbanken antager vi, at fusionsbankens beta bliver
1, idet Sydbanks er 1,08 og Jyske Banks er 0,98.
Dermed bliverKe 0,5+1*(5-0,5) =5

Vi har ikke i afsnit 5 vedr. regnskabsanalysen beregnet ICGR, idet Jyske Bank ikke
har udbetalt udbytte i 15 ar, mens Sydbank i enkelte ar har udbetalt udbytte, hvorfor
det ikke vil veere sammenligneligt. Idet vi forudseetter, at det fortseettende
pengeinstitut udbetaler udbytte, gnsker vi dog at medtage nggletallet.

ICGR kan beregnes saledes:

Internal capital 2 | . Return

T Rt _ Earnings
generation rate (ICGR)  Capital ratio  on assets

retention ratio
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ICGR er en forkortelse af Internal Capital Generation Ratio. Nggletallet angiver
bankens muligheder for at ekspandere, eksempelvis gennem merudlan, uden at
pavirke solvensen, forudsat at balancesammensaetningen er den samme. For
fusionsbanken kan man alene forhgje sine aktiver, og herunder udlan med 1,95 %,
uden at pavirke solvensen, hvor bankerne individuelt ligger pa et veesentlig hgjere
niveau. Dette skyldes primeert, at vi fierner badwill fra regnskabet, og forudseetningen
om at det fortseettende Jyske Bank udbetaler 50 % af overskuddet i udbytte.

WACC lander pa et niveau, som er en smule lavere end Jyske Banks, men vaesentlig
hajere end Sydbanks, idet renteudgifterne holdes pa et usendret niveau, mens

egenkapitalen og dermed balancen stiger.

ROA falder til 0,22 hvilket er et stort fald i forhold til bankernes nuveerende niveau.
Dette skyldes dog, at nar vi treekker badwill ud af regnskabet, og resultatet derfor
falder, mens de samlede aktiver stiger, sa pavirkes ROA negativt.

ROE falder ligeledes drastisk, idet arets resultat falder, og egenkapitalen stiger. En
egenkapitalforrentning pa 3,90 % er absolut ikke tilfredsstillende, og tilmed under
investorernes krav til forrentning som vi antager er 5 %. Havde vi ikke trukket badwill
ud af regnskabet, ville fusionsbanken have en egenkapitalforrentning pa ca. 9,67 %,
som er vaesentligt hgjere, og et mere acceptabelt niveau. At resultatet bliver 2.630
mio. kr. lavere, betyder unaegteligt meget for nggletallene.

Ovenstaende tal tager dog kun hgjde for synergieffekterne for ar 1. For at udlede den
fulde pavirkning af de samlede synergieffekter, vil vi udregne nggletallene pa
baggrund af de fremadrettede besparelser. Her har vi holdt arets resultat usendret i

2017 og 2018, og kun tillagt synergieffekterne, fratrukket skat:

for fasionshanken | 2018 2017 2018

ICGR 1,95 2,27 2,26
ROA 0,22 0,26 0,27
ROE 3,90 4,37 4,26

Tabel 6.6.2 Nggletal fremadrettet for fusionsbanken.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaber 2014.

Det kan saledes ses, at tager vi hgjde for usendret arsresultat, men tillagt
synergieffekterne, vil nggletallene blive forbedret i 2017 grundet en forholdsvis stor
besparelse fra 2016 til 2017. Eftersom besparelsen fra 2017 til 2018 alene udgar
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35,72 mio. kr., hvilket svarer til en procentvis lavere forggelse end forggelsen i
egenkapitalen, kan det saledes ses at ROE og ICGR bliver pavirket negativt, dog i
mindre grad. Imidlertid er stigningen i arets resultat procentvis hgjere end stigningen i
balancen fra 2017 til 2018, hvorfor ROA pavirkes positivt. Beregningerne kan i sin
helhed findes i bilag 13.

Finder fusionen sted, skal fusionsbanken altsa performe og generere et noget hgjere
overskud, hvilket vi da ogsa vurderer er realistisk for sa stor en spiller pa det danske
marked. Kan de levere nogle flotte resultater, anbefaler vi da ogsa at de fremadrettet
udbetaler udbytte, for at forbedre egenkapitalforrentningen. Dette vil dog alene kunne
lade sig gare, safremt man lever op til CRD IV kravene som er under
implementering. Vi vil derfor i falgende afsnit undersgge forholdene omkring
basiskapitalen og solvensen, og hvordan disse forventes at blive pavirket af CRD IV.

7. Basiskapital, solvens og CRD IV

Vi har i det foregadende fundet frem til diverse synergieffekter gennem
omkostningsbesparelser, safremt Jyske Bank overtager Sydbank. Det taler i sig selv
for en fusion, hvor der kan veere potentiale for en ny finansgigant p& det danske
finansmarked, med muligheder for at vaekste og blive endnu stgrre fremadrettet.
Imidlertid oplever vi i skrivende stund store aendringer i kravene til det at drive bank,
herunder i seerdeleshed via kravene til basiskapitalen gennem indfgrsel af CRD IV.

| og med at en af de starste drivkreefter til en overtagelse af denne type netop bestar
af muligheden for at vokse sig starre, gnsker vi derfor at undersgge, hvorvidt
reglerne fra CRD IV kommer til at pavirke mulighederne for at veekste fremadrettet
gennem gget risikotagning. | denne forbindelse er en forstaelse for basiskapitalen og
solvensbetragtningen som helhed vigtig, og vi vil derfor indledningsvis lave en

beskrivelse af denne sammenhaeng.

For at fa en afklaring om potentielle synergieffekter ved en overtagelse pa
solvensomradet, har vi efterfglgende valgt farst at undersgge hvordan CRD IV
pavirker pengeinstitutterne hver iseer, for derefter at undersgge det for det

fortseettende pengeinstitut.
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7.1 Basiskapitalen ud fra en solvensbetragtning

Basiskapitalen agerer sikkerhedsmargin over for de risici og tab, som
pengeinstitutterne patager sig gennem deres daglige drift. Pengeinstitutterne generer
lzbende en driftsindteegt, men kan denne driftsindteegt i perioder ikke modsta

risiciene og tabene, er det vigtigt at der er en basiskapital som stgdpude.

Der er tre forskellige former for kapital, der indgar i basiskapitalen, nemlig egentlig

kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital:

Den egentlige kernekapital er for de fleste pengeinstitutter den stgrste post i
basiskapitalen. Den bestar af blandt andet aktie-, garant-, eller andelskapital, alt efter

hvilken type pengeinstitut der er tale om, tillagt overfart overskud.

Denne kapitalform udger, som navnet antyder, kernen i pengeinstituttets kapital, og
er den steerkeste og mest sikre kapitalform, set fra pengeinstituttets synspunkt. Det
er derimod fra investors synspunkt den mest risikovillige form for kapital, eftersom
det i tilfeelde af tab, er den egentlige kernekapital der mistes som det fagrste. | nogle
tilfeelde kan kernekapitalen tillaegges hybrid kernekapital, hvis denne overholder

specielle vilkar, som vil blive beskrevet nedenfor.

Den Hybride kernekapital skal ses som en mellemting mellem aktiekapital og
lanekapital. Typisk bestar den af gaeld i form af eksempelvis obligationslan, som ikke
kan opsiges af langiver. Dermed er det kun pengeinstituttet, der har mulighed for at
indfri den hybride kernekapital, hvilket ggr at den kan sidestilles med egenkapital.

Lov om finansiel virksomhed??® angiver en raekke seerlige betingelser for, hvor stor en
del af den hybride kernekapital, der ma medtages som veerende en del af
kernekapitalen. Det vigtigste i denne forbindelse er, at gaelden ikke ma forfalde pa et
forud aftalt tidspunkt, men kun ved konkurs. Andelen der ikke kan medtages i
kernekapitalen, medtages i stedet som veerende supplerende kapital, jf. naeste punkt.
Set fra investors/indskyders synspunkt, tabes den hybride kernekapital farst, nar hele

egenkapitalen er tabt, hvorfor den er knap sa risikofyldt.

23 www.retsinformation.dk (2)
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Kapitalformen supplerende kapital bestar, ogsa jf. Lov om finansiel viksomhed?*, af
blandt andet ansvarlig lanekapital og opskrivningshenleeggelser. Derudover tilleegges
den resterende hybride kernekapital, der ikke ma medtages i kernekapitalen, jf.
afsnittet ovenfor. For den ansvarlige lanekapital gaelder, at langiveren skal respektere
alt andet ikke-efterstillet geeld, og den ma ikke kunne indlgses far tid pa langivers

initiativ, eller uden Finanstilsynets godkendelse.

Det vigtigste i forbindelse med ovenstaende korte gennemgang af kapitaltyperne, er
forstaelsen af at kapitaltyperne har forskellig kvalitet/styrke for pengeinstitutterne. Her
er det den egentlig kernekapital der er den steerkeste form for basiskapital, hybrid
kernekapital er den naest steerkeste, og supplerende kapital er den mest flygtige del

af basiskapitalen.

Tilsammen skal stgrrelsen af disse poster udggre minimum 8 % af de risikoveegtede

poster, og ma ikke veere mindre end 5 millioner euro?.

| denne forbindelse udger de risikoveegtede poster de samlede typer af risici, som et
pengeinstitut patager sig gennem sine aktiviteter. Disse risikotyper udgares af
kreditrisici, markedsrisici, operationelle risici og @vrige risici. Risiciene via udlan
udger som oftest langt starstedelen, hvorfor kreditrisikoen vil vaere den mest
dominerende risikotype hos de fleste pengeinstitutter. Her kan risikoen opggres pa
baggrund af standardmetoden eller den interne ratingbaserede metode, som findes i
avanceret og simpel form (henholdsvis A-IRB og F-IRB)?¢. Jyske Bank benytter sig af
den avancerede interne ratingbaserede metode, hvilket Sydbank ogsa ger for sine
private engagementer, mens de benytter den simple interne ratingbaserede metode
for erhvervsengagementerne. For kreditinstitutter og offentlige myndigheder benytter
de sig af standardmetoden?’. Forskellen bestar i denne henseende i, hvordan
risikoen beregnes. Ved standardmetoden benyttes en standardiseret inddeling af
eksponeringerne efter kategorier med forskellig vaegtning, alt efter udlanstype. Den
simple interne ratingbaserede metode tillader at bruge egne interne data, hvilket den

avancerede ligeledes gar, blot i et starre omfang. Her laegger man stor veegt pa

24 www.retsinformation.dk (3)

25 www.finanstilsynet.dk (1)

26 www.danskebank.dk (2)

27 Sydbanks risikorapport, 2014, side 6
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nggletal for forventet sandsynlighed for misligholdelse, og forventet gkonomisk tab,

safremt det sker. Dette vil dog ikke blive uddybet yderligere.

Nar stagrrelsen pa de risikoveegtede poster er opgjort, laegges de til grund for direkte
at fastseette minimumskapitalkravet, og ved denne betragtning, hvor basiskapitalen

stilles op imod de risikovaegtede poster, fremkommer saledes solvensprocenten:

Basiskapital

Solvens =
Risikovaegtede poster

Solvensprocenten indikerer pa denne made, hvor stor en buffer pengeinstitutterne

har til at modsta fremtidige tab, som kan opsta via deres risikoveegtede poster.

Den lovmaessige minimumsgraense for solvensen pa 8 % af de risikovaegtede poster,
skal saledes forhindre pengeinstitutterne i at patage sig mere risiko, end hvad
basiskapitalen kan beere. Denne greense pa 8 %, kaldes ogsa for Sgijle I-kravet, eller
8 %-kravet, og er ens for alle pengeinstitutter i Danmark. Det anses i lovmaessig
forstand tilstreekkelig til at deekke den generelle risiko, som et pengeinstitut paferer

sig via den daglige drift, herunder kreditrisici, markedsrisici, og operationelle risici.

Det er dog langt fra altid at de 8 % i solvens er tilstraekkelig til at absorbere den reelle
risiko for et pengeinstitut, eftersom naesten alle pengeinstitutter patager sig risici,
som kommer ud over de generelle risici. Dette kan, blot for at naevne et par
eksempler, veere hvis de har en udlanskoncentration der i stor grad er rettet imod en
specifik branche eller en bestemt demoagrafi, eller hvis store dele af deres indtjening
er fordelt pa fa store engagementer. | begge tilfaelde kan der vaere en gget risiko for
tab, safremt der sker eendringer i forholdene, hvilket kan afslares via forskellige
stressscenarier inden for de forskellige risikoomrader. Derfor har Finanstilsynet, som
overvager pengeinstitutterne, udstukket regler omkring et individuelt
solvensbehovstillaeg, som gar under betegnelsen Sgijle lI-kravet?®. Dette muligger et
minimumssolvenskrav, der teoretisk kan ligge langt over 8 %-kravet, og sikrer alt
andet lige en mere retningsgivende buffer i forhold til at imgdega tab. Endvidere
synligger det for omverdenen, hvor stor en risiko det enkelte pengeinstitut har

pataget sig. Har et pengeinstitut derfor et stort krav til den individuelle

28 www.retsinformation.dk (4)

Side 41 af 109



solvensprocent, har det pageeldende pengeinstitut sdledes pataget sig starre
lgbende risici, end pengeinstituttet med et lavt individuelt solvensbehov. Stgrrelsen
pa det individuelle solvensbehov skal hvert ar offentliggeres.

7.1.1 Jyske Banks og Sydbanks basiskapital og solvensbehov

Nar vi ser pa Jyske Banks basiskapital, kan det i arsrapporten for 2014 ses at langt
stgrstedelen af denne udggres af egentlig kernekapital, mens de kun har en smule
hybrid kernekapital og supplerende kapital. Kombineret med deres risikoveegtede

poster pd i alt 176.433 mio. kr. kan vi udlede fglgende:

Egentlig kernekapital: 26.956 mio. kr., svarende til 15,28 % af de risikovaegtede poster
Hybrid kernekapital: 936 mio. kr., svarende til 0,53 % af de risikoveegtede poster
Supplerende kapital: 1.098 mio. kr., svarende til 0,62 % af de risikoveegtede poster

Samlet set har Jyske Bank derfor en solvensprocent pa 16,43 %, og opfylder deres

individuelle solvenskrav, som ligger pa 10,94 %2°.

Dette kan skematiseres pa fglgende made:

Fordeling af Jyske Banks solvens
pa typer af basiskapital
18,00% 0,62%
1600 | B 16,43 % (Jyske Banks solvens)
’ =
1400% [ #
=
1200 | ¥
o 10,94 % (8 %+ individuelt krav}
10,00%
8,00% 8 Y%-kravet
6,00%
4,00% W Supplerende kaptal
3 00% B Hybrid ke mekapital
0,00% B Egentlig ke rnekapital
Solvensprocent

Figur 7.1.1.1 Fordeling af Jyske Banks solvens.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskabet 2014.

29 Jyske Banks arsrapport, 2014, side 2
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For Sydbanks vedkommende geelder, at de har et individuelt solvenskrav pa 10,39
%, pa baggrund af risikovaegtede poster pa i alt 72.467 mio. kr. Endvidere er deres

basiskapital fordelt pa fglgende made:

Egentlig kernekapital: 10.101 mio. kr., svarende til 13,94 % af de risikoveegtede poster
Hybrid kernekapital: 1.108 mio. kr., svarende til 1,53 % af de risikoveegtede poster
Supplerende kapital: 387 mio. kr., svarende til 0,53 % af de risikoveegtede poster

Basiskapitalen kan saledes opgares til 11.596 mio. kr., og kombineret med starrelsen
pa de risikoveegtede poster, har Sydbank saledes en solvensprocent pa 16,00 %.

Ogsa her kan vi skematisere solvensprocentens fordeling:

Fordeling af Sydbanks solvens
pa typer af basiskapital
18,00% 0,53%
1600% o sJ.L 16,00 % (Sydbankssolvens)
E
1400% - &
=
12,00% | o
=
1000% | ) 10,39 % (8 %+ individuelt krav)
8,00% 8 %-kravet
6,00%
4,00% Supplerende kaptal
3 D0% B Hybrid ke mekapital
- ) .
0,00% Egentlig ke rnekapital
Solvensprocent

Figur 7.1.1.2 Fordeling af Sydbanks solvens.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskabet 2014.

Det kan af figurerne ses, at selv hvis begge banker hverken havde hybrid
kernekapital eller supplerende kapital, ville de stadig have en paen
solvensoverdaekning. Dette geelder bade for 8 %-kravet, men ogsa tillagt deres
individuelle krav. Det kan endvidere konkluderes at pengeinstitutterne
solvensmaessigt, og ogsa med hensyn til opbygningen af basiskapitalerne, ligner

hinanden utrolig meget.

7.1.2 Konsekvenser ved manglende opfyldelse

Formar et pengeinstitut ikke at leve op til det individuelle solvensbehov, er det
ngdsaget til at anskaffe yderligere kapital, eller alternativt reducere sine
risikovaegtede poster, for derigennem at f& en bedre sammenhaeng mellem

Side 43 af 109



basiskapitalen og risikoen de patager sig. Dette kan veere en udfordring, og er som

oftest ogsa en dyr bedrift.

Lykkes det ikke i Igbet af ganske kort tid at fa skabt balance, vil Finanstilsynet give
pabud om at f& forholdene bragt tilfredsstillende i orden, hvilket skal ske inden for en
kort tidshorisont. Formar pengeinstituttet stadig ikke dette, har Finanstilsynet
befgjelse til at overtage styringen af pengeinstituttets fremtidige drift. Dermed bliver
pengeinstituttet en del af Finansiel Stabilitet, som ejes af staten, og som siden 2008
har overtaget 12 ngdlidende pengeinstitutter, senest Sparekassen @stjylland i april
maned, 2012.30

7.2 /Endringerne ved CRD IV
For at kunne fa afdaekket hvordan Jyske Bank og Sydbank solvensmaessigt vil blive
pavirket af CRD 1V, individuelt som samlet set, er det farst og fremmest ngdvendigt

at sikre en forstaelse for CRD IV.

CRD IV er opstaet i kglvandet pa finanskrisen, som har synliggjort at flere forhold i
den europeeiske finanssektor ikke har veeret helt optimale. Man er blevet
opmeaerksom pa, at flere penge- og realkreditinstitutter ikke har veeret tilstraekkeligt
polstret til at patage sig den risiko, de via deres daglige drift reelt har pataget sig.
Flere institutter har sdledes haft problemer med at absorbere tabene, hvilket har fart
til at flere institutter har mattet lukke3!. Dermed opstod der med finanskrisen
incitament til at tvinge pengeinstitutterne til at seette kapital til side i perioder med
vaekst og hgjkonjunktur, hvor kapitalen sa skal agere buffer i trange tider med

eventuelle underskud.

Ud over synliggarelsen af behovet for en stgdpude til darlige tider, opstod der
stigende fokus pa at visse institutter var for store til at ga ned. Et eksempel pa dette
kan ses da Lehman Brothers matte erkleere sig konkurs i USA, hvilket gav en
dominoeffekt i forhold til den gvrige finanssektor. Dermed var grundlaget for SIFI-

institutter fadt, hvilket uddybes senere.

30 www.finansielstabilitet.dk
31 Bogen Finansiel Risikostyring, 1. udgave, 1. oplag, side 318-319
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Med ovenstaende problemstillinger indledte G20 og Basel Komitéen et samarbejde
om en opgradering af Basel Il, hvilket udmundede i Basel lll. Dette blev planlagt
implementeret lgbende fra 2013, hvilket dog blev forsinket, og Europa-Parlamentet
fik det efterfglgende indfgrt med virkning fra 1. januar 2014. Disse regler skulle
dermed harmonisere reglerne inden for EU, og samtidig gare den finansielle sektor

mere gennemsigtig, gennem en gradvis indfasning fra 2014 til 2019.

Overordnet set bestar Basel IlI af et kapitaldaekningsdirektiv, ved navn Capital
Requirements Directive (CRD 1V), og en forordning under navnet Capital
Requirements Regulation (CRR), som supplerer hinanden. Der vil i neerveerende
rapport ikke blive skelnet mellem direktivet og forordningen, og eftersom de supplerer
hinanden, vil der blive refereret til reglerne ved den samlede betegnelse CRD IV

alene.

Kravene medfgrer ogsa avrige aendringer, blandt andet inden for likviditetskrav, krav
til pengeinstitutternes gearinger, corporate governance m.v. | naerveerende rapport
gnsker vi dog, som naevnt i afgraensningen, alene at forholde os til reglerne om de
skaerpede kapitalkrav vedragrende solvensen, da formalet er at fa belyst, hvordan

denne vil blive pavirket, ud fra et perspektiv om potentiel fremadrettet veekst.

Med hensyn til de kapitalmeessige skeerpelser ved CRD 1V, sker der i hovedtraek
bade aendringer for sa vidt angar meengden, men ogsa af kvaliteten af

basiskapitalen. Dette sker med indfarsel af falgende:

1. Opstramninger ved fordeling af basiskapitalen
2. Opstramninger vedrgrende basiskapitalens kvalitet

3. Introduktion af nye kapitalbuffere

Ad 1. Opstramninger ved fordeling af basiskapitalen:

Med reglerne inden CRD 1V, har der veeret mulighed for at 8 %-kravet kun indeholdt
2 % egentligt kernekapital, idet den hybride kernekapital matte veere ligesa stor som
den egentlige kernekapital, og den supplerende kapital matte veere helt op til samme
stgrrelse som den egentlige- og hybride kernekapital lagt sammen. Dette er vist i

figuren nedenfor.

CRD IV a&ndrer disse regler, og giver gennem den gradvise implementering et starre

og starre krav til andelen af egentlig kernekapital. Dermed bliver basiskapitalen
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lgbende styrket allerede fra starten af implementeringen, og vil ved den fulde
implementering kraeve at 8 %-kravet opfyldes med minimum 4,5 % egentlig
kernekapital, op til 1,5 % hybrid kernekapital, og op til 2 % supplerende kapital:

Krav til opfyldelse af 8 %-krav
Inden CRD IV Med CRD IV (2015)
Egentlig kernekapital 2% 45 %
Hybrid kernekapital 2% 1.5%
Supplerende kapital 4% 2%
Samlet 8 % 8 %

Tabel 7.2.1 Krav til opfyldelse af 8 %-krav.
Kilde: Egen tilvirkning.

Skemaet ovenfor viser effekten ved den fulde implementering af eendringen, for sa
vidt angér fordelingen af 8 %-kravet. Det skal i den forbindelse bemaerkes, at kravet
til fordelingen allerede fra i ar er indfert fuldt ud, pa trods af at implementeringen af
CRD IV pagar indtil 2019. De efterfalgende aendringer bestar af forskellige buffere,
hvilket uddybes lidt senere.

Det skal ligeledes naevnes, at der ikke sker aendringer i princippet om at en kapital af
en bedre kvalitet, kan erstatte en kapital af en mindre god kvalitet. Dette betyder, at
safremt et pengeinstitut i ovenstaende scenarie med CRD IV (hgjre kolonne) ikke har
nogen supplerende kapital, er det tilladt at have op til 3,5 % hybrid kernekapital (1,5
% tillagt 2 %). Er det omvendte scenarie geeldende, hvor der ikke er nogen hybrid
kernekapital, er det ikke tilladt at erstatte den manglende hybride kernekapital med
ekstra supplerende kapital, idet den supplerende kapital i denne sammenhaeng

anses for at veere af mindre kvalitet end den hybride kernekapital.

Ad 2. Opstramninger vedrgrende basiskapitalens kvalitet:

Ud over aendringerne til fordelingen af basiskapitalen, som er naevnt i det
ovenstaende, eendrer CRD IV ogsa pa, hvad der skal til for at en kapital opfylder de
forskellige kriterier inden for de forskellige kategorier af kapital. Det er vigtigt at tage
hgjde for, om basiskapitalen for henholdsvis Jyske Bank og Sydbank lever op til
kvalitetskravene. Dette vil dog kun blive gennemgaet i overordnede treek, eftersom
det ikke vurderes at veere af essentiel betydning for Jyske Bank og Sydbank.

Egentlig kernekapital: For sa vidt angar den egentlige kernekapital er der ingen

naevneveerdige eendringer. Den er stadig en del af den samlede kernekapital
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sammen med den hybride kernekapital, og gar under betegnelsen Common Equity
Tier 1-kapitalen (CET 1). | tilfeelde af at et pengeinstitut gar konkurs, vil det stadig
veere den kapital der mistes farst.

Hybrid kernekapital: Den hybride kernekapital gar under betegnelsen A-Tier 1, men
bliver ogsa refereret til som Going-Concern-Kapitalen. Dette skyldes at den hybride
kernekapital er en del af den samlede kernekapital, og kan i krisetider veere med til at

holde et skreentende pengeinstitut solvent, og dermed fortsaette driften.

Med implementeringen af CRD IV, er der sket nogle ikke uvaesentlige aendringer ved
den hybride kernekapital. Dette omfatter blandt andet, at den i princippet skal veere

udstedt med uendelig Igbetid, uden at indeholde incitament til fgrtidig indfrielse.

Endvidere skal pengeinstitutterne have mulighed for at stoppe rentebetalingerne til
udstederne af den hybride kernekapital uden konsekvenser, og for en ubegraenset

periode.

Slutteligt, men absolut ikke af mindst betydning, skal den hybride kernekapital
indeholde mulighed for at blive omdannet til egentlig kernekapital, hvilket skal ske,
hvis andelen af egentlig kernekapital i forhold til de risikoveegtede poster kommer
under 5,125 %.

Supplerende kapital: Den supplerende kapital gar under betegnelsen Tier 2-
kapitalen. Ogsa denne del af basiskapital har ligesom den hybride kernekapital et
@genavn, og kaldes for Gone-Concern-Kapitalen. Dette skal forstds pa den made, at
det i sidste ende kan veere den supplerende kapital der sikrer, at diverse indskydere
og seniorgeelds-investorer far deres penge tilbage i tilfeelde af konkurs.

Ligesom det er gaeldende for den hybride kernekapital, ma heller ikke den
supplerende kapital indeholde incitament til at fartidsindfri den. Dette ses i nogle
tilfeelde, hvor der eksempelvis ved udstedelse er lavet betingelser om en stigning i
renten pa et senere bestemt tidspunkt. Er dette tilfeldet, er der en abenlys arsag til
at indfri kapitalen far tid, og den ma saledes ikke teelles med i basiskapitalen ud fra

en solvensmeessig betragtning.

En anden aendring er at den supplerende kapital skal have en Igbetid pad mindst fem

ar ved udstedelsen. Endvidere begyndte medregning af den supplerende kapital i et
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pengeinstituts kapitalgrundlag tidligere at blive nedtrappet gradvis over fire ar,
begyndende fire ar far udlgb. Dette aendres med CRD IV til fem ar, hvor den vil blive

nedtrappet med 20 % for hvert ar hen imod udlgb.

Som en sidste neevneveerdig betingelse skal det naevnes, at ogsa den supplerende
kapital skal kunne omdannes til egentlig kernekapital, safremt pengeinstituttet

kommer i problemer med en for lille andel af egentlig kernekapital.

Ad 3. Indfgrsel af kapitalbuffere:

Samtidig med skeerpelserne ovenfor gennem starre krav til fordeling og kvalitet af
basiskapitalen, medfarer CRD IV ogsa starre krav til maengden af basiskapital. Dette
sker med implementeringen af diverse kapitalbuffere, som har til hensigt at fa
pengeinstitutterne til at "opspare” en stedpude i form af ekstra basiskapital i gode
tider, som skal deekke eventuelle underskud og tab under lavkonjunkturer og
krisetider.

Disse kapitalbuffere bestar af:

e Bevaringsbuffer
o Kontracyklisk buffer

e Systemiske risikobuffere

Bufferne opfyldes fortlgbende efter opfyldelse af 8 %-kravet og det individuelle tilleeg,
saledes at overskydende kernekapital derefter gar til at opfylde bevaringsbufferen,
hvorefter den kontracykliske buffer bliver opfyldt, og til sidst de systemiske
risikobuffere. Er der stadig overskydende kernekapital, vil det agere komfortbuffer,

hvilket nogle pengeinstitutter saetter konkrete mal om at have.

Bevaringsbuffer: Ved fuld implementering af CRD IV bliver der indfart en
bevaringsbuffer pa 2,5 %, som skal besta af egentlig kernekapital. Implementeringen

starter fra 2016, og indfgres gradvis frem til 2019.

Opfyldes bevaringsbufferen ikke, vil der ske begraensninger i forhold til mulighederne
for at udbetale bonus til de ansatte, og ligeledes i udbetaling af udbytte til
aktioneererne. Endvidere vil en mangelfuld opfyldelse af bevaringsbufferen medfare

at der ikke vil veere mulighed for at betale de palgbne renter pa den hybride
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kernekapital®?>. Omfanget af begraensningerne afggres af hvor stor en del af

bevaringsbufferen der mangles, og vil blive afdaekket i naeste afsnit.

Kontracyklisk buffer: Den kontracykliske buffer er blevet indfgrt efter man har
erfaret, at der i perioder med hgjvaekst er behov for at laeegge ekstra kapital til side til
perioder med lavveekst. Der er to positive fglger af denne buffer, idet den ekstra
kapital, som lsegges til side i vaekstperioder agerer stgdpude i perioder med lav
veekst, og saledes hjaelper med at absorbere tab. Derudover kan den forhindre
bobler, nar veeksten “gar for hurtigt”; i stedet for at lade alt overskuddet ga til
yderligere vaekst, laegger den kontracykliske buffer derfor en deemper pa veeksten via

ekstra kapitalkrav, nar regeringen mener at der er behov for det.

Starrelsesmaessigt vil bufferen efter fuld implementering komme til at ligge mellem O
og 2,5 %, alt efter hvad regeringen finder fornuftigt, og skal ligesom
bevaringsbufferen opfyldes med egentlig kernekapital. Det skal i den forbindelse
naevnes, at det i Danmark er Finanstilsynet der i samarbejde med Det Systemiske
Risikorad og Erhvervs- og Vaekstministeriet fastsaetter starrelsen pa bufferens33, hvor

specielt veeksten i udlan, set i forhold til vaeksten i BNP, vaegter stort.

Ved manglende opfyldelse vil der ogsa her veere konsekvenser, som det er
geeldende for bevaringsbufferen ovenfor. Her er de samme begraensninger
geeldende, og kan opsummeres som veerende faglgende:

Begransninger ved manglende opfyldelse af bufferkrav

: Bevarings- og fuld . o
B_evarlngsbuffer kontracyklisk buffer Tlllcadt udlodning i %
implementeret . af arets nettoresultat
implementeret
Helt opfyldt 2,5 % og derover 5 % og derover b Ingen_
egreensninger

4. kvartil 1,875-2,5% 3,75-5% Max 60 %

3. kvartil 1,25-1,875% 25-3,75% Max 40 %

2. kvartil 0,625 —-1,25% 1,25-25% Max 20 %

1. kvartil 0-0,625% 0-1,25% Udlodning ej tilladt

Tabel 7.2.2 Begraensninger ved manglende opfyldelse af bufferkrav.
Kilde: Egen tilvirkning.

32 Bogen Finansiel Risikostyring, 1. udgave, 1. oplag, side 321 nederst
33 www.evm.dk (1)
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Som det kan ses af skemaet, bliver pengeinstituttet ramt af begreensninger, safremt
bufferen/bufferne ikke er fuldt opfyldt. | denne forbindelse veegter det, hvor langt
pengeinstituttet er fra at veere i mal, som dermed afggr hvor stor begraensningen er,

jf. kolonnen laengst til hgjre.

Systemiske risikobuffere: Betegnelsen systemiske risikobuffere daekker to
potentielle kapitalbuffere, og skal som de andre buffere besta af egentlig
kernekapital. Den ene buffertype sikrer, at der i lande, hvor der vurderes at veere
forhgjede strukturelle eller systemiske risici, kan implementeres krav om en ekstra
kapitalbuffer, for netop at tage hgjde for den starre risiko. Denne systemiske
risikobuffer kan fra 2015 veere pa op til 5 %, eller i nogle tilfeelde hgjere, safremt det

er velbegrundet, og Europa Kommissionen i gvrigt tillader det.

Den anden systemiske risikobuffer haenger sammen med det nye begreb "SIFI-
institutter”. | Danmark er der udpeget seks SIFl-institutter, hvor bade Jyske Bank og
Sydbank er blandt de udpegede?*. SIFI star for Systemically Important Financial
Institutions, og angiver saledes de institutter i Danmark, som pa baggrund af
specifikke kriterier, har for stor indflydelse til at ga konkurs. Dermed opstar der for
disse institutter et behov for at laegge ekstra kapital til side, hvilket sker med en SIFI-
buffer. Med SIFI kategoriserer man systemiskheden pa baggrund af en reekke
faktorer, hvor balancestgrrelse i forhold til Danmarks BNP, og udlansstarrelse og
indlansstarrelse i forhold til den samlede sektor spiller ind. Disse faktorer afgar
tilsammen, hvor stor bufferen som minimum skal veere. Sydbank bliver eksempelvis
kategoriseret med den mindste karakter, nemlig kategori 1, mens Jyske Bank harer
under kategori 2. Dette bevirker at de skal have en SIFI-buffer pa henholdsvis 1 og
1,5 % ved fuld indfasning. Det kan i den forbindelse naevnes, at systemiskheden for
Jyske Bank efter overtagelse af BRFkredit er steget fra 5,4 til ca. 8,6, men eftersom
kategoriseringen farst skiller ved en systemiskhed pa 15, eendrer det ikke pa
kapitalkravet til denne buffers®. Til sammenligning findes Danske Bank i den anden
ende af skalaen i kategori 5, som derfor kommer til at opleve et krav om en buffer pa
3,5 % fuldt indfaset.

34 www.finanstilsynet.dk (2)
35 www.finanstilsynet.dk (3)
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CRD IV omfatter dog ogsa en potentiel tredje systemisk risikobuffer, hvilket kan veere
aktuelt for globalt vigtige pengeinstitutter. Danmark har dog ingen af disse, hvorfor
denne buffertype ikke vil blive yderligere neevnt.

7.3 Indfasning af eendringerne
Som naevnt vil eendringerne ved CRD |V blive indfaset over en periode, begyndende

fra 2014 til 2019. | overbliksform kan det afbilledes som fglgende:

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
® Kontracyklisk buffer _ | 0,6% | 1,3% | 1,9% | 2,5%
= Conservation buffer A A » | 4 0,6%» 1,3% » 1,9% ' 2,5%
» Supplerende kapital 4,0% 3,5%_ 2,5% 2,0% _ 2,0% | 2,0% _ 2,0%( 2,0%
® Hybrid kernekapital 2,0% | 1,0% | 1,5%  1,5% | 1,5% | 1,5% 1,5%‘ 1,5%

™ |kke-hybrid kernekapital 2,0% 3,5% 4,0% 4,5% | 4,5%  4,5% 4,5% 4,5%

Figur 7.3.1 Oprindelig indfasningsplan af CRD IV.
Kilde: Bogen Finansiel Risikostyring, 1. udgave, 1. oplag 2013, side 323.

Som det ses af figuren, var det oprindeligt planlagt at CRD IV skulle starte indfasning

allerede fra 2013, men blev dog som naevnt forsinket til 2014.

Ligeledes ses det, at indfasningen kan deles op i to processer, hvor det indtil i ar har
omhandlet at fa implementeret de skeerpede krav vedrgrende en anderledes
fordeling af 8 %-kravet. Fra i ar, hvor dette er fuldt implementeret, geelder det sa fra
neeste ar (2016) om at fa indfaset de forskellige kapitalbuffere, som er en lgbende
proces indtil 2019.

Endvidere er der ogsa siden udkastet til implementering af CRD IV (skemaet), sket
den andring, at den kontracykliske buffer allerede kan indfgres fra i ar med en sats

pa 0,5 %, forgget med 0,5 % for hvert af arene indtil 2019, for derefter at slutte pa
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maksimalt 2,5 %°6. Erhvervs- og Veekstministeriet har dog for 2015 vedtaget en

kontracyklisk buffersats pa 0 %3’, hvorfor det ikke fra i ar er aktuelt.

Med ovenstaende afklaring omkring hvad CRD IV omfatter af skeerpede krav til

solvensen, vil vi nu implementere andringerne ved CRD |V for Jyske Bank og

Sydbank isoleret set, efterfulgt af en implementering for det fortseettende

pengeinstitut. Dette er en vigtig faktor i forhold til hvor godt bankerne solvensmaessigt

er deekket, hvilket sammen med ICGR afspejler, hvor meget og hvor hurtigt de kan

tillade sig at veekste gennem gget risikotagning.

7.3.1 Jyske Bank og CRD IV

Vi har i afsnit 7.1.1 afklaret hvordan Jyske Banks basiskapital er opbygget pa typer af

kapital, og hvordan dette ser ud i forhold til deres solvensbehov. Med en

fremskrivning af Jyske Banks regnskabstal fra 2014, og en usendret balance, vil

tidligere naevnte implementeringsplan kunne skitseres gennemfgrt som fglgende:
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16,00%
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10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

2018

2019

Manglende opfyldelse af
eventuel kontracylisk buffer

Overskydende basiskapital /
komfortbuffer

W Egentlig kernekapital il

opfyldelse af kontracyklisk buffer

m Kapitalbevaringzbuffer

m5IFHill=g

W Egentlig kernekap. til opf. af

indiv. Solvensbehow [sgjlell)

= Supplerende kapital

W Hybrid kernekapital

W Egentlig kernekapital

Figur 7.3.1.1 Fremskrivning af CRD IV for Jyske Bank.
Kilde: Egen tilvirkning pba. Jyske Banks risikorapport 2014.

36 www.retsinformation.dk (5)

37 www.evm.dk (2)
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For at se tallene, der ligger til grund for fremskrivningsskemaet, henvises til Bilag 6,
hvor ogsé en starre udgave af figuren er gentaget. Af kommentarer til skemaet skal
det neevnes, at den nederste vandrette lang-stiplede linje angiver 8 %-kravet, som
der stgrrelsesmeessigt ikke aendres ved. Den midterste kort-stiplede linje, som
allerede fra i ar er delt i to, angiver 8 %-kravet tillagt det individuelle
solvensbehovstilleeg, som vises med og uden de nye tiltag gennem SIFlI-tilleegget,
bevaringsbufferen, samt den potentielt fuldt aktiverede kontracykliske buffer (hvorfor
den deles i to). Dermed kan andringerne ved CRD |V ses ved at "gabet” mellem de
to kortstiplede linjer bliver stgrre og starre, jo leengere frem mod 2019 vi kommer.
Slutteligt angiver den gverste fuldt-optrukne linje Jyske Banks nuveerende og

fremtidige solvens pa baggrund af uaendret balance og et fremadrettet nul-resultat.

Her bar det endvidere bemaerkes at der sker et mindre fald i solvensen i 2018, og
igen i 2019. Dette skyldes at Jyske Bank har en portion supplerende kapital pa 223
mio. kr., som forfalder i 2023%8. Som en af konsekvenserne ved CRD IV, skal dette
som tidligere naevnt nedtrappes med 20 % hvert ar, startende 5 ar for udlgb. Dette
betyder at der ved denne kapital rent solvensmaessigt fragar 44,6 mio. kr., svarende
til et fald i solvensen pa 0,025 % i arene 2018, 2019, 2020 og 2021, for sa derefter
slet ikke at teelle med fra 2022 frem til udigb i 2023.

Det kan saledes udledes, at ved et nul-resultat og en passiv fremskrivning af Jyske
Banks 2014-balance, vil Jyske Bank ved uaendrede risikoveegtede poster, opleve en
mindre underdaekning i 2019, svarende til 1,06 %. Dette skyldes at solvenskravet vil
veere pa 17,44 %, mens Jyske Bank vil have en forventet solvens pa 16,38 %. Dette
svarer til en underdaekning i basiskapitalen pa 1.870 mio. kr. ud fra ueendrede
risikoveegtede poster. Med andre ord vil en opfyldt solvensprocent pa 17,44 % svare
til en kreevet basiskapital pa 30.770 mio. kr., hvor Jyske Banks ud fra et nul-resultat

forventeligt vil veere pa 28.900 mio. kr.

38 Jyske Banks arsrapport, 2014, side 135
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7.3.2 Sydbank og CRD IV

Som geeldende for Jyske Bank, har vi ogsa for Sydbank Bank lavet en passiv

fremskrivning af CRD IV’s aendringer. Dette kan illustreres saledes, hvor de samme

forudseetninger som ovenfor er geeldende:
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0,00%
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Figur 7.3.2.1 Fremskrivning af CRD |V for Sydbank.
Kilde: Egen tilvirkning pba. Sydbanks risikorapport 2014.

Ogsa her er tallene bag skemaet vedlagt som bilag, og kan ses af Bilag 7 sammen

med en stgrre udgave af figuren. Fremskrivningen af CRD IV minder for Sydbanks

vedkommende utroligt meget om Jyske Banks fremskrivning, hvor Sydbank efter den

fulde implementering vil have en underdsekning pa beskedne 0,39 % (16,39 % i

pakraevet solvensprocent, mod forventeligt 16,00 % solvensprocent), svarende til en

underdaekning i basiskapitalen pa 281 mio. kr. Dette understgtter vores tidligere

antagelse om at Jyske Bank og Sydbank pa mange mader minder om hinanden.

Séledes kan vi pa denne baggrund konstatere, at ser man isoleret set pa begge

pengeinstitutter, vil der i forhold til CRD IV ved uaendrede balancer og et nul-

resultatscenarie komme til at mangle basiskapital for i alt 1.870 + 281 = 2.151 mio.

kr., som eksempelvis kan indhentes via positive resultater over de kommende

regnskabsar.

Side 54 af 109




8. Basiskapital, solvens og CRD |V - fusionsbank

Efter at have undersggt eendringerne ved CRD IV, og hvordan dette forventes at

pavirke Jyske Bank og Sydbank isoleret set, vil vi i dette afsnit analysere, hvordan de

beregnede synergieffekter forventes at pavirke den fremadrettede basiskapital og

dermed solvens. Efterfglgende vil vi inddrage CRD IV, som vi tidligere har gjort det

for bade Jyske Bank og Sydbank.

8.1 Solvensprocent for fusionsbanken
For at lave grundlaget sammenligneligt med de foregaende analyser, vil vi ogsa her

benytte os af nogle forudseetninger, som er et fremadrettet nulresultat, men hvor de

samlede besparelser gennem synergieffekterne vil blive tillagt basiskapitalen

lgbende som de forventes at finde sted. Endvidere vil vi forudsaette usendrede

risikoveegtede poster.

Pa denne baggrund kommer vi frem til fglgende:

2014/2015 | 2016 2017 2018 2019
e e BRI BRsls il 28.990 28.990 | 28.990| 28.9454 | 28.900,8
is%‘?gal?r‘fs basiskapital 11.596 11.596 11.596 11.596 11.596
Synergieffekter i mio. kr. 0 248,46 532,56 568,28 568,28
Samlet basiskapital i mio. kr. 40.586 | 40.834,46 | 41.118,56 | 41.109,68 | 41.065,08
ﬁﬁ:g_"l‘(’ f_egtede poster 248.900 248.900 | 248.900 248.900 |  248.900
Solvensprocent 16,31 % 16,41 % 16,52 % 16,52 % 16,50 %

Tabe 8.1.1 Solvensprocent for fusionsbanken.
Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2014.

Som det ses af tabel 8.1.1, vil synergieffekterne, som vi tidligere har analyseret os

frem til, samlet set Igbende forbedre solvensprocenten for det fortseettende

pengeinstitut. Dette er pa baggrund af uaendrede risikoveegtede poster, som er en

passiv sammenlaegning af Jyske Banks og Sydbanks risikoveegtede poster fra

arsrapporterne for 2014.

De individuelle basiskapitaler er ligeledes en passiv fremskrivning efter CRD V-

reglerne, hvor det som tidligere naevnt kan ses at Jyske Banks basiskapital i ar 2018

og 2019 bliver en smule mindre grundet nedtrapning af en del af den supplerende

kapital.
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Det kan herefter pa baggrund af tabel 8.1.1 konstateres, at alene pa baggrund af de

forventede synergieffekter, vil solvensprocenten for det fortseettende pengeinstitut i

perioden stige fra 16,31 % til 16,50 %, pa trods af at en lille smule af basiskapitalen

nedtrappes som fglge af CRD IV.

Ved en sammenlaegning af to pengeinstitutter, vil det dog ud fra en solvensmaessig

betragtning veere en ngdvendighed at genberegne satsen for det individuelle

solvensbehovstillaeg. Eftersom langt starstedelen af de risikoveegtede poster

udgeres af kreditrisiko, jf. 8.1.2 nedenfor, ma man alt andet lige kunne forvente

yderligere synergieffekter gennem en bedre spredning af kreditrisikoen. Denne type

synergieffekter bliver dog beregnet pa baggrund af komplicerede regler, og vil kreeve

et indgaende indblik i pengeinstitutternes sikkerheder og kreditoplysninger, hvorfor vi

ikke har mulighed for at beregne disse synergieffekter. Derfor har vi lavet en passiv

sammenlaegning af de risikoveegtede poster, hvilket gor det til en slags worst case-

betragtning. Vi er dog opmaerksomme p4, at safremt en sammenlaegning resulterer i

en starre koncentration af Ian rettet mod en bestemt gruppe, som allerede i begge

bankerne er overrepraesenteret, kan det have negative konsekvenser for

solvenskravet.

Kreditrisiko
Markedsrisiko

Operationel risiko

Risikovegtede eksponeringer

Koncermen - ultimo (mia. k)

Andre eksponeringer inkl. CWVA

494
8,0
8,6
6,5

1ak

725

Kategorier af . %-andel af | Risikoveaegtede
S Kapitalbehov | . .
risikoveegtede ) risikoveegtede poster

. . (mio. kr.) .
eksponeringer: poster (mio. kr.)
Kreditrisiko 15.587 8,83 142.461
Markedsrisiko 1.674 0,95 15.300
Operationel risiko 981 0,56 8.966
@vrige risici 1.062 0,60 9.706
RSl EEgEne 19.304 10,94 176.433
eksponeringer i alt

Tabel 8.1.2 Fordeling af risici.

Kilde: Udklip af Sydbanks arsregnskab 2014 gverst, og egen tilvirkning pba. Jyske Banks arsregnskab

2014 nederst.
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8.2 Implementering af CRD IV for fusionsbanken

For at kunne lave en analyse af, hvorvidt solvensprocenten er af en tilstraekkelig

stagrrelse fremadrettet, er det ligesom tidligere ngdvendigt at vi tager hgjde for CRD

IV-reglerne. Dette vil kreeve at der bliver taget stilling til et nyt minimumskrav for

solvensprocenten, bestadende af 8 %-kravet og det individuelle solvensbehovstillzeg.

Benytter vi os i den forbindelse af ueendrede risikoveegtede poster, og usendrede

kapitalbehov for pengeinstitutterne individuelt, kan vi beregne det veegtede

minimumkrav til solvensprocenten:

Samlet Risikoveegtede ,
: Krav til
kapitalbehov poster solvensprocent
(mio. kr.) (mio. kr.) P
Jyske Bank 19.304%° 176.433 10,94 %
Sydbank 7.528% 72.467 10,39 %
Fortseettende PI 26.832 248.900 10,78 %

Tabel 8.2.1 Udregning af krav til solvensprocent for fusionsbanken.

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2014.

Séaledes kommer vi frem til et samlet solvensbehov inden implementeringen af CRD

IV-bufferne pa 10,78 %. Herefter kan vi nu lave fglgende opdeling af basiskapitalen,
geeldende for arene 2014/2015:

Fordeling af fortsaettende Pl's solvens

pa typer af basiskapital

18,00%
16,00% |
14,00% |

12,00%

Overdaknirng

10,00% |
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%

Solvensprocent

16,31 % (Samlet solvensprocent)

10,78 % (8 %+ individuelt krav)

8 %-kravet

Supplerende kaptal

B Hybrid ke mekapital

B Egentlig kernekapital

Figur 8.2.2 Fordeling af fusionsbankens solvens pa typer af basiskapital.

Kilde: Egen tilvirkning.

39 Jyske Banks arsrapport, 2014, side 22
40 Sydbanks arsrapport, 2014, side 20
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Laver vi igen en fremskrivning af implementeringen af CRD IV, hvor ogsa bufferne
bliver medtaget som veerende maksimalt aktive, vil det kunne skitseres saledes:

18,00%

Manglende opfyldelze af
eventuel kontracylisk buffer

16,00%

14,00% e
lujm ---------------------------------------------------------
8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00% . . . .

Owerskydende basiskapital /
komfortbuffer

W Egentlig kernekapitzl &l
opfyldelse af kontracyklisk buffer]

m Kapitalbevaringsbuffer

W 3IF-till=g

m Egentlig kernekap. til opf. af
indiv. Solvensbehov [sgjlell)

= Supplerende kapital

M Hybrid kernekapital

M Egentlig kernskapits|

Figur 8.2.3 Fremskrivning af CRD IV for fusionsbanken.
Kilde: Egen tilvirkning.

Tallene der ligger til grund for skemaet er i sin helhed angivet pa bilag 8, sammen

med en stgrre og mere laesevenlig udgave af figuren.

Det ses saledes, at laver vi ligesom tidligere en passiv fremskrivning, men hvor der
alene tages hgjde for synergieffekterne, vil basiskapitalen ikke overraskende stige en
smule. Disse synergieffekter mere end opvejer nedtrapningen af den supplerende
kapital, men alligevel vil der ved fuldt aktiverede buffere veere en underdaekning i
2019. Denne underdaekning pa 0,78 %, svarer til et underskud i basiskapitalen pa
1.971 mio. kr., mod 2.151 mio. kr. samlet set inden overtagelsen. Dermed er

underdaekningen blevet reduceret med 210 mio. kr.

De 1.971 mio. kr. vil sdledes veere kravet til de kommende ars resultater, som
dermed i gennemsnit vil skulle ligge pa 492,75 mio. kr. arligt de naeste fire ar, for at
opfylde CRD IV fuldt ud. Alternativt kan der arbejdes pa at fa reduceret de
risikovaegtede poster, for dermed at fa kravet til solvens bragt ned. Som et tredje

alternativ kan der fokuseres pa indtjening som ikke belaster basiskapitalen.
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At denne underdaekning ikke reduceres tilsvarende med synergieffekterne, fratrukket
nedtrapningen af Jyske Banks supplerende kapital, skyldes at der i beregningerne er
forudsat, at Sydbanks tidligere SIFI-krav til de risikoveegtede poster er erstattet med
Jyske Banks hgjere SIFI-krav. Saledes er det hgjere SIFI-krav nu gzeldende for
begge pengeinstitutters risikoveegtede poster, i stedet for kun for Jyske Banks
(Sydbank havde ogsa tidligere et SIFI-krav men et mindre et, grundet mindre SIFI-
kategori). Dette betyder samtidig at vi har lavet en forudsaetning om at Jyske Bank
som det fortseettende pengeinstitut forbliver i den nuveerende SIFI-kategori, hvilket
vurderes realistisk, eftersom Jyske Bank i dag har en systemiskhed pa 8,6, Sydbank
har en systemiskhed pa 3,2 og kategorien farst skiller ved 15. Vi er dog
opmeaerksomme p4, at far de ved sammenlaegningen en status som veerende mere

systemisk vigtige, vil kravet til SIFI-bufferen kunne vokse.

Disse 1.971 mio. kr. i underdaekning vurderes begraenset i forhold til starrelsen af
den samlede basiskapital. Vi vurderer derfor ikke stgrrelsen pa underdaekningen som
veerende bekymrende, pa baggrund af at det er med fuldt implementerede buffere,
og at Jyske Bank og Sydbank hver isaer historisk har praesteret paene resultater.

9. Prisfastseettelse — hvad er en rimelig pris?

Gennem rapporten har vi pa stort set samtlige omrader kunnet konkludere, at det vil
veere interessant for Jyske Bank at kgbe Sydbank.

Vi gnsker med dette afsnit derfor at fa en indikation af, hvor meget Jyske Bank bar
veere villig til at betale for en overtagelse af Sydbank. Det er valgt ud fra et
kgbsscenarie, hvor det anskues fra Jyske Banks side, og skal saledes ikke ses som

veerende hvad Sydbank bgr veere villig til at seelge for.

9.1 Pengeinstitut kontra ikke-finansiel virksomhed

Der findes flere forskellige mader, hvorpa man kan ansla en virksomheds veerdi. Et
pengeinstitut adskiller sig imidlertid fra en almindelig ikke-finansiel virksomhed, idet
balancestrukturen er anderledes. Der er som ved andre virksomheder en aktiv- og en
passivside, men et veldrevet pengeinstitut formar i et normalt marked at tjene penge
pa bade sine aktiver og passiver. Et pengeinstituts primaere forretningsomrade er
formidling af penge, og aktiverne bestar i denne forbindelse hovedsageligt af udlan,

hvor pengeinstitutterne modtager en udlansrente, og passiverne bestar
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hovedsageligt af indlan, som giver anledning til at foretage udlanene. Alternativt kan
indlanene placeres i Nationalbanken mod en forrentning af pengene i et normalt
marked (hvor indskudsbevisrenten i Nationalbanken ikke er negativ, som den er i
disse tider*t). Dette er en lidt simplificeret udleegning af et pengeinstitut, men
hovedpointen er at der ikke som sadan er noget fysisk varelager, og specielt

omkostningsstrukturen adskiller sig derfor fra den ikke-finansielle virksomhed.

Med ovennavnte in mente, findes der flere modeller til at prisfastseette netop et
pengeinstitut p4; Dividend Payout-modellen, Cash-flow modellen, Price-Book-
modellen, Asset Based Valuation-modellen m.fl. Alt efter hvilken metode der veelges,
kan man komme frem til vidt forskellige tal, og det er saledes vigtigt at man ikke kun

seetter sin lid til en enkelt model.

Vores overtagelsesscenarie er drevet af et gnske om at undersgge en overtagelse af
Sydbank ud fra et vaekstscenarie. Dette omfatter at vi forventer at kunne opna nogle
synergieffekter, og veekste mere end det vil veere tilfeeldet for Jyske Bank og
Sydbank enkeltvis. Derfor er det i seerdeleshed vigtigt i vores prisfastseettelse af

Sydbank at tage hgjde for den forventede fremadrettede vaekst i egenkapitalen.

9.2 Veerdianseettelse af Sydbank

Vi gnsker derfor under vores veerdianseettelse af Sydbank at benytte os af en cash-
flow model, hvor vi netop har mulighed for at tage hgjde for den fremadrettede
vaekst. Dette er at foretraekke frem for eksempelvis Price-Book Value-modellen, hvor
man kun tager udgangspunkt i et gjebliksbillede. Der er imidlertid mange variable der
kan pavirke en akties kurs, og Price-Book Value-modellen kan, som mange andre
modeller, der kun medtager den nuveerende situation, derfor give et falsk billede af,

hvad et pengeinstitut er veerd.

For at komme uden om gjebliks-problemstillingen, og have mulighed for at indregne
nogle af vores egne forventninger, set fra Jyske Banks synspunkt, gnsker vi derfor at
undersgge, hvad Sydbank vil kunne forventes at veere veerd, pa baggrund af cash-
flow modellen Excess Return Valuation, som er udarbejdet af Aswath Damodaran.

4% April maned 2015
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Fordelen ved denne model er at der kan indlaegges flere forskellige variable, blandt

andet forventninger til netop fremadrettet vaekst.

Mere konkret bruges variablene til at tilbagediskontere den forventede vaekst til en
nutidsvaerdi af egenkapitalen, for derigennem at ansla hvad pengeinstituttet er veerd.
Cash-flow modellen, Excess Return Valuation, bygger dog pa nogle forudsaetninger,

som er fglgende:

1. Det forudseettes at virksomheden er inde i en veekstfase, hvor den de
kommende ar vil vaekste

2. Efter vaekstfasen forudseettes det at virksomheden kommer ind i en periode
med stabil vaekst fremadrettet — i princippet uendeligt

3. Forholdet mellem udbytteprocenten og overfart overskud/veekstrate skal veere

konstant i henholdsvis veekstperioden og den stabile periode

Det er af seerdeles stor betydning, hvilke tal der bruges som variable i modellen, og
en aendring der kan synes lille, kan fa stor betydning for den endeligt beregnede
veerdi.

| vores tilfeelde har vi valgt falgende variable som input i modellen (samtlige variable,

der er lagt ind i modellen, kan ses pa bilag 9):

Regnskabstallene: Det kan i Sydbanks arsrapport for 2014 afleeses at arets resultat
efter skat har vaeret pa 1.052 mio. kr., svarende til 14,17 kr. pr. aktie. Endvidere er
der en bogfart veerdi af egenkapitalen pa 11.311 mio. kr., og der er 74.249.999 antal
aktier, der hver har givet et udbytte pa 7,08 kr.

Beta: Beta er sat til 1,08, jf. ogsa tidligere i opgaven. Dette har vi valgt bade for
hgjvaekstperioden, men ogsa for den stabile fremadrettede veekst. Dette er valgt ud
fra en antagelse om at aktien vil have uaendret udsving i kursen i forhold til

markedsindekset, uanset om der er hgjvaekst eller stabil veekst.

Risikofri rente og risikopraemie: Vi har her valgt de samme tal som tidligere i
opgaven, nemlig henholdsvis 0,5 % og 4,50 %, idet de 4,5 % er risikopreemien, som

findes ved at treekke den risikofri rente pa 0,5 % fra markedets krav til afkast pa 5 %.

Periode med hgjveekst, herunder ROE og udbyttebetaling: Vi har forudsat en

periode med hgjveekst pa 5 ar. Dette er sveert at forudse, men pa baggrund af de
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nuvaerende markedsforhold, og de attraktive renter for lantagerne (private som
virksomheder), virker det for os at se som en plausibel mulighed. Egenkapitalens
forrentning (ROE) har vi i dette tilfeelde fastsat til forventeligt 15 %. Det er et
langsigtet mal for Jyske Bank, og eftersom pengeinstitutterne som tidligere naevnt er
meget sammenlignelige, har vi forudsat at det ogsa fremadrettet vil veere muligt pa
baggrund af Sydbanks balance. Endvidere forudseetter vi at de fastholder Sydbanks
nuveerende udbyttepolitik, og udbetaler den samme procentvise andel af resultatet
pr. aktie i udbytte til aktioneererne. Dette vurderes muligt pa den baggrund at vi under
punktet omkring CRD IV har analyseret os frem til tilfredsstillende fremadrettet
basiskapital, hvor der ikke forventes problemer med udbyttebegraensning. Der er dog
ud fra et nulscenarie tale om en mindre underdaekning i 2019, jf. tidligere, men

neervaerende prisfastseettelse er netop pa baggrund af et veekstscenarie.

Periode med stabil veekst, herunder ROE og udbyttebetaling: | perioder med
stabil vaekst har vi forudsat en egenkapitalforrentning pa 9 %, og at kun 1,59 % bliver
bogfart som overfart overskud. Dermed bliver de 7,41 %-point ud af de 9 % udloddet
som udbytte, hvor de 1,59 % viderefgres som overfgrt overskud/forggelse af
basiskapitalen. Tankegangen med denne forudseaetning er at der alt andet lige vil
veere opbygget en solid kapitalbuffer i de gode ar med vaekst, hvor der efterfglgende
ikke er samme behov for at spare egenkapital op. Pa den lange bane med stabil
veekst vil det sdledes veere tilstraekkeligt at veekste med samme procentvise sats som
det gvrige marked, og udlodde mest muligt i udbytte til aktionaererne. Dette er med
henblik pa at holde aktionaererne tilfredse ud fra et shareholder-perspektiv med
udbetaling af udbytte, men ogsa for at holde egenkapitalen slank, og saledes
opretholde muligheden for en fornuftig egenkapitalforrentning (som saledes ogsa kan
bidrage til tilfredse aktionaerer). Satsen pa de 1,59 % er et estimat for den stabile
vaekst, som vi har valgt ud fra et historisk perspektiv, med veekst i BNP som
"referencesats”. Det kan saledes pa bilag 10 ses, at Danmarks BNP fra 1980 til 2014
i gennemsnit er vokset med 1,59 % pr. ar*2. Vi er dog klar over at dette pa ingen
mader er et sikkert estimat for den fremtidige stabile veekst, men ofte er det historiske

perspektiv den bedste indikation for fremadrettede prognoser.

42 www.statistikbanken.dk
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Med de angive variable brugt som input i Damodarans model, kommer vi saledes
frem til at Sydbanks egenkapital pa baggrund af det forventede cash-flow, i
nutidsveerdi er 28.114.531.018 kroner veerd. Med andre ord ca. 28,1 mia. kroner,
fordelt pa 74.249.999 antal aktier = 378,60 kr. pr. aktie.

Eftersom den barsnoterede aktiekurs pa Sydbanks aktier ultimo 2014 var 190,2 kr.
pr. stk., er der en potentiel "gevinst” pa 188,40 kr. pr. aktie, svarende til 99 %,
safremt at Sydbank kan kgbes til den bgrsnoterede aktiekurs pr. 31.12.14. Sagt pa
en anden made er aktiekursen undervurderet i forhold til hvad vi har anslaet den reelt
er veerd, pa baggrund af vores veekstperspektiv. Dette er dog ikke overraskende,
eftersom prisen pa vores egenkapital i Damodarans model, er udtrykt via CAPM
(investorernes afkastkrav), og denne er lavere end den indlagte
egenkapitalforrentning (ROE). Veeksten bar sdledes fremadrettet veere positiv, dog

forudsat at prisen pa fremmedkapitalen heller ikke overstiger ROE.

| grove termer kan det sdledes udledes, at hvis Jyske Bank kan kabe Sydbank for en
pris under 28,1 mia. kroner, vil det i princippet veere en overskudsforretning, hvis
veekstdataene holder stik. Her er der dog ikke taget hgjde for nogle af de
omkostninger, som selvfglgeligt vil falge med en eventuel overtagelse af et andet
pengeinstitut. Modsat er synergieffekterne ogsa holdt udenfor, hvilket reelt set kan

forsvare en pris der er en smule hgjere.

9.3 Det praktiske omkring veerdianseettelse

Ovennaevnte analyse tager udgangspunkt i en kontant veerdianseettelse af Sydbank.

| praksis vil det dog betyde at det vil vaere stort set hele Jyske Banks egenkapital, der
vil ga til Sydbanks aktionserer som betaling, hvorefter Jyske Bank kan fa sveert ved at
leve op til kapitalkravene, jf. tidligere beskrevet. Som oftest betyder det derfor at der
skal findes nye investorer til en sadan kapitalfremskaffelse. Er dette ikke muligt, eller
ikke en mulighed pengeinstituttet gnsker at benytte sig af, vil den aftalte kgbesum
eventuelt kunne finde sted ved betaling med aktier. | dette tilfeelde vil det veere Jyske
Bank der betaler med Jyske Bank-aktier til Sydbanks aktioneerer, som saledes

kommer til at eje en del af det fortseettende pengeinstitut. Her har Jyske Bank ifglge
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deres vedtaegter ret til at udvide aktiekapitalen uden fortegningsret til bankens

eksisterende aktionaerer3.

| denne forbindelse er det dog vigtigt at vaere opmaerksom p4, at en aktieudvidelse
uden fortegningsret til bankens eksisterende aktionaerer, vil kunne udvande deres
aktier. Dette skal forstas pa den made, at kegbes Sydbank til en overpris, hvor Jyske
Bank modtager en egenkapital der ikke tilsvarer de nyudstedte aktier, vil den
samlede egenkapital skulle fordeles pa et starre antal aktier. Dette er dog den
teoretiske vinkel, men realiseres projektet, vil det ogsa veere et steerkt signal for
Jyske Bank, og det er saledes ikke sikkert, fremtidsperspektiverne taget i

betragtning, at aktiekursen vil falde.

Det er i et kabsscenarie ikke helt ligegyldigt for Sydbanks aktiongerer om de
modtager kabesummen i kontanter, eller om det sker via overfgrsel af aktier i Jyske
Bank som det fortseettende pengeinstitut. Med kontanter ved aktionaererne praecis
hvad de far, men ved betaling med aktier kan det veere sveert at gennemskue hvad
de reelt far af veerdi, eftersom Jyske Bank-aktien kan veere enten over- eller
undervurderet — ngjagtigt ligesom det er geeldende, nar man skal prisfastszette det
pengeinstitut som overtages, jf. prisfastseettelsen af Sydbank ovenfor. Der er kort
sagt langt mere risiko ved at modtage betaling i form af aktier, end der er ved

kontanter.

Derfor er det af essentiel betydning for Sydbanks aktionaerer, om Jyske Banks aktier
kan anses som vaerende over- eller undervurderet, safremt betalingen kommer til at
forega ved betaling med aktier. Er Jyske Banks aktier eksempelvis overvurderet, kan
Sydbanks aktionaerer med rette kreeve en kabesum med aktier, hvor bgrsveerdien
ligger over kesbesummen som er gaeldende for kontanter, for at kompensere for

risikoen for at aktien maske skal ned i en mere "reel kurs”.

Derfor vil vi nu lave en veerdiansaettelse af Jyske Bank, med henblik pa at vurdere
om aktien er over- eller undervurderet ud fra et cash-flow-perspektiv, pa samme

made som med Sydbank ovenfor.

43 www.jyskebank.dk (3)
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9.4 Veerdianseettelse af Jyske Bank

Med samme model (Damodarans model), som vi har brugt til at veerdianseette
Sydbank, har vi lavet en prisfastseettelse af Jyske Bank. De forskellige variable der er
brugt kan ses pa bilag 11. Det skal i denne forbindelse naevnes, at vi har taget
udgangspunkt i de samme veeksttal, eftersom Sydbank og Jyske Bank som tidligere
neevnt p& mange omrader minder om hinanden. Vi har derfor forudsat, at safremt
Jyske Bank overtager Sydbanks balance, og omvendt, kan de skabe de samme
resultater, som det er geeldende for deres egen eksisterende balance. De eneste
forskelle i prisfastseettelsen er de regnskabsmeessige tal, samt Jyske Bank-aktiens

betaveerdi, som er fastsat til 0,98 ligesom tidligere.

Dertil kommer der dog ogsa den veesentlige eendring, at det er forudsat at Jyske
Bank udbetaler udbytte, hvilket ellers ikke er en del af Jyske Banks politik. De er vant
til enten at lade udbyttet akkumulere i aktien, eller at foretage tilbagekgb af egne
aktier, for saledes at holde kursen pa aktien oppe, til fordel for Jyske Banks
aktioneerer. | prisfastseettelsen har vi valgt at forudsaette et udbytte svarende til den
samme andel af arets overskud pr. aktie, som det er gaeldende for Sydbanks udbytte
for 2014. Arsagen skal findes i at det p& denne méde bliver mere sammenligneligt,

nar det er de samme valuedrivers der medtages for begge banker.

Med de forskellige variable fra bilag 11, kan det sdledes ses at ogsa Jyske Banks
aktie pa baggrund af cash-flow modellen er undervurderet. Hvor kursen pr. 31.12.14
er 313 kr.*4, kommer vi pa baggrund af Damodarans model frem til at den ud fra et
cash-flow-perspektiv med forventet veekst bgr vaere 818,40 kr. Dermed bar der ikke
for Sydbanks aktionaerer ud fra denne teori veere bekymring om at aktien er
overvurderet. | teorien kan de saledes stille sig tilfredse med feerre aktier, end hvis de
havde modtaget kontanter, men eftersom der ingen garanti er for at aktien skal op i
det reelle niveau jf. disse forudseetninger, bgr dette ikke alene ligge til grund for en
afvigelse fra kontantbelgbet. Desuden bygger modellen pa en masse
forudseetninger, som der ingen garanti er for holder stik. Damodarans model bar
saledes kun give en indikation af, i hvilket veerdileje et pengeinstitut ligger, hvor man

endvidere kan opseette nogle forskellige veekstscenarier, hvor hvert scenarie giver en

44 Jyske Banks arsrapport, 2014, side 2
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veerdianseettelse. Derudover bgr man undersgge andre prisfastseettelsesveerktgier,
og underbygge "kostprisen” med andre faktorer, eksempelvis hvor sund en
balancesammensaetning pengeinstituttet har, regnskabsanalyser, fundinganalyser

0osVv.

9.5 Andre veerdiangivende nggletal

Ovenfor er der udelukkende taget udgangspunkt i Damodarans model, men som
naevnt bgr denne model ikke sta alene. Derfor vil vi nu forsgge at sammenholde den
beregnede veerdi af Sydbank med den tidligere omtalte Price-Book Value-model,

som er en mere simpel prisindikationsmodel.

Price-Book Value-modellen: Denne model tillader ikke som Damodarans model at
benytte sig af sine egne forventninger, men bruges til at vurdere om en aktie er over-
eller undervurderet. Denne metode er ogsa kendt som kurs/indre veerdi pa dansk.
Her ser man pa hvor meget en aktie reelt set er veerd pa baggrund af den bogfarte
egenkapital, stillet op imod hvor meget aktien handles til i markedet. Eftersom man
tager udgangspunkt i bagrskursen pa aktien, er der derfor som tidligere naevnt tale om
et gjebliksbillede. Man kan dog argumentere for at den indirekte tager hgjde for den
forventede fremadrettede veekst gennem om aktien er over- eller undervurderet,
hvilket giver en indikation af, hvordan markedet opfatter aktien/virksomheden. Viser
Price-Book Value-modellen eksempelvis at aktien er overvurderet, betyder det at
markedet er villig til at give en overpris i forhold til den reelle regnskabsmaessige
veerdi. Dermed ligger der en indirekte forventning i markedet om at aktien skal stige i
kurs, hvilket som oftest vil skyldes en forventning om positive resultater gennem
vaekst, eller at der kan veere skjulte veerdier i virksomheden. Price-Book veerdien

beregnes pa falgende made:

Bgrsnoteret handelskurs

Price Book Value =
rice ook Vatue Bogfart egenkapital pr. aktie

Med en egenkapital for Sydbank pa 11.311 mio. kr., og 74.249.999 aktier, svarer
hver aktie til en del af egenkapitalen pa 152 kr. Eftersom aktien ultimo 2014, hvor
regnskabstallene er fra, blev handlet til kurs 190,2 kr., svarer det til en Price-Book-
veerdi pa 1,25 kr. pr. aktie. Saledes er aktien ifglge denne model overvurderet, da
Sydbank-aktien handles til en pris der er 25 % hgjere, end hvad man reelt set far

egenkapital for. Med andre ord betaler man 1,25 kr. for en krones egenkapital. Tager
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man hgjde for overprisen, som markedet er villig til at give for aktien, vil Sydbank
veere 74.249.999 (antal aktier) x 190,2 kr. pr. aktie = 14.122 mio. kr. veerd i
markedsvaerdi.

Sydbank er derfor med Price-Book Value-modellen noget mindre veerd, end hvis man
benytter sig af scenariet, hvor der tages hgjde for veeksten. | begge tilfeelde kommer
vi dog frem til at markedsveerdien er noget hgjere end den bogfarte egenkapital.
Price-Book fortaeller saledes at aktien handles 25 % hgjere end den bogfarte
egenkapital, mens cash-flow modellen fortzeller, at safremt der tages hgjde for
veekst, bar den handles cirka 99 % hgjere end den faktisk er handlet til ultimo 2014.

Vi kan dog ikke komme udenom at veerdien ved specielt Price-Book Value-metoden
kan vaere meget usikker, eftersom kursen pa den givne dag for malingen er
altafgarende. Derfor har vi, for at fa en fornemmelse af hvor meget Price-Book Value
veerdien svinger over tid, valgt at understgtte modellen med veerdien for de
foregaende to kvartaler, samt det nyeste kvartal efter arsrapporten for 2014. Dermed

far vi en indikation af udviklingen i Price-Book Value veerdien:

30.06.14

30.09.14

31.12.14

31.03.15

Bogfert veerdi pr. aktie

146,55 kr.

151,09 kr.

152,34 kr.

152,34 kr.

Bogfart egenkapital

10.742.000 tkr.

11.075.000 tkr.

11.311.000 tkr.

11.311.000 tkr.

Antal udstedte aktier

73.300.000 stk.

73.300.000 stk.

74.249.999 stk.

74.249.999 stk.

Markedsveerdi pr. aktie

143,70 kr.

179,60 kr.

190,20 kr.

218,10 kr.

Markedsveerdi af
egenkapital

10.533.210 tkr.

13.164.680 tkr.

14.122.350 tkr.

16.193.925 tkr.

Price/Book (K/I) veerdi

0,98

1,19

1,25

1,43

Tabel 9.5.1 Udregning af Price-Book veerdi for Sydbank seneste fire kvartaler.

Kilde: Egen tilvirkning pba.:

30.06.14: Sydbanks halvarsrapport, 2014, side 2, 9 og 13.
30.09.14: Sydbanks delarsrapport (Q3), 2014, side 4, 11 og 17.
31.12.14: Sydbanks arsrapport, 2014, side 16.

31.03.15: www.nasdagomxnordic.com

Som vi kan se af tabel 9.5.1, er Price-Book Value veerdien inden for de seneste fire
kvartaler steget stgt. Dette kan give os en indikation af at investorernes tillid til
Sydbank som helhed er voksende. De gar saledes fra at ville betale en pris der ligger
2 gre under den bogfarte egenkapital pr. 30.06.14, til at betale 1,43 kr. pr. 31.03.15.
Baggrunden for dette kan eksempelvis veere en forventning om at Sydbank
fremadrettet vil praestere bedre end tidligere, og saledes levere starre resultater.
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Denne forventning bekraeftes ligeledes af analytikernes kursmal, hvor der ogsa her er
en forventning i markedet om, at aktien skal hgjere op. Saledes ses det, at Nordea,
Carnegie og ABG Sundal Collier, som har angivet de nyeste kursmal, har et

gennemsnitligt 12 maneders kursmal pa ca. 272 kr. pr. aktie. pr. 27.4.2015.4

Derfor vil Jyske Bank i praksis neeppe kunne fa Sydbanks aktionzerers accept, til at
lade sig kebe for en veerdi der svarer til den nuveerende bgrsnoterede kurs.
Fortseetter tilliden med at vokse, befinder vi os derfor sandsynligvis teettere pa

veaerdien som vi kommer frem til ved brug af cash-flow modellen.

9.6 Hvilken model bgr benyttes

Ifalge de to modeller vil Sydbank ud fra et k@bsscenarie kunne anslas til en vaerdi
mellem 14,1 og 28,1 mia. kr., alt efter om der indregnes en konkret fremadrettet
vaekst eller ej. Dertil kommer de forventede synergieffekter, som kan retfeerdiggare

en hgjere pris.

Det er dog vores klare holdning, at cash-flow modellen bgr veegte mest ved et
potentielt kab, idet denne model tager hgjde for egne forventninger til vaekst. Det vil
endvidere veere vores anbefaling at der opstilles flere forskellige veekstscenarier, til at

underbygge en potentiel kabspris.

Prisen ma derefter bero pa& en konkret vurdering af, hvor meget veekstperspektivet
bar fylde i prisfastsaettelsen, og hvad Jyske Bank selv forventer at kunne opna af
resultater med Sydbanks balance. Indgar de forhandlinger om prisen, kan det veere
en god idé at benytte Damodarans model til at konsekvensberegne, hvad balancen
0g egenkapitalen som minimum bgr vaekste med, for at det vil udvise et positivt
resultat ud fra en given kabspris. Her skal der som naevnt ogsa tages hgjde for

synergieffekterne.

Ser vi pa udviklingen i Price-Book Value veerdien, understatter denne, og den deraf
udledte forventning om investorernes voksende tillid, at vi med al sandsynlighed

befinder os i den hgje ende af prisspaendet mellem de to modeller. En anslaet veerdi
kunne veere mellem 20 og 25 mia. kr., hvor en kabesum udelukkende bestaende af

Jyske Bank-aktier nok vil veere en udfordring. Derfor vil handlen sandsynligvis i

45 www.euroinvestor.dk
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praksis skulle besta af en kombination af Jyske Bank-aktier og en kontant sum penge

til aktionaererne, sa investorerne har noget konkret at forholde sig til.

10. Realisering af fusionen

En rigtig stor del af de foregaende emner behandler mange af de teoretiske ting i en
eventuel overtagelse af Sydbank. Noget andet er, hvordan det praktiske handteres,
safremt overtagelsen kommer til at finde sted. Dette giver selvsagt et stort stykke
arbejde, og for at fa det struktureret, kan en projektplan blive en ngdvendighed, for at

fa det gennemfart pa en hensigtsmaessig made.

Derfor gnsker vi at udarbejde et udkast til, hvordan vi mener en projektplan kan se
ud, og hvilke tanker omkring denne man bgr ggre sig. Det er i denne forbindelse
vigtigt at pointere, at der blot vil vaere tale om et eksempel pa en projektplan, idet den
kan udarbejdes pd mange mader. Herefter vil vi fremsaette et forslag til, hvordan

selve projektorganisationen pa baggrund af projektplanen kan se ud.

Fremgangsmade
Et oplagt hjeelpeveerktgij til at udarbejde en projektplan er 5x5-Modellen brugt som en
styringsmodel. Dette er et veerktgj, som er med til at sikre, at der aktivt tages stilling

til de mest vaesentlige fokuspunkter i projektet.

Endvidere er det med et overtagelsesprojekt saerdeles vigtigt, at projektet hele tiden
er i balance. Her er et godt supplement til 5x5-Modellen Projekttrekanten, som ogsa
er kendt under navnet 'Aftalegrundlaget’. Dette er de to modeller, som vi vil bruge
som veerktgijer for at f4 udarbejdet udkastet til projektplanen. De vil Igbende blive
beskrevet, nar vi benytter os af dem i det nedenstaende.

Lasningskonceptet

Der er flere vinkler i en overtagelse af et pengeinstitut. Her er det vigtigt at opseette
nogle konkrete kriterier for, hvad det er, man arbejder hen imod. | denne fase er det
derfor vigtigt at fa klarlagt, hvornar man er helt i mal. Til dette kan man have SMART-
modellen for gje, som dikterer at malene bar konkretiseres ved at veere Specifikke,

Malbare, Accepterede, Realistiske (men ambitigse), og Tidsfastsatte.

For at naevne et par succeskriterier ved vi for eksempel at 214 afdelinger skal blive til
158, og medarbejderstaben skal reduceres fra 6.201 ansatte til 5.469 ansatte.
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10.1 5x5-Modellen

5x5-Modellen er, som ovenfor angivet, et oplagt veerktgij til at foretage en analyse af,
hvilke fokuspunkter man med fordel kan tildele ekstra opmaerksomhed under
projektforlgbet. Denne model har, som navnet antyder, fem styringsfunktioner, som
hver har fem fokuspunkter. Dette kan visualiseres som fglgende:

A0

Projektopgaven
Seette kursen mod
behov og nytte
Styre opgaven og kvaliteten
Fremtage og overdrage
produktet
Styre forandringsprocessen
Styre fremdriften

Interessenter /" Projektledelse "\ Omgivelser

Opné ejerskab Lede projektet Overvége og reagere
Pavirke interessentemes Planlzgge Skabe sammenhzng

forventninger Organisere og lede samvirket med omgivelseme
Opna forstaelse og accept Handtere opmaerksomhedsomrader Sikre overholdelse af

Lytte il og forsta Sikre lzering regelszt

Informere \\ /
4 Ressourcer \

Tilfere kompetencer
Styre energien
(ressourcer)
Styre konomien
Styre faciliteterne

\ Styre logistikken /

Figur 10.1.1 5x5 modellen
Kilde: Forlaget Prodevos hjemmeside,*® slide 3

Det er ikke tilfeeldigt, at projektledelsen i figur 10.1.1 befinder sig i midten, idet
projektledelsen er det centrale i projektet. Deres opgave bestar sdledes i at lede
projektet, planlaagge projektet, organisere og lede indad, handtere
opmaerksomhedsomrader og sikre leering. Med andre ord er det projektlederne, som

binder projektets gvrige led sammen.

Som det ogsa fremgar af figuren, har projektledelsen fire hovedomrader, som det er

en ngdvendighed at have fokus pa, herunder nogle mere end andre. | det

46 www.prodevo.dk
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nedenstaende vil det blive gennemgaet, hvilke delelementer, vi mener, bgr have

ekstra stor opmaerksomhed af projektledelsen, pa baggrund af projektets art.

Projektopgaven

| og med at der er tale om en case, hvor et pengeinstitut skal overtage et andet, er
der tale om en proces, som medfgrer store forandringer af mange arter. Derfor vil det
veere essentielt at der holdes ekstra stor fokus pa selve forandringsprocessen. Nogle
medarbejdere bliver pavirket mere end andre, og i seerdeleshed vil medarbejderne i
det overtagne pengeinstitut forventeligt komme til at opleve den stgrste forandring, i
og med at de skal fortseette deres arbejde i et nyt pengeinstitut med anderledes
forretningsgange osv. Der er dermed tale om en reekke keempe forandring inden for
kerneomraderne i ens arbejde. Endvidere vil der, som vi har analyseret os frem til,
gennem synergieffekterne ikke vaere behov for det samme antal medarbejdere.
Derfor vil der komme til at ske afskedigelser, som bar forega pa den mest
hensigtsmaessige made — bade for de involverede medarbejdere, men ogsa for at
give de fortseettende medarbejdere, og omverdenen i gvrigt, et godt billede af maden
det bliver effektueret pa.

Ydermere vil der skulle fokus pa fremdriften og styringen af projektopgaven, som bgr
folges teet. Allerede ved offentligggrelsen af overtagelsen, vil det sandsynligvis blive
meldt ud hvornar aendringerne kommer til at forega, og i den forbindelse er det vigtigt
at de forskellige delelementer overholdes, sa tidsfristen ikke skrider. Dette kan ggres
ved at opstille en raekke milepzele i projektet, som skal agere delmal, hvilket vil blive
uddybet senere.

Slutteligt har projektledelsen en opgave i at fa synliggjort behovet/nyttevaerdien af en
sammenlaegning, for at fA engageret medarbejderne til at se logikken, og yde deres
bedste i forbindelse med det praktiske. Dette kan eksempelvis ske gennem
fremlaeggelse af de budgetmeessige tal, herunder synligggrelse af synergieffekterne
og mulighederne. Hvis ikke medarbejderne kan se det fornuftige i en overtagelse, vil
der alt andet lige veere risiko for at medarbejderne ggr indvendinger, eller decideret

modarbejder projektet, hvilket kan koste dyrt for projektets succes.
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Interessenterne

Projektet for overtagelse af Sydbank involverer mange interessenter;
samarbejdspartnere, medarbejdere, ejere, kunder, leverandgrer osv. De vigtigste af
disse interessenter vil vi vurdere er de bergrte medarbejdere, aktiongererne og
kunderne. Det er de samme interessenter Jyske Bank ligger veegt pa i sit fundament,

illustreret med de tre ringe som konstant skal veere i balance:

Det er vigtigt at medarbejderne gar
en ihaerdig indsats for at fa
overtagelsen til at blive en succes.
Det kan de kun ggre ved at hele

overtagelsesscenariet er blevet

”solgt” til dem pa bedst mulig facon,
og fa dem til at fale ejerskab i
forbindelse med projektet, samt fgle

at de bliver lyttet til. Endvidere vil en
succesfuld overtagelse til en fair pris
med afledte synergieffekter skulle

gare aktioneererne/ejerne tilfredse.

Figur 10.1.2, De vigtigste interessenter.
Kilde: Jyske Banks intranet.

Dette skal der veere fokus pa, samtidig med at de eksisterende kunder faler at der
bliver taget hand om dem og lyttet til dem, hvilket kan vaere med til at de faler en
tilfredshed, og forhdbentligt veelger at forblive kunder i det fortseettende pengeinstitut.
Det skal saledes alt sammen forega via en balancegang, som skal tilfredsstille flest
mulige interessenter, og der vil ogsa interessenterne imellem vaere behov for et
samspil. Eksempelvis er det langt hen af vejen ikke kun ledelsen, men ogsa
medarbejderne som interessenter der skal "szelge” konceptet om et fremtidig feelles

pengeinstitut til kunderne via den daglige kontakt med disse.

Omgivelserne

For s& vidt angar omgivelserne, vil et af de vigtigste fokuspunkter, alt andet lige,
veere at opna forstaelse for og accept af overtagelsen af Sydbank over for
omverdenen. Derudover vil det ogsa veere af vigtig betydning at overholde
lovgivningen i forbindelse med handteringen af alt det praktiske. Her kan de
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eksempelvis hyre eksterne konsulenter i form af specialister, der har stor viden inden

for lovgivningen pa dette omrade.

Ressourcer

| og med at projektet kommer til at pavirke stort set alle medarbejdere i de to
koncerner, som bliver til en, er det af helt essentiel betydning, at projektet far stillet
de helt rigtige ressourcer og kompetencer til radighed. Derfor bgr der nedszettes en
projektgruppe, hvor en stor del af denne bgr besta af personer med fagspecifikke
kompetencer og HR-medarbejdere, suppleret med almene medarbejdere fra
afdelingsnettet, som besidder kontakten med kunderne, og har tveergdende
kompetencer. Disse kan give holdninger og meninger tilkende pa vegne af deres
kollegaer fra afdelingsnettet, og repreesenterer sdledes afdelingsnettet som en slags
interne konsulenter. Derudover bgr projektgruppen vaere repraesenteret af personer
fra bade Jyske Bank og Sydbank, s& det overtagne pengeinstitut far

beslutningsindflydelse, og ikke faler sig overset/overrumplet.

Slutteligt er det vigtigt, at den gverste ledelse, som i dette tilfeelde er projektejere,

tilfarer tilstraekkeligt af bade gkonomiske og tidsmaessige ressourcer til projektet.

Sammenhaengen mellem ressourcerne, det tidsmaessige perspektiv, og indholdet i

selve projektopgaven, kan visualiseres via projekttrekanten/aftaletrekanten:

A

Indhold Ressourcer
Figur 10.1.3 Projekttrekanten.

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af plancher fra 7. semester, 1. undervisningsdag.

Meningen med figur 10.1.3 er at fa en forstaelse af, at for at opna succes med
projektets gennemfgrelse, er det vigtigt at skabe balance mellem indholdet og
omfanget af projektopgaven, det tidsmeessige perspektiv, og alle ressourcerne. Der
skal med andre ord veere sammenhaeng, da projektet ellers kan skride. Er der et af

punkterne i trekanten der skrider, skabes der saledes ubalance, og trekanten bliver
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"deform”. Endvidere er det vigtigt at forsta, at én af "spidserne”/faktorerne ofte ligger
fast, hvilket giver feerre muligheder for regulering. | vores tilfeelde er der sandsynligvis
en tidsfrist at overholde for afviklingen af Sydbank og abningen af det fortsaettende
pengeinstitut, og det betyder at tidsrammen ligger fast. Der er saledes kun indholdet

og ressourcerne der kan reguleres, for at overholde tidsfristen.

Hvilke omrader bgr have seerlig stor fokus

Pa baggrund af det ovenstaende, og ud fra projektets art at bedgmme, vil det
primeert veere selve projektopgaven (herunder i seerdeleshed forandringsprocessen)
og interessenterne, der bgr have ekstra stor fokus, frem for de gvrige punkter i 5x5-
Modellen. Dette er valgt med baggrund i, at forandringsprocessen vurderes at
komme til at fylde meget. Endvidere er det langt hen ad vejen interessenterne,

specielt medarbejderne, der besidder magten til at fa det succesfuldt gennemfart.

10.2 Projektplanen
Det overordnede formal med en projektplan er at den skal organisere arbejdet. Ved
at udarbejde denne, opstar der imidlertid flere fordele end blot en organisering af

arbejdet.

For det farste skematiserer den forlgbet af projektet, og skaber saledes et overblik
over det forestaende arbejde. For det andet angiver den tidsplanerne, som det er
ngdvendigt at overholde, i seerdeleshed for milepaelenes vedkommende, jf. nedenfor.
For det tredje viser en projektplan, hvem der kreeves inddraget under de forskellige

delfaser i projektet, og hvilke roller der forventes pataget af dem.

Projektfaser

Et projekt der er s& omfattende, som neaerveerende projekt, deles som oftest op i en
raekke faser, ogsa kaldet milepaele. Inden selve projektplanen kan blive fuldt
udarbejdet, er det ngdvendigt at ggre sig nogle tanker omkring de overordnede
milepaele der kraeves arbejdet med. Et forelgbigt udkast til de forskellige overordnede

milepeele for vores overtagelsesscenarie kunne se ud som fglgende:

Introduktion — start af workshop
Indledende analyse

Sammenfatning af samlet analyse
Oplaeg til nyt afdelingsnet fremleegges
Beslutningstagning

aobkrwnE

Side 74 af 109



Fastleeggelse af det nye afdelingsnet
Uddannelse af Sydbanks medarbejdere
Provekonvertering

. Konverteringsweekend

10. Afvikling af afdelinger

11. Efterevaluering og opfglgning

© o NoO

Det skal bemaerkes at ovenstaende blot er et forelgbigt udkast, som lgbende skal
rettes til, inden projektplanen kan laves. Man kan ikke allerede inden projektplanen
pabegyndes laegge planer for samtlige milepzaele og underpunkter til disse, hvilket i s

fald vil kreeve at projektplanen laves om hver gang der opstar noget nyt.

Fremgangsmaden bar derfor veere, at i den indledende fase af projektet, skal kun
milepael 1 planleegges i detaljer, og de resterende milepaele skal kun medtages i
hovedoverskrifter, med nogle tanker omkring hvem der bar sta for dem, og hvor lang
tid og hvilke uger de forventes at Igbe - men ikke et detaljeret projektforlgb for disse
milepeele, hvilket ganske enkelt ikke vil vaere muligt. Det vil farst vaere muligt at
planlaegge milepael 2 pa et mere detaljeret plan i Igbet af milepeel 1, eftersom der i
lgbet af farste milepeael kan opsta begivenheder, der kraever tilpasning af det
fremadrettede projektforlgb. De overordnede milepzele detaljeplanleegges saledes

losbende, milepael for milepael.

Med udkastet til de overordnede milepaele klar, kan projektplanen pabegyndes.
Endvidere danner milepaelene tilsammen grundlag for, hvilke personer og afdelinger,
der bar inddrages i projektorganisationen. Dette vil blive uddybet lidt leengere fremme

I opgaven.

Ved de indledende faser til udarbejdelse af projektplanen, er der imidlertid nogle
punkter, som projektledelsen bgr have fokus pa, hvilket gennemgas i det

nedenstaende.

Realistiske tidsestimater

Tidselementet er i mange projekter en knapfaktor. Det er derfor af stor betydning, at
projektledelsen og projektejerne gar sig nogle realistiske antagelser omkring det
forventede tidsforbrug. Dette geelder ikke kun den indledende milepael, men ogsa

inden for de forventelige fremadrettede milepeele.
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Bliver leveringen af en projektopgave forsinket, kan det risikeres at adskillige gvrige
projektopgaver ikke kan pabegyndes, hvilket kan rykke hele tidsplanen for projektet,
og i yderste konsekvens veere fatalt for et ellers vellykket projekt. Dette skyldes at der
kan veere en afhaengighed, de forskellige delopgaver imellem, hvilket ikke altid er

abenlys ved projektets pabegyndelse.

For at bruge ovennaevnte udkast som eksempel, vil selve afviklingen af de afdelinger,
som skal lukkes, selvsagt veere afheengig af, at den indledende markeds- og

afdelingsanalyse er pa plads.

Ressourcer

Ressourcer kommer ikke kun i form af gkonomisk kapital, men deekker over flere
ting. Det gkonomiske perspektiv er selvsagt vigtigt, men det kan ofte veere af mindst
ligesa vigtigt betydning, at beslutningsgruppen og projektejerne tilfarer de rigtige
kompetencer til projektet. Det kan veere interne medarbejdere, der besidder stor
viden inden for fusioner, HR-medarbejdere, osv. Det er i denne forbindelse vigtigt at
skabe forstaelse for vigtigheden af projektet for den gvrige organisation
(basisorganisationen). Det er basisorganisationen der stiller intern arbejdskratft til
radighed, og for at disse medarbejdere skal kunne koncentrere sig fuldt ud om
projektet, vil det veere vores anbefaling, at de under deres arbejde med projektet helt
frigares fra basisorganisationen. Derved skal de ikke bekymre sig om opgaver der

ikke har med projektet at gare, som i givet fald kan skabe forstyrrelser.

@konomi og budgetter

Som tidligere naevnt er gkonomien et vigtigt aspekt i et projekt, hvilket ogsa kan ses
af Projekttrekanten. Stilles der ikke nok gkonomiske ressourcer til radighed for
projektet, kan det hindre en succesfuld udfgrelse. Hvis der kommer uforudsete
heendelse, hvilket der i langt de fleste tilfeelde gar, er det saledes af stor betydning at
det bliver fanget tidligt og far den gkonomiske opbakning, hvilket vil ggre det lettere
at rette op pa. En kortsigtet gkonomisk besparelse/taven, vil kunne blive en dyr

langsigtet affeere, safremt projektet skrider.

Kritiske punkter
Som en sidste ting bar det naevnes, at det foruden det ovenstaende er uhyre vigtigt
allerede fra start at g@re sig nogle tanker omkring de kritiske punkter i projektet. Som

det er naevnt ad flere omgange, er der flere punkter i et projekt, som kan fa hele det
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avrige projekt til at skride. Det kan derfor veere af afggrende betydning at disse
kritiske punkter bliver klarlagt, s& man har et billede af, hvilke punkter i projektet der
er indbyrdes afhaengige af hinanden. Hertil kan det veere en hjeselp at lave en

skematisk overlapning af projektet, jf. senere i opgaven.

10.3 Skematisk projektplan

Med ovenstaende fokuspunkter og indledende tanker pa plads, er der nu grundlag

for at fa lavet udkastet til projektplanen, som kan ses nedenfor. Denne kan derefter
bruges til koordinering og styring af projektet, og bliver sdledes en slags overordet

arbejdsskema med tilhgrende tidsfrister. Endvidere kan den veere med til at

synligggre hvordan de forskellige arbejdsopgaver overlapper hinanden.

Ydermere danner projektplanen grundlag for at fa etableret selve
projektorganisationen, hvilket vil blive gjort efterfalgende. Det er derfor generelt
vigtigt, at der bruges den ngdvendige tid og de rette ressourcer pa at fa udarbejdet

projektplanen.

Koordinations- og styri i Projekt: Jyske Banks overtagelse af Sydbank
Indsatsomrade, aktivitet, milepasl F_ON' Iiakt. Tidsplan (ugenumre) Deltagere Afh. af Befneerk—
timer |timer ninger
Nr. Betegnelse Start | Slut | 27|28 (29|30| - [36|37|38(39|40|41|42|43|PE|BG|PL|IT |UV|RG|HR|AL|KL
1 |Introduktion - opstart af workshop 60 01.07|01.07| M Bl U|U|JU|U|U Uil
2 |Indledende analyse 1
2.1| -Markeds- og afdelingsanalyse 80 02.07]14.07| x | x | x 1+K U
2.2| -Kundesegmentering pa afd.niveau 70 02.07]14.07| x | x | x 1+K U
2.3| -Regnskabs- og indtjeningsanalyse 80 02.07]14.07| x | x | x 1+K U
2.4| -Risikoanalyse 60 02.07]14.07| x | x | x 1+K U
2.5| -Analyse af IT-samkeorsel 65 02.07]14.07| x | x | x 1+K| U
3 |Sammenfatning af samlet analyse 30 15.07|15.07 M 1| G|U U+B 2
4 |Opleeg til nyt afdelingsnet fremlasgges 30 16.07|16.07 X G| U U 2-3
5 |Beslutningstagning 60 17.07|20.07 X [M G |U+B[ U | | | uill 2-3
6 |Fastleeggelse af det nye afdelingsnet 60 21.07|23.07 M G |U+Bl U I | K u 5
Forhandlinger med Sydbank... 23.07|31.08 X U+B| | | U U 2
7 |Uddannelse af Sydbanks medarbejdere | 800 01.09|07.09 x| M 1+K ulu
8 |Prevekonvertering 160 19.09|20.09 X I | U 25
9 |Konverteringsweekend 160 25.09|27.09 M 1| U 8
10 |Afvikling af afdelinger 475 05.10|16.10 X | x U U 6
11 |Efterevaluering og opfolgning 50 19.10{19.10 M| 1 Ujluju|luju
Summeret tidsestimat: 2240

Forkortelser:

PE Projektejer M Milepasl

BG Beslutningsgruppe U Udferer

PL Projektleder R Radgiver

IT IT-medarbejdere K Kontrollerer
UV Undervisere G Godkender
RG Radgivere B  Beslutter
HR HR-afdelingen | Informeres
AL Analytikere

KL Konsulenter

Figur 10.3.1 Skematisk projektplan for overtagelsen af Sydbank.
Kilde: Egen tilvirkning.
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Projektplanen kan i en stgrre og mere laesevenlig version ses pa bilag 12. Som det
indledningsvist blev naevnt, er det vigtigt at pointere at den ovenstaende projektplan
blot er et eksempel pa, hvordan en projektplan kan se ud i forbindelse med en
overtagelse af et andet pengeinstitut, i dette tilfeelde Jyske Banks overtagelse af
Sydbank. | praksis vil den sandsynligvis veere mere omfattende, hvorfor der her er
tale om lidt af en simplificering. Dette har vaeret en ngdvendighed pa baggrund af
opgavens omfang, men vi har alligevel taget projektplanen med, for at give en
forstaelse af de overordnede principper vedragrende hvad udarbejdelse af en

projektplan kreever.

Af projektplanen kan det ude til venstre ses, hvilke forskellige opgaver, projektet i
overordnede traek omfatter. Endvidere kan det forventede tidsforbrug afleeses,
herunder hvornar de forskellige opgaver forventes pabegyndt, og hvornar der er

deadline for afslutning.

Et af de vaesentligste punkter i projektplanen er kolonnen ’deltagere’. Her er det
angivet, hvilke personer med hvilke kompetencer der skal deltage i lgbet af de
forskellige opgaver, samt hvilken rolle de skal patage sig. Eksempelvis kan det
afleeses, at analysen af IT-samkgarslen (punkt 2.5) er planlagt udfgrt af IT-
medarbejderne, hvor projektlederen foretager kontrollen, imens der ogsa lgbende

sker informering/rapportering til ham.

Et andet punkt, som maske i virkeligheden er det vigtigste element i projektplanen, er
milepaelene. Disse er under tidsplanen markeret med et 'M’. Det er generelt en
ngdvendighed at overholde tidsplanen, men det geelder i seerdeleshed for
milepaelenes vedkommende. Dette skyldes at andre projektgruppers arbejde kan
veere afhaengige af, at netop milepaelene er faerdigudfarte. Af samme arsag kan man
anskue milepaelene som en slags delmal for projektet, hvorved det vil veere oplagt for
projektlederen som minimum at foretage statusopdateringer lgbende i god tid op til
disse punkter. Endvidere er det i denne forbindelse vigtigt at der er udarbejdet nogle
malbare kriterier for, hvornar de forskellige milepzele kan ses som vaerende

tilfredsstillende opfyldt. Her kan den tidligere omtalte SMART-model benyttes.

Opgaveoverlapning
Som tidligere naevnt, kan man af projektplanens tidskolonne udlede hvordan nogle af

arbejdsopgaverne lapper over hinanden. Dette kan pa en lidt mere hensigtsmaessig
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made visualiseres via diagrammer, for at give de implicerede personer en lidt bedre
forstaelse for vigtigheden af overlapningen. Dette kan eksempelvis gares pa
falgende made:

Oplaeg + Forhand- udd. af . _
In::g:e:ede beslutning om linger med Sydbanks Kt‘: r:;lner I-:‘ff\gle(:;:gea"f
y nyt afd.net Sydbank medarb. g g

Figur 10.3.2 Skematisk opgaveoverlapning for overtagelsen af Sydbank.
Kilde: Egen tilvirkning.

Overlapningsskemaet visualiserer ikke kun tidsforlgbet, men synligger ogsa de
kritiske punkter, hvor man kan se ngdvendigheden af at de foregaende opgaver er
feerdiggjorte, far en vilkarlig opgave kan pabegyndes. Forsinkes den indledende
analyse eksempelvis, kan det saledes skabe forsinkelse for hele projektet, og
adelaegge planleegningen for alle de andre projektgrupper, som maske endda
allerede har aftalt at lane medarbejdere fra gvrige dele af organisationen i et bestemt

tidsrum.

10.4 Projektorganisationen

Til at udfare et projekt af sa stort et omfang som naerveerende, vil det veere
ngdvendigt at etablere flere forskellige projektgrupper, som kan bidrage med hver
deres kompetencer til projektplanen. Disse projektgrupper vil veere en del af
projektorganisationen, som omfatter samtlige personer, som skal have med projektet

at ggre.

Med ovenstaende projektplan pa plads, har vi faet afdeekket hvad de overordnede
hovedopgaver forventes at komme til at besta af, og kan saledes konstruere

projektorganisationen. Denne kunne i vores tilfeelde se ud som fglgende:
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Projektejere |

Beslutningsgruppe (e

Projektleder

Indsatsomrade:

Indsatsomrade:

Indsatsomrade: Indsatsomrade:

Undervisning af
Sydbanks medarb.

Analysearbejde IT HR

Figur 10.4.1 Organisationsplan for projektorganisationen.
Kilde: Egen tilvirkning.

Som det ses af organisationsdiagrammet, findes der allergverst en eller flere
projektejere. | forbindelse med en overtagelse af et andet pengeinstitut, vil
projektejerne sandsynligvis besta af Jyske Banks bestyrelse, som ogsa udstikker de

overordnede budgetter til projektet.

Typisk vil der ved siden af projektejeren veere udvalgt en beslutningsgruppe. Denne
beslutningsgruppe vil veere tildelt en bemyndigelse i form af beslutningskompetence,
hvormed beslutningsgruppen kan traeffe overordnede beslutninger vedrgrende

projektet.

Under projektejeren vil projektlederen befinde sig. Projektlederen refererer til
beslutningsgruppen, og kan til tider have behov for at treekke pa konsulenters
ekspertviden, hvilket ogsa fremgar af diagrammet. Dette kan veere bade interne og
eksterne konsulenter.

Det er projektlederens ansvar at have styr pa det overordnede forlagb, og er ligeledes
ansvarlig for at projektet tilfares de rigtige kompetencer via projektgrupperne. | vores
projekt for Jyske Banks overtagelse af Sydbank, vurderer vi at der vil veere behov for
i alt fire projektgrupper, som vil have hver deres indsatsomrade, bestaende af
henholdsvis analysearbejde, IT, undervisning af Sydbanks medarbejdere, og HR.
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Hver af disse grupper vil endvidere have behov for en formel leder/gruppeformand,

som kan repraesentere gruppen, og veere projektlederens referenceperson.

Analysearbejde

Analytikerne har i naerveerende projekt en helt central plads. Det er analytikerne der
foretager de forskellige analyser naevnt i projektplanen under milepael 2, og det er
saledes dem, der pa baggrund af deres analyser afggr, om projektet i det hele taget
er veerd at arbejde videre med. Selve analysedelen er et kreevende og afggrende
omrade, og projektlederen bar derfor overveje at opdele analysedelen af
projektorganisationen i en reekke undergrupper med hvert deres ansvar. Eksempelvis
bar der dannes en gruppe med stor kompetence inden for risikoanalyse, en gruppe

med stor erfaring inden for regnskabs- og indtjeningsanalyse osv.

Analysegruppen kan sandsynligvis langt hen af vejen besta af interne specialister,
eventuelt suppleret med en raekke eksterne konsulenter, hvis behovet opstar.

IT

IT-omradet er et omrade, hvor der er plads til meget fa fejl. Med nutidens opbygning
af infrastrukturen i finanssektoren, risikerer selv det mindste, kortvarige IT-nedbrud at
koste pengeinstitutterne mange penge. Derfor er det vigtigt at der bliver stillet de
rigtige kompetencer til radighed, hvor det kan veere ngdvendigt med eksterne
konsulenter. Endvidere er det en ngdvendighed, at overgangen fra Sydbanks til
Jyske Banks systemer under konverteringsweekenden foregar fejlfri, i og med at det i
modsat fald kan resultere i at kunderne ikke kan betjenes den farste periode efter

konverteringen.

Det skal dog naevnes, at det som tidligere naevnt pa IT-omradet er en stor fordel at
bade Jyske Bank og Sydbank bruger Bankdata som leverandar, hvilket alt andet lige
vil ggre overgangen lettere. Ikke alene vil det sandsynligvis gare selve
konverteringen lettere, men ogsa overgangen fra at veere Sydbank-medarbejder til at
veere Jyske Bank-medarbejder vurderes at komme til at ga mere gnidningsfrit.
Medarbejderne vil sdledes ikke blive heemmet af ogsa at skulle starte med at leere
helt nye IT-systemer fra bunden, idet der sandsynligvis vil veere visse ligheder
mellem systemerne, i og med at Bankdata udbyder begge pengeinstitutternes IT-
platforme.
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Projektgruppen der far ansvaret for IT kan besta af udvalgte IT-medarbejdere fra
bade Jyske Bank og Sydbank, hvilket giver en projektgruppe med en bred IT-faglig
kompetence. Her kunne gruppeformanden eksempelvis veere lederen for Jyske

Banks IT-afdeling.

Undervisning af Sydbanks medarbejdere

Ved Jyske Banks overtagelse af Sydbank, overtager Jyske Bank ogsa alle Sydbanks
kunder. Disse kunder kommer til at opleve et skifte til et andet pengeinstitut, hvor en
stor del af dem vil kunne beholde samme radgiver. Alligevel er der behov for at lave
overgangen for kunderne sa positiv og problemfri som muligt. | denne forbindelse vil
Sydbanks medarbejdere veere talergr udadtil, og det er derfor ngdvendigt at de tager
Jyske Banks koncept til sig, og far solgt det videre til de bergrte kunder pa en positiv

made.

Derfor far Sydbanks medarbejdere behov for undervisning, ikke bare i produkterne
og forretningsgangene, men ogsa i Jyske Banks mere blgde elementer som
eksempelvis arbejdsmiljg og veerdier. De skal med andre ord udleeres i at blive

"grenne”.

Den faglige del af undervisningen kan foregd gennem undervisning pa diverse
kursusdage, foretaget af Jyske Banks superbrugere og mest kompetente
medarbejdere inden for de forskellige fagomrader. Det kunne eksempelvis vaere
personer fra Jyske Banks kreditafdeling, der underviser i Jyske Banks kreditpolitik,

boligspecialister der underviser inden for boligomradet, osv.

En stor del af, at gare Sydbanks medarbejdere "granne”, og fa dem til at opleve "den
Jyske Forskel”, vil dog komme til at forega ude i den enkelte afdeling, hvor samtlige
kollegaer kan veere med til at udvikle Sydbanks medarbejdere.

Projektgruppen for undervisning bgr saledes besta af forskellige personer, der formar
at planlaegge et undervisningsforlgb, som tager hgjde for bade det faglige, og de
mere blgde veerdier. Denne projektgruppe vil med fordel kunne have lederen af

kompetenceudvikling som gruppeformand.

HR
Det er vigtigt at der i et projekt af denne slags, hvor der vil veere afdelinger der skal

lukkes, og medarbejdere der skal skifte arbejdsplads eller helt opsiges, er
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kompetente HR-medarbejdere, som kan deltage under hele forlgbet. De skal langt
hen ad vejen sgrge for at de forskellige regler overholdes, og skal bidrage til at
opsigelserne finder sted pa en hensigtsmaessig made.

Denne projektgruppe kan have lederen for HR som gruppeformand, hvor denne bar
arbejde for at fa ensrettet forretningsgangene omkring afvikling af afdelinger, og
opsigelse af medarbejdere. Gruppen bgr planleegge et ensartet forlgb, hvor
eksempelvis hver opsagt medarbejder bliver tilbudt et efterfalgende ressourceforlgb
med henblik pa hurtigt at komme i arbejde igen.

Som en sidste ting bar det naevnes, at selvom projektgrupperne bliver opdelt i
grupper, er det ikke ens betydende med at de skal arbejde fuldsteendig uafheengigt af
hinanden. Der kan lgbende veere behov for sammgder grupperne imellem, eller hvor
blot enkelte repraesentanter fra en gruppe deltager i andre gruppers mgder, hvilket
der kan opsta mange positive ting ved. Det kan eksempelvis veere at IT-gruppen
holder et mgde sammen med gruppen der star for undervisningen, med henblik pa at
udarbejde udbytterige e-learningsprogrammer og virtuelle laeringsmiljger. Et andet
sammgde kunne finde sted, ved at gruppen der skal analysere det fremtidige
afdelingsnet, inviterer HR-afdelingen med pa mgde, for at sikre at de overholder alle
reglerne. Herudover er der ogsa den fordel ved sammagader, at helheden af projektet

bevares, og grupperne mindes om at det er samme projekt de arbejder under.

10.4.1 Lebende opfelgning

Der er mange aspekter i et projekt af sa stort et omfang, og der er mange ting der
kan risikere at skabe kaos. Derfor er det ngdvendigt labende at fglge op pa projektet,
og i seerdeleshed krzeves der fokus pa koordinering og overlap med hensyn til de
tidligere omtalte kritiske punkter.

Derfor kan projektlederen med fordel Isbende samle
grupperepreesentanterne/gruppeformaendene fra de forskellige projektgrupper, for
netop at drafte og fa fastlagt de kritiske punkter. Endvidere bar der laves
handleplaner, safremt nogle af tingene ser ud til at skride, sa det kan fanges tidligst
muligt i processen, inden et problem eskalerer til skade for projektet. Eksempelvis
kan projektlederen indkalde til morgenmgader to til tre gange om ugen, alt efter behov
og forlgb i projektet. Her kan han bringe tidsperspektivet i spil, og bede de forskellige
grupper udarbejde en udfarlig timeplan med antal brugte timer, for at sikre en
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realistisk opfglgning af, hvor langt projektet er. Disse er dog bagudrettede, og for at
finde ud af hvor langt grupperne er fra at veere feerdige med milepaelene/opgaverne,
kreeves det at der laves en fremdriftsanalyse. Veerktgijet vil i denne forbindelse veere
at projektgrupperne ogsa estimerer hvor mange timer der mangles for at vaere i mal
med de forskellige opgaver. Med disse tal — antal brugte timer og estimerede
manglende timer — kan projektlederen sa estimere, hvor langt i projektforlgbet de
befinder sig. Her kan der med forskellige programmer beregnes diverse nggletal,
som blandt andet sammenholder antal faktiske timer brugt kontra budgetterede timer

osv. Disse nggletal vil dog ikke blive yderligere uddybet her.

Sidelgbende med dette, er det vigtigt gennem hele forlgbet at have fokus pa den

tidligere omtalte Projekttrekant, sa det sikres at projektet skrider mindst muligt.

10.5 Shareholder kontra stakeholder value

Afslutningsvis bgr det naevnes, at de forskellige analyser i naerveerende rapport, der
peger mod en fusion, er foretaget pa baggrund af en shareholder tankegang. Med
denne tankegang er det essentielt, om det vil give mening for Jyske Banks
aktionzerer at overtage Sydbank. Dette har veeret hele formalet med udarbejdelsen af
rapporten. Der vil dog i praksis ogsa findes visse stakeholder perspektiver, som vil
kunne forhindre fusionen i at finde sted. Dette skyldes at det er to banker, der begge
har en seerdeles staerk selvstaendighedstrang og saetter stor pris pa lokal forankring.
Endvidere fremgar det af Jyske Banks vedteegter § 12 og Sydbanks vedteegter § 10,
at en potentiel fusion, hvor de to banker ikke fremadrettet er det fortsaettende
pengeinstitut, kreever henholdsvis 3/4 og 2/3 flertal, hvilket indikerer et gnske om at

forblive selvsteendige.
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11. Konklusion

Formalet med neaerveerende rapport, har veeret at undersgge hvorvidt det for Jyske

Banks aktionaerer vil vaere fordelagtigt at overtage Sydbank.

De to banker ligner pA mange mader hinanden, med afdelinger i hele Danmark,
enkelte i udlandet, leasingaktiviteter, Bankdata som datacentral mv. Vi finder
Danmarks tredje- og fierdestarste banker som det oplagte valg for en
sammenlaegning, for derved at skabe en ny finansgigant pa det danske bankmarked.

Vi har med to veldrevne SIFI-institutter at gare, hvor Jyske Bank dog har veekstet
vaesentligt mere i basisindtjeningen over de seneste fem ar i forhold til Sydbank.
Alligevel formar de begge at levere positive resultater gennem hele perioden,
hvormed de i 2014 forrenter egenkapitalen med hhv. 13,7 og 9,7 %. Pa
omkostningssiden formar begge banker at tjene ca. 40 gre for hver
omkostningskrone de afholder, hvilket vurderes tilfredsstillende. Vi fandt endvidere,
at WACC ligger pa et fornuftigt niveau, hvor Sydbank dog finansierer sig billigere end

Jyske Bank, hvilket overordnet set vil gavne sidstnaevnte i et fusionsscenarie.

For at udlede synergieffekterne for fusionsbanken, har vi ligeledes for denne
foretaget en regnskabsanalyse, pa baggrund af en ny budgetteret resultatopgarelse.

Vi vurderer, pa baggrund af de analyserede nggletal, at der specielt pa
afdelingsniveau og medarbejdersiden vil veere visse synergieffekter, som
retfeerdiggaer en reducering af bade antallet af afdelinger og medarbejdere. Skal
Jyske Bank som det fortseettende pengeinstitut veere mindst ligesa effektive som
inden en overtagelse af Sydbank, vil vi pa baggrund af vores antagelser kunne
afvikle 56 afdelinger, og reducere medarbejderstaben med 823 medarbejdere.
Tilsammen vil dette medfare besparelser, som vi har beregnet til 568 millioner kr. pa

arsbasis, allerede fuldt ud fra ar tre.

Vi vurderer endvidere, at der pa leengere sigt vil veere potentiale for at fa en starre
markedsandel end de tilsammen har i dag, eftersom Jyske Bank ved overtagelse af
Sydbank vil fa adgang til flere kunder, for sa vidt angar deres nye prioritetslan.

Tages der endvidere hgjde for de skeerpede kapitalkrav gennem CRD 1V, vil bade
Jyske Bank og Sydbank ved et nulresultat og usendret balance, komme til at opleve

en mindre underdaekning i forhold til solvenskravet. Denne underdaekning vil blive
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reduceret ved en fusion, og det fortseettende Jyske Bank kan indhente
underdaekningen via positive resultater pa ca. 490 mio. kr. arligt frem mod 2019.
Dette vurderes pa baggrund af starrelsen og tilstanden af det fortseettende Jyske
Bank absolut muligt, og der er saledes intet der indikerer, at de skaerpede kapitalkrav
vil komme til at begraense mulighederne for fremadrettet vaekst gennem gget
risikotagning, safremt de formar at skabe ligesa gode resultater, som de historisk har
gjort.

For at kunne vurdere, hvad der med Jyske Banks gjne kan anses som vaerende en
fornuftig kebspris, har vi estimeret en overleegger for denne. Saledes er vi kommet
frem til, at safremt vi holder synergieffekterne udenfor, vil en fornuftig kebspris ligge i
et prisspaend pa 20-25 mia. kr., hvor der tages hgjde for et veekstscenarie.
Synergieffekterne kan dog retfeerdiggare en pris der ligger en smule hgjere.

Vi konkluderer, pa baggrund af vores samlede analyser, at Jyske Bank bgr indlede
forhandlinger med Sydbank, med henblik pa en overtagelse.

Vi er afslutningsvis kommet med et oplaeg til, hvordan fusionen bedst muligt kan
finde sted, safremt det er muligt. Dette er sket gennem udarbejdelse af en
projektplan med tilhgrende projektorganisation. Her vil det igennem projektplanens
forlgb veere af stor betydning at der fglges op pa projektet, og at interessenterne far
den forngdne opmaerksomhed, saledes at de faler sig som en del af processen.
Endvidere er der tale om et tiltag som pavirker hele Sydbanks medarbejderstab og
alle kunderne, hvorfor det i seerdeleshed vil veere forandringsprocessen, der bar

have ekstra opmeerksomhed.
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13. Bilag

Bilag 1 — Organisationsdiagram for Sydbank
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Bilag 2 — Organisationsdiagram for Jyske Bank

yske Bank-koncernen
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Bilag 3 — Renten pa en 10 arig statsobligation

DANSKE STAT 2025, DANSKE STAT 2025, (DK0009923138)

KURSINFORMATION  STAMDATA  HANDELSINFORMATION  NYHEDER

| dag (2015-03-07] - Danske Stat 2025 - DK0009923138

Seneste & . % Bud % Udbud # Haj + Lav = Gns. kurs alle handler ¥
114,250 112,930 115430 115050 114,250 114,783
Kursinformation

Attribut Veardi Dato

Abningskurs 114,350 2015-03-05

Lukkekurs/Vejledendekurs 114,297 2015-03-05

Ens. kurs alle handler 114,411 2015-03-05

Haj 114,604 2015-03-05

Lav 113,895 2015-03-05

arighed 9,26 2015-03-06

Effektiv rente 0,34 2015-03-06

Renteberegningskurs 114,783 2015-03-06

Omessetning 21569365092 2015-03-05
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Bilag 4 — Uddrag af renteprognose fra Jyske Bank, marts 2015.

JTSEL FMARKKLT S

JYSKE BANK

A
e
r

"Stgvsugning” af
obligationsmarkedet

Er ECE's opkebsprogram og inflationsudviklingen jndprisat i
rentamarkedat? | hvart fald har renterma stabiliserat sig | dan sanesta
manad. Stabiliseringen i clisprisen de senasta wger har :-gﬁ hjulpet. |
US& har vi sat pane rentastigningar i februar, som dog ar aflest af &t
mindra tilbagafald efter Fad’s YWellens afdampade maldinger i den
amarikansks kongras.

ECE annancarada deras abligationsopkabsprogram 4. 22/ 1. Cmfangat af
programmeat, dar batyder, at dar skal cpkabes omkring 770 mia. euro
statsobligationar indtil sap. 2006 (230 mia. hvis andre offantligas

wdstadera regnas med) kan batyda, at markedat blivar “stewsugat™ for
statzobligationar og wia dan affakt holds rentarna laea.

(imkl. ECE:
politk og opkebsprogrammarna

cantralbankar
Dan har gport
statsobligationar med negative rentar til an dagligdags foretealsa. JP
Morgan anslir, at 16 % af verdans statschbligationar nu handler mad
magativa renter. 25 % i Europa.

Flars opararar  allerads mad negative

indskudsranter.

Wi forventer, at dan auropmiska 10 Zrs rants vil forblive undar 1 % da
n®msta 12 mdr. og den amarikanska vl ligge omkring 2,5 % pa 12 mdr.

sigh. Ut batyder ogsa an dans ars renta cmkring U,
sigt. Lawa nivazwar, man dog cwvar markadsforvantningarna.

pa mdr-

kalt ud fra de aktualla niveawer forvantar vi stadig, at renterna skal op.
Dat blrear dravet af, at wxksten bliver kadre, oo paogegalitikkan. .
strammas | USA&. Vi forventar imidlartid ikka markanta rantestigningar,

m&n &0 langsom og uj&«n tendsns til stiganda renter fra det nuvarends
miveaw.

Dat er stadig en divargant warden, vi oplaver. U384z og Englands
cantralbankar planlmggar at afvikle stimulansarna. Euroland, Japan og
wdvalgta EM-lande aplever svagera vakstsignaler, og ECE og Bank of
Jzpan il udvida daras lampalsar. | alt 17 lande har s=mnkst deras rentar i

5
ar.

0502 201s

1 1dag
- Farsantning om 12 odp
1.0 1
0.5
a0 = T
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Bilag 5 — Udviklingen i Cibor3 renten

Skeermprint af Jyske Banks Intranet

Fastsat

25.09.2014
06.08.2014
25.06.2014
26.03.2014
20.12.20132

Galder
fra

01.10.2014
08.08.2014
01.07.2014
01.04.2014
02.01.2014

Sats
CIBOR

0,2850
0,3700
0,2950
0,2650
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Bilag 6 — Jyske Bank og CRD IV

Fremskrivning af Jyske Banks solvensprocent og kravene til denne.

Se skematisk oversigt pa naeste side.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Egentlig kernekapital 6,85% | 6,85% | 6,85% | 6,85% | 6,87% 6,90%
Hybrid kernekapital 0,53% | 053% | 0,53% | 0,53% | 0,53% 0,53%
Supplerende kapital 0,62% | 0,62% | 0,62% | 0,62% | 0,60% 0,57%
Opfyldelse af 8 %-kravet (sgjlel) | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% 8,00%
Individuelt solvensbehov (sgjle
Il) - egentlig kernekapital 294% | 2,94% | 2,94% | 2,94% | 2,94% 2,94%
E(';:;gl'(';?télege”t“g 0,30% | 0,60% | 0,90% | 1,20% | 1,50%
Kapitalbevaringsbuffer -
egentlig kernekapital el LB L0 290
Eventuel kontracyklisk buffer - 0 o 0 0
egentlig kernekapital 1,00% | 1,50% | 2,00% 2,50%
Egentlig kernekapital til
opfyldelse af kontracyklisk 1,00% | 1,50% | 2,00% 1,44%
buffer
E&’g@i‘gg&?gﬁ basiskapital / 549% | 519% | 329% | 1,79% | 0,37% -
Manglende opfyldelse af .
eventuel kontracyklisk buffer Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt 1,06%
Over-/underdaekning 549% | 5,19% | 329% | 1,79% | 0,37% | -1,06%
Samlet solvensprocent 16,43% | 16,43% | 16,43% | 16,43% | 16,41% | 16,38%
Samlet behov for solvens 10,94% | 11,24% | 13,14% | 14,64% | 16,04% | 17,44%
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Bilag 6 — Jyske Bank og CRD IV, fortsat
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Bilag 7 — Sydbank og CRD IV

Fremskrivning af Sydbanks solvensprocent og kravene til denne.

Se skematisk oversigt pa naeste side.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Egentlig kernekapital 594% | 5,94% | 594% | 5,94% | 5,94% 5,94%
Hybrid kernekapital 153% | 153% | 153% | 153% | 1,53% 1,53%
Supplerende kapital 0,53% | 053% | 0,53% | 0,53% | 0,53% 0,53%

e .

I())pfy'de'se af 8 %-kravet (sejle | g a00, | 8,00% | 800% | 800% | 800%| 800%
Individuelt solvensbehov (sgjle 239% | 239% | 239% | 239% | 239% 2 399
II) - egentlig kernekapital OY70 o570 OY70 oY70 v v
SIFI-tilleeg - egentlig 0 o 0 0 0
kernekapital 0,20% | 0,40% | 0,60% | 0,80% 1,00%
Kapitalbevaringsbuffer - o 0 o o
egentlig kernekapital s | e | Sl ARl
Eventuel kontracyklisk buffer -
egentlig kernekapital 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
Egentlig kernekapital til
opfyldelse af kontracyklisk 1,00% | 1,50% | 2,00% 2,11%
buffer
Overskydende basiskapital / 561% | 541% | 3.61% | 2.21% | 0,91% i
komfortbuffer
Manglende opfyldelse af 0
eventuel kontracyklisk buffer Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt 0,39%
Over-/underdeekning 561% | 5,41% | 3,61% | 2,21% | 0,91% -0,39%
Samlet solvensprocent 16,00% | 16,00% | 16,00% | 16,00% | 16,00% | 16,00%
Samlet behov for solvens 10,39% | 10,59% | 12,39% | 13,79% | 15,09% | 16,39%
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Bilag 7 — Sydbank og CRD IV, fortsat
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Bilag 8 — Fusionsbank og CRD IV

Fremskrivning af fusionsbankens solvensprocent og kravene til denne.

Se skematisk oversigt pa naeste side.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Egentlig kernekapital 6,58% | 6,58% | 6,58% | 6,58% | 6,60% 6,62%
Hybrid kernekapital 0,82% | 0,82% | 0,82% | 0,82% | 0,82% 0,82%
Supplerende kapital 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,58% 0,56%
Opfyldelse af 8 %-kravet (sgjle 1) 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% 8,00%
Individuelt solvensbehov (sgjle | 5 700 | 57805 | 278% | 2,78% | 2,78% | 2,78%
Il) - egentlig kernekapital
Eé'::{gl'(';?télegem“g 0,30% | 0,60% | 0,90% | 1,20% | 1,50%
Kaplta_lbevarlngsb_uffer - 0.60% 1,30% 1,90% 2.50%
egentlig kernekapital
Eventuel kontracyklisk buffer - 0 o 0 0
egentlig kernekapital 1,00% | 1,50% | 2,00% 2,50%
Egentlig kernekapital til
opfyldelse af kontracyklisk 1,00% | 1,50% | 2,00% 1,72%
buffer
Overskydende basiskapital / 553% | 523% | 3.43% | 2.04% | 0.64%
komfortbuffer
Manglende opfyldelse af 0
eventuel kontracyklisk buffer Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt | Opfyldt 0,78%
Over-/underdaekning 5,53% 5,23% 3,43% 2,04% 0,64% -0,78%
Samlet solvensprocent 16,31% | 16,31% | 16,41% | 16,52% | 16,52% | 16,50%
Samlet behov for solvens 10,78% | 11,08% | 12,98% | 14,48% | 15,88% | 17,28%
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Bilag 8 — Fusionsbank og CRD 1V, fortsat
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Bilag 9 — Veerdianseettelse af Sydbank

Nedenstaende tabel, angiver samtlige inputs der er brugt i prismodellen.

Inputs pa baggrund af nuveerende regnskabstal

2014 regnskabstal

Resultat efter skat = Kr.  1.052.000.000,00 | Sidste ar

Bogfart egenkapital = Kr. 11.311.000.000,00 | Kr. 10.237.000.000,00
Resultat efter skat pr. aktie = Kr. 14,17 (i tal)
Udbetalt udbytte pr. aktie = Kr. 7,08 (i tal)

Antal udstedte aktier = 74.249.999

@nskes normalisering af arets resultat/arets resultat pr. aktie? No (yes for ja, no for nej)
Inputs for diskonteringsrate

Aktiens betaveerdi = 1,08

Risikofri rente = 0,50% (i procent)
Markedets risikopraemie = 4,50% (i procent)
Inputs for periode med hgjveekst

Antal &r med hgjvaekst 5

Indseet inputs for grundleeggende vaekst og bogfgrt egenkapital

ROE / egenkapitalens forrentning = 10,28% (i procent)
Viderefgres som overfgrt overskud = 50,03% (i procent)
@nskes nogle af disse inputs sendret for periode med hgjveekst? yes

Hvis ja, specificer veerdierne af disse inputs nedenfor (alle data indtastes)

ROE / egenkapitalens forrentning = 15,00% (i procent)
Viderefgres som overfart overskud = 50,03% (i procent)
@nskes nogle af disse inputs aendret for periode med stabil vaekst? yes (yes for ja, no for nej)
Hvis ja, specificer veerdierne af disse inputs

ROE / egenkapitalens forrentning = 9,00% (i procent)
@nskes inputs for anden halvdel gradvis justeret? No (yes for ja, no for nej)
Inputs for periode med stabil vaekst

Indseet veekstrate i periode med stabil veekst 1,59% (i procent)
Procentdel af indtjening der udloddes til aktionaererne = 82,33% (i procent)
@nskes denne procentdel aendret? No (yes for ja, no for nej)
Hvis ja, indseet da ny veerdi = (i procent)
Vurderes aktiens beta at sendre sig i den stabile periode? No (yes for ja, no for nej)
Hvis ja, indseet beta for den stabile periode = 1,08

Indsaet markedets risikopraemie i den stabile periode = 5,00%
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Bilag 9 — Veerdianseettelse af Sydbank, fortsat

Med ovenstaende inputs, kommer vi frem til fglgende cash-flow.
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Bilag 10 — Historisk veekst i Danmarks BNP
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Bilag 11 — Veerdianseettelse af Jyske Bank

Nedenstaende tabel, angiver samtlige inputs der er brugt i prismodellen.

Inputs pa baggrund af nuveerende regnskabstal

2014 regnskabstal

Resultat efter skat = Kr. 3.089.000.000,00 | Sidste ar

Bogfart egenkapital = Kr. 27.561.000.000,00 | Kr. 17.446.000.000,00
Resultat efter skat pr. aktie = Kr. 32,52 (i tal)
Udbetalt udbytte pr. aktie = Kr. 16,25 (i tal)

Antal udstedte aktier = 94.988.000

@nskes normalisering af arets resultat/arets resultat pr. aktie? No (yes for ja, no for nej)
Inputs for diskonteringsrate

Aktiens betaveerdi = 0,98

Risikofri rente = 0,50% (i procent)
Markedets risikopraemie = 4,50% (i procent)
Inputs for periode med hgjveaekst

Antal &r med hgjvaekst 5

Indseet inputs for grundleeggende veekst og bogfart egenkapital

ROE / egenkapitalens forrentning = 17,71% (i procent)
Viderefgres som overfart overskud = 50,03% (i procent)
@nskes nogle af disse inputs sendret for periode med hgjveekst? yes

Hvis ja, specificer veerdierne af disse inputs nedenfor (alle data indtastes)

ROE / egenkapitalens forrentning = 15,00% (i procent)
Viderefgres som overfart overskud = 50,03% (i procent)
@nskes nogle af disse inputs aendret for periode med stabil vaekst? yes (yes for ja, no for nej)
Hvis ja, specificer veerdierne af disse inputs

ROE / egenkapitalens forrentning = 9,00% (i procent)
@nskes inputs for anden halvdel gradvis justeret? no (yes for ja, no for nej)
Inputs for periode med stabil vaekst

Indseet vaekstrate i periode med stabil vaekst 1,59% (i procent)
Procentdel af indtjening der udloddes til aktionaererne = 82,33% (i procent)
@nskes denne procentdel aendret? No (yes for ja, no for nej)
Hvis ja, indseet da ny veerdi = (i procent)
Vurderes aktiens beta at aendre sig i den stabile periode? No (yes for ja, no for nej)
Hvis ja, indseet beta for den stabile periode = 0,98

Indsaet markedets risikopraemie i den stabile periode = 5,00%
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Bilag 11 — Veerdianseettelse af Jyske Bank, fortsat

Med ovenstaende inputs, kommer vi frem til fglgende cash-flow.
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Bilag 12 — Projektplan

lsuansuoy M
alaynAleuy v
SalaWIou| | us8ulspie-yH YH
lann|seg ¢ sianspey oy
lgpuajpong o 2AasIdBpUn AN
lsiz|oluoy aleplagiepaw-1| 1]
JansSped Y lspsyelold 1d
Bidlpn N addnids8uluin|sag og
[edaiN - N Jelepyelold  3d
:1as|auoylog
oree IJEWIISISPI] }212uWwng
njni{nj|ni{n 1w 0T'6T |OT'6T 0s Bujud|gydo So Bupanjenssaya| 11
9 n n XX 0T°9T | 0TS0 Cit 125unjapye je Suipiingy | o1
a nil ] 60°LT | 6O'CE 09T puayasmsBuliapanuol| 6
ST nji X 60707 | 60°6T 09T Bupayanuoyansid| 8
nin A+ W | X 60740 | 60°TO 008 |sseplaqiepaw syueqpAs Je asjauueppn| £
4 n n| 1 (g+n X 80°TE | LOET ~juegphs paw 1a8uljpueyiod
g n Al n [g+n| o W LO'ET [L0'TE 09 12ussulapye 3Au 13p Je asjaBEesed | 9
£ 1 {nl I [n]a+n[ ® MK £0°0T [£07LT 09 BupuBeisBujuinsed| ¢
£z n nlo X £0°9T |L0°9T 0t | saF8e|waiypusiulapyeiu n Fido| ¢
z a+n njoll N £0°ST | LO'ST 0€ ashjeue 13|wes Je Sujulejuswies| £
ER x | x [ x [zov1|L0T0 g9 |9si@ywes-1| Je ssheuy- |67
n W x | x | x [tov1|2020 09 ashjeueoyisiy- |#T
n W+l x | x | % |rovT [L0T0 08 ashjeuesFuiuslipul o -sgeysulay- |g¢
n A+l ¥ | % | ¥ |£0FT | L0020 oL neaalupye ed Sulaluawdasspuny- [T
n A+l X | % | x |£0°FT [L0'20 08 ashjeuesgulaple So -spayieN- [T'T
T ashjeue apuapajpul| g
tfnln{n|n|n]n|nax W [z0T0|207TO 09 doysyiom je ueysdo - uomynponui| 1
i Tv [uH[ou[an| L [1d |08 |3d |er |z [ 1r |ov [ec [8e [Le | og| - o |6z |82 [z | NS |1Eas ss|aud=1ag “IN
FEETIN e- 5 g d Jawiy [ Jawiy d . .
Sp=wag 1 Yy alage}|=g _EE_.EU _.._ uejdspi ey |-asoy |2=daiw 1a31np)e ‘apelwosiespu|

jueqpAs je asjadensano syueg aysAr:yaloig uedspns8uniAls 3o -suoneuipiooy

Side 105 af 109



Bilag 13 — Beregninger

WACC for Jyske Bank og Sydbank 2010

Jyske Bank

Arets resultat
Balance
Egenkapital
Renteudgifter
Puljeordning

WACC

2010
764
244.144
13.352
1.558
17.756

k, =ks(1-T)L +k,(1-1L)
k. = rf + b(k,, - rf)

Jyske Bank

10 &rig statsobl.

Skattesats
Fremmed kap. L

kw =

2010
Procent
0,50
0,98
5,00
0,73
4,91
0,245
0,541

0,81

WACC for Jyske Bank og Sydbank 2011

Jyske Bank

Arets resultat
Balance
Egenkapital
Renteudgifter
Puljeordning

WACC

2011
516
270.220
13.846
2.199
5.079

k,=ky(1-T)L +k(1-1)
ke = rf + b(ky, — rf)

Jyske Bank

10 arig statsobl.
h=

km =

kd =

kE =

Skattesats
Fremmed kap. L

ke =

2011
Procent
0,50
0,98
5,00
0,89
4,91
0,245
0,947

0,30

Sydbank
2010
Arets resultat 411
Balance 150.800
Egenkapital 9.600
Renteudgifter 971
Puljeordning 7.923
Sydbank 2010
Procent
10 &rig statsobl. 0,50
b= 1,08
km= 5,00
kd= 0,73
ke = 5,36
Skattesats 0,245

Fremmed kap. L 0,933

kw = 0,87
Sydbank
2011
Arets resultat 188
Balance 153.400
Egenkapital 9.600
Renteudgifter 1.235
Puljeordning 8.557
Sydbank 2011
Procent
10 arig statsobl. 0,50
b= 1,08
km = 5,00
kd = 0,91
ke = 5,36
Skattesats 0,245

Fremmed kap. L 0,934

kw = 1,00
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WACC for Jyske Bank og Sydbank 2012

Jyske Bank Sydbank

2012 2012
Arets resultat 595 Arets resultat 457
Balance 258.247 Balance 152.713
Egenkapital 15.642 Egenkapital 10.033
Renteudgifter 1.818 Renteudgifter 341
Puljeordning 5.583 Puljeordning 9.804
WACC

k,=ks(1-T)L +k(1-L)
k. = rf + b(k, — rf)

Jyske Bank 2012 Sydbank 2012

Procent Procent
10 arig statsobl. 0,50 10 &rig statsobl. 0,50
b= 0,98 b= 1,08
km= 5,00 km= 5,00
kd = 0,77 kd = 0,63
ke= 4,91 ke = 5,36
Skattesats 0,245 Skattesats 0,245
Fremmed kap. L 0,938 Fremmed kap. L 0,930
kw = 0,85 kw = 0,82

WACC for Jyske Bank og Sydbank 2013

Jyske Bank Sydbank

2013 2013
Arets resultat 1.808 Arets resultat 187
Balance 262.004 Balance 147.892
Egenkapital 17.479 Egenkapital 10.237
Renteudgifter 1.355 Renteudgifter 625
Puljeordning 5.403 Puljeordning 10.162
WACC

ky,=kg(1-T)L +k,(1-L)
k. = rf + b(ky, — rf)

Jyske Bank 2013 Sydbank 2013

Procent Procent
10 rig statsobl. 0,50 10 arig statsabl. 0,50
b= 0,98 b= 1,08
km = 5,00 km = 5,00
kd = 0,57 kd = 0,49
ke= 4,91 ke= 5,36
Skattesats 0,245 Skattesats 0,245
Fremmed kap. L 0,932 Fremmed kap. L 0,926
kw = 0,73 kw = 0,74
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WACC for Jyske Bank og Sydbank 2014

Jyske Bank Sydbank
2014 2014
Arets resultat 3.089 Arets resultat 1.052
Balance 541.679 Balance 152.316
Egenkapital 27.561 22,520 Egenkapital 11.311
Renteudgifter 4.653 Renteudgifter 599
Puljeordning 4.890 Puljeordning 10.790
WACC
k,=ky(1-T)L +k(1-1)
k = rf + b(k, — rf)
Jyske Bank 2014 Sydbank 2014
Procent Procent
10 &rig statsobl. 0,50 10 &rig statsobl. 0,50
b= 0,98 b= 1,08
km = 5,00 km = 5,00
kd = 0,91 kd = 0,46
ke = 4,91 ke = 5,36
Skattesats 0,245 Skattesats 0,245
Fremmed kap. L 0,349 Fremmed kap. L 0,920
kw = 0,91 kw = 0,75
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WACC, ICGR, ROE og ROA for fusionsbanken

Uden badwil
2360
Ny Jyske Bank
2016 2016 2017 2018
Brets resultat 1548 3808 1.832 1.867
Balance E34. 769 E34. 769 E395.543 E3E.453
Egenkapital 39,646 40,420 40,420 41,336
Renteudagifter 5,252 0,252 0,252 0,252
Puligardning 15.680 15,680 15.680 15,680
dbutte Trd 16 934
WACC
k,=ky{1-T)L +k (1
k. =rf + bk, - rf)

Juske Bank 2016 2016 2017 2015

Procent Procent Procent Procent
10 Arig statzobl, 050 0,50 0,50 0,50
b= 1.00 1.00 1.00 1.0a
km = 5.00 5.00 5.00 5.00
ka= n.az n.az 0,52 0,52
ke = 5.00 5.00 5.00 5.00
Slkattesats 0,245 0,245 0,245 0,245
Fremmed kap. L 0,342 0,340 0,341 0,333
ku= 0.85 0.88 0,85 023
ROE 3902 .67 4,55 q, 525
ROA 0,22 0,562 0,262 0,27
ICGR

Intermal capita | Return Earnings
generation rate (1CGR)  Capital ratio  on assets  retention ratio

Capital ratic:
Egenkapitall aktiver = 0.06 0,06 006
ROA:
Mettoresultat!Aktiver 0002z 00026 00027
dbwtre: T4 G 334
Earmings retention ratio
[mettorezultat - udbuttelinettoresultat 0.50 0,50 0.50
ICGR: 195 2,27 2,26
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