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1. Executive summary
The financial industry all over the world i1s facing a new reality over the coming decades. Client’s
demands to full-line service of a given quality combined with tighter regulations have started a con-

solidation within the financial sector, which is expected to continue in the future.

This report analyzes the potential merger between Jyske Bank Group and Alm. Brand Group from a
stockholder and thereby economic perspective. Jyske Bank Group has a strong bank, mortgage and
investment brand in the market, whereas Alm. Brand Group has a strong insurance brand. On the
surface the two companies complement each other well, but both with a direct approach to inde-

pendence and future growth strategy.

The main question in this report concerns the current stockholders financial incentive to accept a
merger between the two companies. From an economic perspective, it is quite clear, that the merger
would be a good idea for the stockholders in both companies. The cost and revenue synergies are
substantial and after a merger, the new company will have a more differentiated revenue base,

which should provide a stable increasing profit going forward.

The second part of the problem definition is regarding the potential issues in the merging process,
which both the board of directors and management should be aware of. The merger will lead to or-
ganizational changes, which may create resistance from existing employees. The resistance is con-
sidered controllable, and should not pose a substantial problem for the process. The significant
negative economic issues in the merging process has been defined as lost commission from Total-
kredit and Letpension, which, however, is considered a minor problem as earnings correspondingly

are expected to increase in BRF Kredit combined with a substantial growth in insurance customers.

The new strategy after the merger covers the desire to become the preferred financial partner among
the Danish people in all four primary business areas. The most significant issue concerning this
strategic wish is the ability to extend everywhere in all area of business. The new management is
considered to have the necessary knowledge and experience within the individual business areas,
but it is important that all primary business areas are constantly in focus. After the merger, the
company will have the fourth largest insurance company in Denmark. The bank would be the third
largest and the mortgage company the fourth largest. The pension company would be the twentieth

largest, so the opportunities for further growth in all business areas are substantial.
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2. Indledning

Den finansielle sektor i Danmark har siden finanskrisen befundet sig i en konsolideringsfase, hvor
mange mindre pengeinstitutter er fusioneret, mens en del storre pengeinstitutter via fusioner og op-
kob samt ikke mindst almindelig organisk vakst er blevet storre. Denne historiske proces anses af
undertegnede for kun at vaere begyndelsen i relation til en sterre konsolideringsfase indenfor finans-

sektoren fremadrettet. @get offentlig regulering ser ikke ud til at gere dette behov mindre.

I Danmark har vi reelt set kun 3 sékaldte “finansielle supermarkeder” i form af Nykredit, Danske
Bank samt Nordea koncernen. Narvarende opgave omhandler blandt andet Jyske Bank koncernen,
som i den grad har udnyttet ovenstdende konsolideringsfase, og i dag fremstar som en markant stor-
re og sterkere koncern end for 10 ar siden. Opkeb af BRF Kredit, Fjordbank Mors, Sparekassen

Lolland samt Easy Fleet har medfort, at banken nu star steerkere i den fremadrettede konkurrence.

Jyske Bank koncernen mangler dog, jf. min undren for opgaveskrivningen, det sidste forretnings-
omrade for at veere en full-line” finansiel virksomhed, nemlig 100 % ejerskab af et pensions- og
forsikringsselskab. Opgaven omhandler derfor en anden finansiel virksomhed 1 form af Alm. Brand
koncernen som, pa trods af store problemer i bankdriften i en del ar, har drevet en meget rentabel
pensions- og forsikringsforretning'. Jyske Bank koncernens nzste skridt mod for alvor at tage kam-
pen op med de 3 fornevnte finansielle virksomheder 1 Danmark, kan derfor vare en ligeverdig

fusion med Alm. Brand koncernen, hvilket vil blive belyst 1 denne opgave.

2.1 Problemformulering
Vil det ud fra et skonomisk synspunkt vare fordelagtigt for aktionarerne 1 Jyske Bank og Alm.
Brand koncernen at fusionere de 2 koncerner? I givet fald, hvilke organisatoriske, ekonomiske, stra-

tegiske og konkurrencemassige problemstillinger ber ledelsen vare opmarksomme pa?

3. Metode

Projektstrukturen vil 1 starten veere bygget op omkring en prasentation og analyse af begge koncer-
ner, herunder regnskabs-/nggletalsanalyse samt en kultur-, strategi- og organisationsanalyse, som
gar serligt i dybden med de blede elementer. Den anvendte peer-gruppe bestar af Nordea, Danske
Bank og Nykredit. Dette vil blive efterfulgt af en samlet fusionsanalyse, hvor fusionsprojektet be-

skrives nermere, herunder strategi, synergier, interessenter, modstand mod forandring mv.

! www.borsen.dk (1) samt drsregnskaber for Alm. Brand koncernen 2008-2017
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Afslutningsvis konkluderes der pa problemformuleringen i opgavens samlede konklusion. Opgaven
kan ses som et inspirerende overblik til Jyske Bank og Alm. Brand koncernens bestyrelser, saledes

at en sddan fusionsovervejelse kan indga i strategiplanlagningen fremadrettet.

[ Praesentation af Jyske Bank og Alm. Brand Bank koncernen ]

Regnskabs-/Nogletalsanalyse Organisationsanalyse
Analyse af resultatopgerelse og balance Ledelse
ROE Medarbejdere
ROA samt gearing Kunder
ICGR Filialstruktur
WACC Datacentral og IT
Indtjening pr. omkostningskrone /omkostningsstruktur kontra balance Samarbejdspartnere
Nedskrivningsprocent Kultur og veerdier
Solvens og kapitalprocent kontra kapitalkrav Strategi

Fusionsanalyse
Interessentanalyse

Kortsigtede og langsigtede synergieffekter
Modstand mod forandring
Fusioneret koncern, herunder ny resultatopgerelse og balance
Verdiansattelse af den nye koncern for og efter synergieffekter
Ny vision, vaerdisat og koncernstrategi efter fusion

Konklusion

—
-/

Figur 1: Egen tilvirkning

3.1 Afgrensning

Opgaven afgraenses fra begivenheder, som indtreffer efter Jyske Bank og Alm. Brand koncernens
regnskabsafleggelse for 2017. Derudover vil de konkrete juridiske aspekter bag selve fusionen,
herunder godkendelsesprocessen, ikke vere i fokus. Under fusionsanalysen vil der vare fokus pa
kortsigtede og langsigtede synergieffekter efter fusionen samt modstand mod forandring, hvorfor
det videre forleb 1 forhold til selve projekt-/fusionsplanlegningen afgrenses. Fremskrivningen af
den nye koncerns regnskabsmaessige performance og dermed verdiansattelse op til 5 ar frem 1 af-

snit 7.5 er afgrenset til udelukkende at indeholde synergieffekterne fra afsnit 7.2.

Organisk vakst i de gvrige dele af koncernen ville ogsa vare relevante at medtage, men da organisk
vaekst sandsynligvis ogsa ville vare en del af status quo (ingen fusion) for de nuvaerende aktionarer
1 Jyske Bank og Alm. Brand koncernen fremadrettet, vurderes afgraesningen relevant for besvarelse
af den gkonomiske del af problemformuleringen. I lobet af opgaveskrivningen har Alm. Brand kon-
cernen kebt Saxo Privatbank med overtagelse i fordret 2018” og Jyske Bank har 13. marts 2018
fremsendt kobstilbud pa de resterende aktier i Nordjyske Bank’. Opgaven afgranses i forhold til
disse keb, dog medtages dette 1 perspektiveringen, da tilfersel af Saxo Privatbank eller Nordjyske

Bank sender et signal om egnsket selvsteendighed og vaekst via bl.a. opkeb fra begge selskaber.

2 www.almbrand.dk (2)
3 www.jyskebank.tv (3)
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3.2 Teorier, modeller og kildekritik
Anvendelse af teorier og modeller 1 denne opgave tager primart udgangspunkt i anvendt litteratur

og undervisningsmateriale fra HD i Finansiel Radgivning og ud fra felgende fag:

* Investeringsradgivning
* Styring af finansielle virksomheder

* Ledelse og organisationsudvikling

En del modeller indsat direkte 1 opgaven stammer fra undervisningsmaterialet. Herudover er der
benyttet figurer og illustrationer udarbejdet efter egen tilvirkning, samt ikke mindst anvendelse af
figurer fra virksomhedernes regnskabsmateriale m.fl. Endvidere har regnskaberne fra alle relevante
virksomheder 1 opgaven fundet anvendelse. Derudover er der hentet information fra internettet samt
enkelte beger indenfor og udenfor undervisningsmaterialet. To tidligere ansatte 1 henholdsvis Alm.
Brand Forsikring og Alm. Brand Liv & Pension samt en omradetillidsmand/negleinformant i Jyske
Bank er blevet interviewet, for at fremskaffe relevant kildeinformation, som ikke konkret fremgér af

eksempelvis arsregnskaberne.

I forhold til opgavens blade elementer” kan der kildekritisk papeges brug af udelukkede tre kilder,
som pa trods af megen nyttig information ma vurderes at udgere en kildemeessig risiko. De to tidli-
gere medarbejdere i Alm. Brand koncernen er kontaktet via netvaerk og deres tidligere jobfunktio-
ner samt lengden af ansattelserne 1 Alm. Brand koncernen, giver en vis validitet 1 forhold til de
fremskaffede informationer. Omrédetillidsmanden i Jyske Bank koncernen betragtes som en negle-
informant og dermed et noget bredere kildegrundlag end blot den ene person. Kildekritisk kan der
dog sattes spergsmaélstegn ved denne kildes grundlaeggende fokus pé det ekonomiske perspektiv,

som er en vigtig del af problemformuleringen da tillidsmand sjeldent ser verden med aktionzrgjne.

Udover ovenstaende kildekritiske tilgang til opgaven, vil alle gvrige kilder anvendt i denne opgave
generelt blive anvendt med kritisk tilgang 1 relation til brugen heraf. Kilder fra eksempelvis webba-
serede avisartikler har primert vaeret brugt til dokumentation af en given handelse. Skribenten bag
disse artikler kan have haft forskellige holdninger og formél med artiklen, derfor er informationerne
heri altid blevet kontrolleret via anden tilsvarende kilde. Generelt betragtes alle anvendte kilder 1

opgaven som varende valide og troverdige.
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4. Jyske Bank og Alm. Brand koncernen

4.1 Beskrivelse af Jyske Bank koncernen

Jyske Bank er inklusiv Nordea det 3. sterste pengeinstitut 1 Danmark. Koncernen har godt 4.000
ansatte og ca. 100 afdelinger fordelt rundt i Danmark samt i Tyskland og pa Gibraltar. Udover insti-
tutionelle kunder satser banken pa 3 kundesegmenter. Private familiekunder, store og mellemstore
erhvervskunder samt private banking kunder. Banken er i den forbindelse organisatorisk opdelt ud
fra netop disse fokusomréader, som det fremgar af organisationsdiagrammet i bilag 1. Denne opde-

ling vil blive nermere belyst 1 organisationsanalysen.

Banken tilbyder realkreditfinansiering gennem det koncernejede realkreditinstitut BRF Kredit samt
DLR Kredit, hvori banken har et storre ejerskab. Koncernen er desuden en storre akter 1 Letpensi-
onsamarbejdet og kunderne tilbydes i den forbindelse livs-/pensionsforsikringer 1 samarbejde med
PFA Pension. Bankens datterselskab Jyske Finans er et af landets store leasingselskaber og udger
en vigtig rolle 1 forhold til is@r bankens erhvervskunder. Jyske Capital Markets, som er bankens
handelsomrade, samt Jyske Invest (investeringsforening) har stor betydning i forhold til de instituti-
onelle kunder samt ikke mindst bankens private banking kunder. Sammen med Nykredit etablerede
Jyske Bank 1 2002 IT virksomheden JN Data, som stod for udvikling og vedligeholdelse af bankens
IT platform. Med koncernens medlemskab af Bankdata i 2010, blev koncernens IT systemer flyttet

til Bankdata, hvor koncernen i dag er medejer”.

Historie

Jyske Bank blev grundlagt den 7. juli 1967, da fire midtjyske lokalbanker fusionerede for at st
steerkere 1 konkurrencen inden for banksektoren (Silkeborg Bank, Kjellerup Bank, Kjellerup Han-
dels- og Landbrugsbank og Handels- og Landbrugsbanken 1 Silkeborg). Banken har siden vokset

sig markant sterre, dels via organisk vaekst, men ligeledes via fusioner og opkeb.

I 1982 skrev Jyllands Posten en artikel om bankens forste ordferende direktor - Poul Norup. Her fik
banken tildelt navnet "Havkatten 1 hyttefadet”, hvilket banken med stolthed har brugt, som en del af
kulturen og markedsferingen de sidste 25 ar. Mere om dette senere i opgaven. I 1993 fastlagde Jy-
ske Bank sit idégrundlag og sine holdninger via "Fundamentet”. 3 symbolske ringe bestdende af

aktion@rerne, kunderne og medarbejderne blev en realitet. I 1996 @ndrede Jyske Banks made at an-

4+ www.jyskebank.dk (4)
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gribe markedet pa sig radikalt. Jyske Forskelle 1. generation blev en realitet. Mélet var at gere for-
skellene mere synlige for enhver, og dette udmentede sig blandt andet i en ny made at indrette afde-
lingerne pa. Skrankerne blev fjernet. Kunderne fik mere plads og var ikke leengere henvist til et lille
omrade foran kasserne. Radgiverne blev placeret i teams ved store runde borde, hvor kunderne
kunne kigge med pa skaermen. Der kom plakater pa vaeggene og dempet musik i lokalet. Kunde-
samtaler kunne nu forega i et caféhjorne ved store runde radgiverborde eller i nyindrettede medelo-
kaler. Den nye facade signalerede, at her var en bank med sin egen identitet. Denne made at tilgé
markedet og kunderne pa blev fornyet i 2006 med Jyske Forskelle 2. generation, hvor isar indret-

ningen blev gjort markant anderledes og uhgjtidelig.

I 1997 fik Jyske Bank ny ordferende direktor 1 form af Anders Dam, som fortsat er bankens ansigt
udadtil 1 dag og 1 den grad garant for, at bankens kultur, vaerdier og tilgang til markedet efterleves.
Koncernen drives verdibaseret, hvor negleord som sund fornuft, ligeverd og haderlighed er vigti-
ge elementer 1 koncernen. Banken har 1 dag omkring 190.000 aktionarer, som verdimassigt anses

som ligeverdige med kunder og medarbejdere jf. de sakaldte 3 ringe™”.

4.2 Beskrivelse af Alm. Brand koncernen

Alm. Brand koncernen driver finansiel virksomhed inden for skadeforsikring, bank, leasing samt
liv- og pensionsforsikring. Derudover driver koncernen investeringsvirksomhed, som en del af den
primere drift. Bankdelen af koncernen satser kun pa private kunder. Organisationsdiagram fremgar
af bilag 2. Koncernen er det 4. storste skadeforsikringsselskab pé det danske marked med en mar-
kedsandel pé ca. 10 % og forsikringsdelen udger sterstedelen af indtaegtsgrundlaget i koncernen.
Hovedaktionaren i Alm. Brand A/S er Alm. Brand af 1792 med en samlet ejerandel pa 60 %. Alm.
Brand af 1792 er en forening med begranset ansvar og er majoritetsaktionar 1 Alm. Brand A/S.
Samtlige 400.000 skadesforsikringskunder i Alm. Brand koncernen er automatisk medlemmer af

foreningen med de rettigheder, som vedtagterne giver dem®.

Koncernen gnsker at drive finansiel virksomhed med konkurrencedygtige priser, dog uden nedven-
digvis at vaere billigst i markedet. Kundernes tillid til samarbejdet har hgjeste prioritet og medarbe;j-
derne skal have en proaktivt tilgang til rddgivning af kunderne. Koncernens strategi frem mod 2022

gar mod meget tilfredse kunder, hoj arbejdsglade, flere helhedsorienterede kunder, fortsat vaekst og

> www.jyskebank.dk (5)
¢ www.almbrand.dk (6)



Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

attraktivt afkast af egenkapitalen. Alm. Brand koncernen drives som Jyske Bank veardibaseret, hvor
sakaldt ”alm. sund fornuft”, gensidig respekt, vilje til succes samt helhed og naerhed prager daglig-
dagen’. Bankens kultur er baseret pa en uformel omgangstone blandt medarbejderne og der sigtes
mod et godt arbejdsmilje via samarbejde og tillid kolleger imellem®. Veerdi- og kulturanalyse pa
tveers af de to koncerner vil blive yderligere belyst under organisations- og fusionsanalysen, da dis-

se elementer er vigtige 1 forhold til en succesfuld fusionsproces.

Alm. Brand koncernens nuvarende direktor er Seren Boe Mortensen, som indtradte i direktionen 1

1998 og har ageret administrerende direkter siden 2001.

Historie

Historien om Alm. Brand gar helt tilbage til 1792, hvor selskabet blev etableret af Kong Chr. d. VIIL.
Formélet var dengang udelukkende at tegne brandforsikringer for ejendomme uden for Kebenhavn
og kebstederne. Selvom forsikringsdelen af koncernen fortsat har til formal at sikre den almindeli-

ge dansker, er denne del nu landsdekkende og dekker alle slags forsikringer.

Alm. Brand koncernen har de sidste mange artier opkebt og fusioneret med mange forskellige virk-
somheder, og koncernen dekker, som tidligere nevnt, nu mange andre aktiviteter end blot forsik-
ringsdrift. I 1984 blev Selskabet Nordlyset en del af koncernen, og kom efterfelgende til at hedde
Alm. Brand Liv og Pension. I 1988 blev SJL Banken (tidligere Den Jyske Bonusbanken) opkebt og
kom efterfolgende til at hedde Alm. Brand Bank.

I de efterfolgende 18 &r erhvervede koncernen Kjebenhavnske Re (1989) som dog blev solgt igen i
2009. Aktieselskabet Utrect (1996). Aktiemajoriteten 1 Gefion (1999 — som 1 dag hedder Alm.
Brand A/S). De danske aktiviteter af Zurich Life Insurance (2000). Provinzial, Samliv og Cykel-
handlernes Forsikringsselskab (2001), Provinsforsikring (2003) samt Henton Bersmeglerselskab
A/S (2006)°. Sidste opkeb er, som tidligere naevnt, Saxo Privatbank i foraret 2018. I dag star Alm.
Brand koncernen som et staerkt forsikrings- og pensionsselskab, tilkoblet Alm. Brand Bank, hvis
regnskabsmeessige performance lobende er i bedring efter en del tabsgivende ar, hvilket gennemgas

senere 1 denne opgave.

" www.almbrand.dk (7)
8 www.almbrand.dk (8) samt interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
® www.almbrand.dk (9)
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5. Organisationsanalyse af de to koncerner

5.1 Ledelse 1 Jyske Bank og Alm. Brand

Jyske Bank koncernen har et overordnet enske om at drive verdibaseret ledelse'. Den ledelses-
massige tilgang tager udgangspunkt i bankens verdier i form af sund fornuft, aben og haderlig,
anderledes og uhgjtidelig, ®gte interesse og ligeveerd samt handlekraftig og vedholdende. Koncern-
ledelsen, bestaende af Anders Dam, Per Skovhus, Niels Erik Jacobsen, Leif Larsen og Peter
Schleidt har hver isar deres individuelle fokusomrader 1 koncernen, men det er Anders Dam, som
bankens ordferende direkter, der tegner banken udadtil. Ligevagt mellem aktionerer, kunder og
medarbejdere preger mange af de svaere beslutninger i1 koncerndirektionen og pracis denne lige-
vaegt skaber ofte markante debatter internt i banken. P4 overfladen laegges der op til en dben debat-

kultur, men denne abenhed har dog veeret under pres de senere ar'.

Organisatorisk er de enkelte ledelseslag opdelt i de tidligere omtalte 4 fokusomrader for banken,
private kunder, erhvervskunder, private banking kunder og institutionelle kunder, hvilket fremgér af
organisationsdiagrammet i1 bilag 1. Denne konkrete opdeling opstod i forbindelse med en storre
organisations@ndring 1 2013, hvor opdeling af bankens indlandsforretning gik fra 3 geografiske
omréder (nord, syd og est), til et samlet geografisk omrade (hele Danmark). Dette primert for at
sikre, at banken fremadrettet kom til at arbejde mere stromlinet og at strategien for de enkelte om-

rader blev efterlevet relativt ens pa tveers af landet'”.

De enkelte enheder har historisk haft stor handlefrihed, hvilket dog pa kreditomradet gradvist er
blevet reduceret efter finanskrisen. Det 1 koncernen anvendte begreb ”sund fornuft” er med tiden
delvist blevet suppleret af en meget stram koncernholdning til hvad man vil og ikke vil vere en del
af 1 markedet. Dette faktum endrer dog ikke ved, at banken via verdibaseret ledelse har formaet at
opna en hgj medarbejdertilfredshed, hvilket fremgik af medarbejderundersggelsen i banken fra

2016 samt ikke mindst imagemaling udarbejdet af Finans Watch og Wilke fra ultimo 2016".

Alm. Brand koncernen er ledelsesmassigt synonym med administrerende direkter Seren Boe Mor-
tensen. Han har veret i spidsen for koncernen i godt 2 artier og har vaeret en del af mange opkeb

samt ikke mindst den sterre satsning pa bankforretningen i koncernen, som siden finanskrisen har

1 www.jyskebank.tv (10)

"' Interview med omréadetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
12 www.jyskebank.tv (11)
13 www.mja.dk (12) og interview med omradetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
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kostet godt 5 mia. DKK 1 kapital fra forsikringsforretningen til bankdelen af koncernen, for at kun-
ne fortsatte bankdriften'*. En direkte sammenligning mellem Anders Dam og Seren Boe Mortensen

fremgar senere af fusionsanalysen.

Alm. Brand koncernen har hgje forventninger og ambitiese mal for deres ledere. Ledelse i Alm.
Brand koncernen tager udgangspunkt i sakaldt balanceret ledelse ud fra 3 dimensioner, virksomhe-
dens malsatninger, medarbejdernes malsatninger og lederens egne malsatninger. Herunder frem-
haves, som tidligere naevnt, brug af sakaldt alm. sund fornuft”, hvilket dog kun er dbenlyst gel-
dende i de dele af koncernen, der performer som forventet. Er dette ikke tilfeeldet, bliver organisati-
onen mere topstyret, for s vidt angér de dele af koncernen, som ikke performer'. Lederen i de en-
kelte enheder satter som udgangspunkt selv mélene for udviklingen af den enkelte afdeling. Frihe-
den er dog, som tidligere navnt, betinget af, at enheden performer. Krav om effektivitet og udnyt-
telse af de tildelte ressourcer er et af de vigtigste krav, men relationerne leder og medarbejder imel-

lem anses for tilsvarende vigtig. Anvendelse af sociale arrangementer har hej prioritet i koncernen'®

Pé overfladen anses den ledelsesmassige tilgang til medarbejderne og koncernens daglige drift ikke
at veere markant forskellige 1 de 2 koncerner. Jyske Bank koncernen har en meget vardibaseret til-
gang til ledelse og Alm. Brand koncernen en kombineret tilgang til ledelse bestdende af en resultat-
kultur kombineret med en aben kultur med fokus pad medarbejdertilfredshed. @nske om hej medar-
bejdertilfredshed gar som sagt igen i begge koncerner, dog anser jeg de preestationsmeessige krav og
resultatkulturen 1 Alm. Brand koncernen, som varende en merkbar forskel 1 forhold til Jyske Bank
koncernen. Mere om dette under fusionsanalysen. Specialistfunktionerne, assurandererne samt pen-
sionskonsulenterne 1 Alm. Brand koncernen anvender prastationsathengig aflenning, hvilket ikke
er tilfzldet i bankforretningen'’. Bonusaflenning anvendes principielt ikke i Jyske Bank koncernen.

Mere om dette bl.a. under modstand mod forandring 1 fusionsanalysen.

5.2 Medarbejdere 1 Jyske Bank og Alm. Brand
Medarbejderstaben 1 Jyske Bank koncernen er siden finanskrisen blevet betydeligt mere specialise-
ret end tilfaeldet var for bare 10 ar siden. Pa privatsiden er de enkelte radgivere opdelt efter hvilket

kundesegment som betjenes, hvilket har skabt en storre differentiering i kravene til de enkelte med-

% www.borsen.dk (13)

'3 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
' www.almbrand.dk (14)
" Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)



Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

arbejdere. I den forbindelse forseges der at opné fuldstendig segmentopdelte kundeportefoljer, sa
man sikrer den rette kompetence til den enkelte kundetype. Selvsamme opdeling er sket pa er-
hvervsomradet, hvor de enkelte roller er opdelte i forhold til kompleksiteten hos den enkelte kunde-
type. Pa specialomraderne, fiskeri, transport, vindmeller apoteker m.fl. er man géet et skridt videre

og oprettet serskilte afdelinger, som udelukkende arbejder med disse omréader hver iser'®.

En af de storste @ndringer 1 Jyske Bank koncernen siden finanskrisen er dog den markant egede
anvendelse af specialister. Banken har udover privat- og erhvervsradgiverne en stor medarbejder-
stab bestdende af specialister indenfor alt lige fra risikostyring, investering, leasing, formue/- skat-
teoptimering mv. Privat- og erhvervsradgiverne fungerer i den forbindelse som omdrejningspunktet
og “one point of entry” for kunden, og har udover det bevillingsmassige ansvar ligeledes det pri-
mare ansvar for, at relevante specialister inddrages overfor relevante kunder. Uddannelsesniveauet
blandt medarbejderne 1 koncernen anses for at ligge 1 den bedre halvdel 1 sektoren, grundet den stor-

re specialisering og bankens store fokus pa lebende kompetenceloft af den enkelte medarbejder'”.

Alm. Brand koncernens medarbejdere er fordelt pa de enkelte forretningsomrader. Bankradgiverne
servicerer udelukkende private kunder, da man strategisk har fravalgt erhverv og i sardeleshed
landbrug, som har kostet banken mange nedskrivninger siden finanskrisen. Alm. Brand Liv og Pen-
sion beskaeftiger primert pensionskonsulenter og specialister, hvis primare formal er salg af los-
ninger til private og virksomhedsejere, herunder firmapensioner til virksomhedernes ansatte. Der-
udover har medarbejdere er uddannelsesmessig opgave 1 forhold til koncernens assuranderer. Assu-
randererne fungerer som primer fedekilde til denne forretningsenhed, men medarbejderne driver

ogsé selv opsegende salg i markedet™.

Assurandererne i Alm. Brand Forsikring handterer henholdsvis privat, erhvervs- og landbrugskun-
der. Incitamentstrukturen gar meget pa nysalg til nye kunder, hvilket har medfert en pabegyndende
manglende fokus pa den bestdende kundebase. Denne del af koncernen har en meget staerk vinder-

kultur, som ogsé deles med medarbejderne i Nordea Liv og Pension”'.

Alm. Brands hovedkontor i Kebenhavn bestir udover medarbejdere i stabsfunktioner ligeledes af

8 www.jyskebank.dk (15)

% Interview med omrédetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
2 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)

21 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
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Alm. Brand Markets, skadesbehandling og forsikring, Alm. Brand Liv og Pension samt Alm. Brand
Leasing. En ngjagtig medarbejderfordeling mellem de enkelte enheder har ikke veret muligt at

fremskaffe.

5.3 Kunder 1 Jyske Bank og Alm. Brand

Jyske Bank koncernen har en stor blandet kundemasse bestdende af privatkunder, erhvervskunder,
private banking kunder samt institutionelle kunder fordelt i bdde indland og udland. Bankens kun-
der har generelt en sterk kreditkvalitet og boniteten i koncernens udlan vurderes sterk. Her skitse-
ret ud fra bankens egen rating profiler 1-14 (STY karakterer), som er en del af den lebende risiko-

styring i koncernen og ikke mindst den érlige risiko- og kapitalrapport™.

Corporate exposure class by credit rating Retail exposure class by credit rating INTERNAL RATINGS AND PD BAND
35% 35% Beredit  Cunoedit External rating
Credit PD band (%)

Tating ) equivalence

30% 30% rating
1 0.00-0.10 Aaa-A3
25% 1 25% 1 2 1 0.10-0.15 Baal
3 0.15-0.22 Baa2
20% 20% 7 4 022-033 Baa3
5 2 0.33-0.48 Bal

15% + 15% + N

6 0.48-0.70 Ba2
10% + 10% + 7 3 0.70-1.02 Ba3
8 1.02-1.48 B1
5% 5% 3 4 1.48-2.15 B1-B2
I I I I I I ' | 10 5 2.15-3.13 82
0%+ L= 0% T I 1 3.13-4.59 B3
123 456 7 8 91011121314 123 456 7 8 91011121314 12 6 4.59-6.79 Caal
13 6.79-10.21 Caa2
M31.12.2016 31.12.2015 M 31.12.2016 31.12.2015 14 7ands 10.21-20.0 Caa3/Ca/C

Figur 2 - Jyske Bank Risk and Capital Management 2016 side 19 og 24
Alm. Brand koncernen er opdelt 1 en forsikrings-, pensions- og bankdel. Forsikringsdelen udger
storstedelen af koncernen og har samlet 400.000 kunder fordelt pa 300.000 privatkunder og 100.000
erhvervs- og landbrugskunder. Den historiske gode performance i forsikringsdelen tyder pa en sta-
bil og loyal kundebase. Kunderne i bankdelen er stort set alle private kunder, og banken har efter-
handen ryddet op i de store tab, som bankens “eventyr” indenfor specielt landbrugssektoren tidlige-
re har kostet koncernen. Alm. Brand Liv & Pension har 65.000 kunder, hvoraf 40 % ogsa er kunde i
enten Alm Brand Forsikring og/eller Alm. Brand Bank, og som landets kun 20. sterste pensionssel-

skab er der plads til oget vaekst fremadrettet™.

5.4 Filialstruktur 1 Jyske Bank og Alm. Brand
Som det fremgar af kortet er Jyske Banks afdelingsnet landsdakkende med 98 danske afdelinger™*.

Afdelingsnettet er de sidste 5 ar blevet mere specialiseret og de enkelte medarbejderes roller er til-

22 Jyske Bank Risk and Capital Management 2016 side 19 og 24
2 Alm. Brand &rsrapport 2017 side 27
* www.jyskebank.dk (16)
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passet precis de kundesegmenter, som afdelingen primert beskeftiger sig med. Afdelingsnettet
udger i dag en markant salgsenhed i forhold til distribution af blandt andet realkreditldn og vil kun-
ne udgere en lige sa stor aktiv rolle i relation til henvisning/salg af pensions- og forsikringslgsnin-
ger. Dette sker kun delvist 1 dag overfor bankens kunder. Koncernens “hjemsted” er 1 Silkeborg,

hvor ca. 1.500 medarbejdere er ansat.

Danmark )
serg Denmark Rookltie 5
15 xoding Orm X o )

9099 e
me
Figur 3 - Jyske Banks afdelingsnet Figur 4 — Alm. Brands afdelingsnet
www.jyskebank.dk/kontakt/kort www.beta.almbrand.dk

Alm. Brand koncernen har godt 1.600 medarbejdere, hvoraf godt halvdelen arbejder pa hovedkon-
toret 1 Kebenhavn. De resterende medarbejdere er placeret 1 ca. 22 bank- og forsikringsfilialer for-
delt i det meste af Danmark”. Medarbejderne i de kundevendte afdelinger bestar primeert af assu-
randerer og bankradgivere. Udover den lokale kontakt, som koncernen vagter meget hejt, service-
res kunderne ligeledes online via www.almbrand.dk. 30 % af kunderne serviceres fra 7 regionale
kundeservicecentre. 63 % via assuranderer med base 1 enten salgscentre eller regionskontorer. De
sidste 7 % via maglere, som supporteres af en centralt placeres afdeling med ansvar for tilbudsgiv-
ning og servicering™. Afdelingerne er placeret i byer, hvor Jyske Bank i forvejen er reprasenteret.
Afdelingsnettet og sammensatningen heraf, vil udover stabsfunktionerne 1 Kebenhavn og Silkeborg

blive gennemgaet i fusionsanalysen i relation kortsigtede og langsigtede synergier.

5.5 Datacentral og IT i Jyske Bank og Alm. Brand

Som tidligere skrevet anvender Jyske Bank datacentralen Bankdata som platform for sterstedelen af
bankens kundevendte IT systemer. Ser man bort fra Alm. Brand koncernens keb af Saxo Privatbank
anvender selvsamme koncern ogsé Bankdata®’. IT systemerne spiller en afgerende rolle i forbindel-
se med en fusion, da implementeringsomkostningerne, modstand mod forandring samt stej 1 forhold

til strategifokus, vil vere betydeligt mindre, end hvis 2 forskellige IT platformer blev anvendt. Det-

2 www.almbrand.dk (17)
% Alm. Brands arsrapport 2016 side 19
7 www.bankdata.dk (18)
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te faktum anses, som varende en markant styrke, dels fordi den nye koncerns samlede ejerandel af
Bankdata bliver eget, med storre indflydelse som resultat, men ogsé i relation til eget fokus pé
mange af de andre vigtige elementer i fusionen. Endvidere vil der alt andet lige via stordriftsfordele
ske en betydelige reduktion af de samlede IT omkostninger, samtidig med at de to koncerners nu-

varende satsning pa IT udvikling kan fortsette med stor styrke fremadrettet.

5.6 Samarbejdspartnere 1 Jyske Bank og Alm. Brand

Som det fremgar af bilag 5, har begge koncerner mange samarbejdspartnere. Udover falles samar-
bejde om datacentralen Bankdata, har de to koncerner ikke mange sammenfald af samarbejdspart-
nere. I forbindelse med en fusion er der 2-3 vasentlige samarbejdspartnere og dermed problemstil-
linger 1 form af blandt andet Letpension og Totalkredit, som ber have ekstra fokus. Dette vil pri-

mert blive gennemgaet i interessentanalysen under selve fusionsanalysen.

Alm. Brand koncernen er en del af Totalkreditsamarbejdet (Totalkredit er ultimativt ejet af Nykre-
dit), som Jyske Bank ligeledes var en del af for tilgangen af BRF Kredit til Jyske Bank koncernen.
Ved en fusion vil Alm. Brand koncernen, pa linje med Jyske Bank i sin tid, blive smidt ud af Total-
kreditsamarbejdet og dermed opstér der en indtjeningsmaessig pavirkning pa kort sigt og en fornyet

kamp om realkreditkunderne 1 denne del af koncernen.

Jyske Bank er en del af Letpensionssamarbejdet og har derudover primeert aftaler med PFA Pension
om personforsikringer samt henvisningsaftaler til GF forsikring vedrerende skadesforsikringer. En
tilgang af Alm. Brand koncernen vil sandsynligvis betyde et opger med disse samarbejdspartnere,
da de produkter og ydelser som Jyske Bank koncernen tidligere har anvendt blandt samarbejdspart-
nerne, nu dekkes fuldt ud af koncernen selv. Som det tidligere er nevnt, er Jyske Bank koncernen
en stor akter og medejer 1 Letpensionssamarbejdet, sa dette vil veere en markant politisk beslutning
at udtraede at dette samarbejde. Dels pga. tabt indtjening for koncernen péa den korte bane, men ogsa

strategisk 1 forhold til positioneringen 1 markedet fremadrettet.

5.7 Kultur og veerdier 1 Jyske Bank og Alm. Brand

En af de vigtigste elementer 1 enhver fusion er en succesfuld sammensmeltning af den fortsettende
medarbejderstab. For at synliggere eventuelle problemstillinger under fusionsanalysen, er det vig-
tigt at have fokus p4, hvilken kultur og hvilke vaerdier medarbejderne tidligere har varet en del af i

de respektive koncerner. En del af dette er kort beskrevet under afsnit 5.1.
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Begge koncerner sigter mod en uformel omgangstone blandt medarbejderne og et godt arbejdsmiljo
er, som tidligere navnte, hojt prioriteret. Der laegges vaegt pa en god balance mellem menneskelige
vaerdier og fokus pa forretningen begge steder, og det er ligeledes verd at bemarke, at brugen af

sund fornuft og helhedssyn gar igen i begge koncerners veardier.

o 2 .
Jyske Bank koncernens veerdier 5, Alm. Brand koncernens vaerdier”:

* Helhedssyn og sund fornuft

* Alm. sund fornuft
* Aben og haderlig

* Gensidig respekt
* Anderledes og uhgjtidelig

* Vilje til succes
* Agte interesse og ligeverd

* Helhed og narhed
* Handlekraftig og vedholdende

Store dele af Alm. Brand koncernen er praeget af en markant vinderkultur (uden jantelov), som af-
viger lidt fra Jyske Bank koncernen. Der er stor fokus pé succes, hgijt til loftet og hvor performance
belennes — herunder ved brug af bonusordninger samt individuelle goder. ”Alm. Sund fornuft” an-

vendes overfor de ansatte/enhederne, si leenge der performes™’.

5.8 Strategi 1 Jyske Bank og Alm. Brand

Jyske Banks vedtog i 2016 efter opkebet af BRF Kredit en ny koncernstrategi. Banken vil vere
boligejernes bank for “familien Danmark” kunder, erhvervslivets foretrukne bank pa erhvervsomra-
det og bedst til private banking pa sidste fokusomrade i indlandsforretningen®'. Det overordnede
mal om fortsat selvsteendighed med udgangspunk i “hjemstedet” i Silkeborg (Jyske Banks méde at
definere hovedkontoret) er fortsat geeldende og en egenkapitalforrentning pa mellem 8-12 % er mél-
setningen. Koncernen har stor fokus péa kundetilfredshed, hvilket lebende méales via Net Promoter
Score (herefter benavnt NPS). Jyske Banks ordferende direkter har tidligere haft en markant hold-
ning om ikke at drive forsikringsselskab, hvilket neermere blev citeret 1 bogen ”Gadedreng 1 jakke-
set” fra 2016, Hovedargumentet i relation til denne holdning er, at koncernen skal fastholde fokus
pa det, som man er rigtig god til. Selvsamme person har dog aldrig vaeret afvisende overfor at fusi-

onere/kabe sig til aget veekst, men i forhold til koncernens bestaende strategi er holdningen fra den

2 www.jyskebank.dk (19)

¥ www.almbrand.dk (20)

30 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
3 www.nyheder.tv2.dk (21)

32 Gadedreng i jakkesat af Kasper Kronenberg fra 2016 — kapitel 4
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ordferende direktor til manglende forsikringsdrift en vasentlig faktor for denne opgave.

Alm. Brand koncernens strategi frem mod 2022 kaldes "kundens Alm. Brand’. Det overordnede mal
er at skabe en helt ny oplevelse for kunderne. Koncernen ensker at kunne tage hdnd om alle kun-
dernes finansielle behov pa tvers af forretningsomraderne og kunderne skal opleve proaktiv rad-
givning tilpasset den enkelte kundes aktuelle behov og situation. Kundetilfredsheden skal ages og
pracis som Jyske Bank anvender koncernen NPS score. Koncernen har allerede en hej arbejdsglee-
de blandt medarbejderne, hvilket enskes fastholdt. Flere kunder skal have et forretningsomrade pa
tveers af koncernen, hvilket skal hjelpe med til at skabe en gennemsnitlig vaekst pa 4 % 1 strategipe-
rioden og dermed ogsa skabe et attraktivt afkast af egenkapitalen. Malsatningen er her 12,5 % i

egenkapitalforrentning™.

5.9 Delkonklusion pé organisationsanalysen

Som det tidligere er skrevet minder de to koncerner en del om hinanden 1 forhold til den ledelses-
massige tilgang til medarbejderne og enske om is@r hgj medarbejdertilfredshed. Performancekultu-
ren er dog mere markant i Alm. Brand koncernen. Alm. Brand koncernen har primart fokus pé for-
sikringskunder, mens Jyske Bank koncernen er mere diversificeret uden markant forsikringsfokus.

Dermed supplerer de to umiddelbart hinanden godt pa kundesiden.

Afdelingsnettet overlapper mange steder, hvilket dbner op for synergier og dermed besparelser
fremadrettet. Datacentralen er den samme 1 begge koncerner, hvilket er en styrke i forhold til den
teknologisk del af fusionen. Den primaere tvist blandt bestdende samarbejdspartnere bliver med Ny-
kredit/Totalkredit, som i dag handterer realkreditlan for Alm. Brand Bank. Kulturelt og vaerdimaes-
sigt anses de to koncerner at kunne na hinanden, men en storre fyringsrunde blandt medarbejderne

kan presse verdierne under/efter fusionen, hvilket analyseres senere i1 fusionsanalysen.

6. Regnskabsanalyse af de to koncerner - herunder performanceanalyse

Som en forleber for fusionsanalysen, hvor de to koncerners regnskaber sammenlagges” og kort-
sigtede og langsigtede synergier ngje analyseres, tager denne del af opgaven udgangspunkt i Jyske
Bank og Alm. Brand koncernens nuvarende og historiske performance fra 2008 samt sammenlig-
ning med Danske Bank, Nordea og Nykredit (primere konkurrenter for den nye koncern) for regn-

skabsaret 2017. Selvsamme analyse vil ligeledes omhandle solvens samt kapitalprocent mv.

33 www.almbrand.dk (22)
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6.1 Analyse af resultatopgerelsen og balancen for 2017 1 Jyske Bank og Alm. Brand

Som det fremgér af segmentresultatopgerelserne i bilag 2 kommer Jyske Bank og Alm. Brand kon-
cerns basisindtaegter fra flere forskellige segmenter. Jyske Bank koncernens samlede basisindtegter
12017 udgjorde 8,36 mia. DKK, hvoraf 5,83 mia. DKK (70 %) kom fra bankaktiviteterne, ca. 2,13
mia. DKK (25 %) fra realkreditaktiviteter og 0,4 mia. DKK (5 %) fra leasingaktiviteter.

Mio. kr.
Segmentregnskab Jyske Bank-
Bank- Realkredit- Leasing- koncermen
aktiviteter aktiviteter aktiviteter ihovedtal*

2017

Netto renteindtaegter 3.357 1.820 497 5.674
Netto gebyr- og provisionsindtaegter 1.768 262 -73 1.957
Kursreguleringer 534 29 14 577
@vrige indtaegter i70 26 11 207
Indtsegter fra operationel leasing (netto) o o -S54 -S54
Basisindtsegter s.829 2.137 39s 8.361
Basisomkostninger 4.350 848 176 5.374
si 1 for dskrivninger pa udlan mv. 1.479 1.289 219 2.987
Nedskrivninger pa udlan mv. -696 202 41 -453
Basisresultat 2.17s 1.087 i7zs 3.440
Beholdningsresultat S13 49 o 562
Resultat fgr skat 2.688 1.136 178 4.002

Figur 5 — Resultatopgerelse Jvske Bank 2017 — fremgér af bilag 2

Basisomkostningerne udgjorde i samme periode ca. 5,37 mia. DKK, fordelt med 4,35 mia. DKK
(80 %) pa bankaktiviteterne, 0,85 mia. DKK (16 %) pa realkreditaktiviteterne samt 0,17 mia. DKK
(4 %) pé leasingaktiviteterne. 2017 bad pa tilbageforsel af nedskrivninger pa udlén pa samlet 453

mio. DKK for hele koncernen’®,

Alm. Brand koncernens samlede basisindtegter i 2017 udgjorde 7,77 mia. DKK, hvoraf 5,37 mia.
DKK (69 %) kom fra forsikringsaktiviteterne, ca. 1,7 mia. DKK (22 %) fra liv- og pensionsaktivite-
ter og 0,7 mia. DKK (9 %) fra bankaktiviteter.

Mio.kr. Forsikring Pension Bank @vrige Eliminering Ialt
Indtasgter

Praemier 5.157 1.394 o o 6.551
Renteindtasgter mv. 220 301 209 7 -4 733
Gebyrindtasgter mv. o o 244 o -57 187
Andre indtasgter fra investeringsvirksomhed 1 85 -1 o -61 24
Resultat af kapitalandele | associerede virksomheder o o 0 o [} o
Anden indkomst o o 278 o 278
Indtasgter, i alt 5.378 1.780 730 7 -122 7.773
Omkostninger

Erstatningsudgifter -3.264 -1.032 o o -4.296
Renteudgifter -52 -5 -23 -12 4 -88
Andre udgifter fra investeringsvirksomhed -33 -42 o -44 57 -62
Nedskrivning p3 udi3n og tilgodehavender mv. o ] 32 o 32
Ernvervelses- og administrationsomkostninger -901 -99 -678 o 61 -1.617
Omkostninger, i alt -4.250 -1.178 -669 -56 122 -6.031
Resultat af afgiven forretning -187 -3 o o -190
FAEndring | livsforsikringshensasttelser o -871 o o -7 -878
FAEndring | forgjenstmargen o -31 -31
Kursreguleringer -24 517 6 -5 7 501
Pensionsafkastskat o -121 o o -121
Resultat for skat 917 93 67 -54 o 1.023
Skat -196 -16 -13 13 -212
Resultat efter skat 721 77 54 41 o 811

Figur 6 — Resultatopgerelse Alm. Brand 2017 — fremgar af bilag 2

34 Jyske Banks arsrapport 2017, side 44
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Basisomkostningerne udgjorde 1 samme periode ca. 6,0 mia. DKK, fordelt med 4,2 mia. DKK (70
%) pa forsikringsaktiviteterne, 1,2 mia. DKK (20 %) pé liv- og pensionsaktiviteterne samt 0,6 mia.
DKK (10 %) pa bankaktiviteterne. Koncernen havde i 2017 tilbageforsel pa nedskrivningerne sva-
rende til ca. 32 mio. DKK pa bankaktiviteterne. Det vigtige negletal combined ratio, der viser hvor
stor en del af premieindtaegterne, som et forsikringsselskab bruger pa administration og pé at udbe-
tale erstatninger, kom ud pa 84,4, hvilket historisk set er et meget lavt niveau for Alm. Brand kon-
cernen. Ogsa sammenlignet med de sterre forsikringskonkurrenter, som normalt har en gennemsnit-

lig combined ratio omkring 86-87°°.

Som det ligeledes fremgar af balanceopgerelserne i bilag 2 kommer Jyske Bank og Alm. Brand
koncerns balanceposter fra forskellige elementer, som afspejler de primare aktiviteter. Jyske Bank
koncernens samlede udlansbalance udgjorde ultimo 2016 ca. 448 mia. DKK fordelt 307 mia. DKK
via realkreditfinansiering samt 141 mia. DKK via bankfinansiering og repoudlan. Derudover 79
mia. DKK i aktie- og obligationsbeholdning. Indldnsbalancen udgjorde pa samme tidspunkt ca. 160
mia. DKK og andelen af udstedte obligationer ca. 341 mia. DKK?°.

Mio. kr. 2017
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 195.347
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker i3.0a4s
uUdlan til dagsvaerdi 316.998
Udlan til amortiseret kostpris 130.67S
Obligationer til dagsvaerdi 69.846
Obligationer til amortiseret kostpris 4.280
Aktier mv. 4.972
Immaterielle aktiver is
Materielle aktiver S.131a
Skatteaktiver 212
Andre aktiver 32.937
Aktiver i alt sS97.440
PASSIVER
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 17.959
Indlan 1s0.023
Udstedte obligationer til dagsvaerdi 302.s01
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 38.920
Andre forpligtelser 37.238
Hensatte forpligtelser A.TT2
Efterstillede kapitalindskud 4a.323
Forpligtelser i alt sS62.836
Egenkapital
Aktiekapital so92
Cpskrivningshenlaggelser s1is
valutaomregningsreserve o
Overfert overskud 30.093
Foreslaet udbytte 522
Aktion=erer i Jyske Bank A/S 32.023
Indehavere af hybrid kernekapital (AT1) 2.581
_Egenkapitali alt 3a4.60a
Passiver i alt sS97.440

Figur 7 — Balance Jyske Bank 2017 — fremgér af bilag 2

35 Alm. Brands arsrapport 2017, side 5 samt interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
3% Alm. Brands arsrapport 2017, side 13
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Alm. Brand koncernens balanceposter pa ca. 34,6 mia. DKK ultimo 2017 bestar udover indlan (6,7
mia. DKK) og udlén (4,6 mia. DKK) i bankdelen, primert af investeringsaktiver (26,2 mia. DKK)
samt hensattelser til forsikringskontrakter pa passivsiden (21 mia. DKK). Sterstedelen af investe-
ringsaktiverne ligger 1 forsikrings- og liv- og pensionsdelen (samlet 22,3 mia. DKK ud af ca. 26,2
mia. DKK 1 hele koncernen). Investeringsaktiverne er primert investeret 1 stats- og realkreditobliga-

tioner, og medforer derfor en ikke ubetydelig renterisiko for koncernen®’.

Mio.kr. Forsikring Pension Bank ©vrige Eliminering I alt
Aktiver

Immaterielle aktiver o o 3 o 3
Domicilejendomme o o o o 663 663
Udskudte skatteaktiver 53 1 45 o -36 63
Kapitalandele | associerede virksomheder o o o o o
Genforsikringsandele af forsikringskontrakter 141 22 o ] 163
Aktuelle skatteaktiver o S 106 19 -122 12
Andre aktiver 658 141 1.119 55 -159 1.814
Udian 1.111 o 3.698 o -178 4.631
Investeringsejendomme 13 1.256 =l o -663 610
Investeringsaktiver 8.651 13.697 3.567 288 -8 26.195
Tiigodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker o o 320 o 320
Kassebeholdning og anfordringstiilgodehavender 75 118 165 17 -195 180
Aktiver, i alt 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.6549
Passiver

Akxtiekapita o o o 1.655 1.655
Reserver, overfert resultat mv. 1.903 540 1.575 -2.067 850 2.801
Foresi3et udbytte 590 260 o 480 -850 480
Koncernegenkapital 2.493 800 1.575 68 o 4.936
Efterstillede kapitalindskud 149 120 175 250 -120 574
Hensasttelser til forsikringskontrakter 7.203 13.758 o o 20.961
Andre henszsttelser 29 0o 7 4] 36
Udskudte skatteforpligteiser o o o 36 -36 o
Aktuelle skatteforpligtelser 122 o o ] -122 o
Andre passiver 664 336 223 25 -139 1.109
IndiSn o o 6.987 ) =R 6.706
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 42 230 60 o o 332
Passiver, i alt 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.654

Figur 8 — Balance Alm. Brand 2017 — fremgar af bilag 2

Som en del af fusionsanalysen vil de to koncerners resultatopgerelse og balance blive sammenlagt i
afsnit 7.4. for derigennem at fa et samlet overblik til en mere diversificeret resultatopgerelse og

balance for 2017. Fremskrivning til 2019/2022 med potentielle synergier laves ligeledes 1 afsnittet.

6.2 Performanceanalyse 2008-2017 ud fra udvalgte negletal 1 begge koncerner

I performanceanalysen af Jyske Bank og Alm. Brand koncernen tages der udgangspunkt i felgende
negletal - ROE, ROA, ICGR og WACC. Egenkapitalforrentningen (ROE) og afkastningsgraden
(ROA) bruges til at analysere indtjeningsevnen relativt til egenkapital og balance. ICGR og WACC
bruges til at analysere, hvordan de to koncerner funder sig samt deres mulighed for at udvide balan-
cen, uden at det pavirker solvensen. Udregninger af negletallene, som danner baggrund for sgjledi-
agrammerne i dette afsnit, fremgar af bilag 3. I selvsamme bilag fremgéar endvidere historiske beta-
vaerdier pa Jyske Bank og Alm. Brand aktien samt den risikofrie rente i form at historik pa en 10

arig dansk statsobligation. Alle naevnte data er en del af de samlede WACC forudsatninger.

37 Alm. Brands arsrapport 2017, side 87
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Analysen vil ogsa indeholde en gennemgang af udviklingen i indtjening pr. omkostningskrone samt
nedskrivningsprocenten. Forstnavnte viser forholdet mellem koncernernes basisindtjening og ba-
sisomkostninger, mens sidstn@vnte viser et historisk billede af boniteten og kreditkvaliteten hos

koncernens udlanskunder.

6.2.1 Egenkapitalforrentning (ROE)

17,00%
12,00%

7,00%
2,00% i il i - l — — — — — - Egenkapitalforrentning - Jyske Bank

_ 0, i . I ..
_2'880;2 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 - Egenkapitalforrentning - Alm. Brand

-13,00% T -
-18,00% T
-23,00% T
-28,00% —

Figur 9 - ROE — Jyske Bank og Alm. Brand — egen tilvirkning - beregninger fremgar af bilag 3
Egenkapitalforrentningen i de 2 koncerner beregnes ved at satte arets resultat efter skat op mod

egenkapitalen 1 perioden. Falgende formel anvendes:

Som det fremgar af analysen, er Jyske Bank koncernens egenkapitalforrentning steget betydeligt,
siden &rene efter finanskrisen (2009-2012). Koncernen har en malsatning om en egenkapitalforrent-
ning pa mellem 8-12 %> og har efterlevet denne malsetning de sidste 4 regnskabsér. I forhold til
konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (13,65 %), Nordea (9,27 %) og

Nykredit (11,09%)*° er egenkapitalforrentningen for 2017 (9,37 %) pa et acceptabelt niveau.

Alm. Brand koncernen var i drene efter finanskrisen ramt at store nedskrivninger i bankdelen®’,
hvilket pressede koncernens samlede resultat og dermed egenkapitalforrentningen. Koncernen har
de sidste 3 ar outperformet Jyske Bank pa dette negletal, hvilket blandt andet skyldes en markant
stigning 1 basisindtjeningen for nedskrivninger pa udlan. Malsatningen er en egenkapitalforrentning
pa 12,5 %" I forhold til ovenstaende konkurrentreferencer for den nye koncern ligger Alm. Brand
koncernens egenkapitalforrentning for 2017 (16 %) absolut i den gode ende, hvilket hovedsagligt

skyldes et rigtig godt ar i forsikringsforretningen med lav combined ratio.

38 Commercial Banking — the management of risk side 65

% www.finans.dk (23)

40 Arsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit — bilag 3

I Alm. Bank koncernens nedskrivninger historisk - bilag 3

“2 Alm. Bank koncernens basisindtjening for nedskrivninger historisk - bilag 3
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6.2.2 Afkastningsgrad (ROA) samt gearing

2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00% Afkastningsgrad - Alm. Brand
-2,(5)830 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-4, 0

-1,50%

-2,00%

-2,50%

Figur 10 — ROA - Jyske Bank og Alm. Brand — egen tilvirkning - beregninger fremgar af bilag 3

Afkastningsgrad - Jyske Bank

Afkastningsgraden i de 2 koncerner beregnes ved at satte drets resultat efter skat op mod aktiverne i
perioden. I udregningen af ROA er arets resultat efter skat en vigtig del, men serskilt balanceudvik-

lingen kan have stor betydning. Folgende formel anvendes:

Som det ses af analysen er Jyske Bank koncernens afkastningsgrad ogsa her forbedret siden arene
efter finanskrisen (2009-2012). Det skal hertil bemarkes, at koncernens balance blev mere end for-
doblet, da Jyske Bank og BRF Kredit fusionerede i 2014. Jyske Bank koncernen har de sidste 2 ar
prasteret en afkastningsgrad pa ca. 0,5 - 0,6 %, hvilket ligger under Alm. Brand koncernens afkast-
ningsgrad, som pga. stigende resultat (primart 1 forsikringsdelen) samt faldende balance ligger

markant hejere (2,33% 12017).

I forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern 1 form af Danske Bank (0,60 %), Nordea
(0,51 %) og Nykredit (0,57 %)™ ligger Jyske Bank koncernens afkastningsgrad ogsa her pa et ac-
ceptabelt niveau. Selvsamme negletal 1 Alm. Brand koncernen ligger ligesom egenkapitalforrent-

ningen 1 den gode ende 1 sammenligningen.

Som det fremgar af beregningerne i bilag 3 udgjorde gearingen i Jyske Bank koncernen samlet
17,65 % 1 2017. Selvsamme gearing i Alm. Brand koncernen var noget lavere pa 6,86 %. I forhold
til konkurrentreferencerne for den nye koncern 1 form af Danske Bank (22,94 %), Nordea (18,22 %)
og Nykredit (19,41 %), ligger gearingen i Jyske Bank koncernen nogenlunde pa niveau med kon-
kurrenterne, hvilket ikke er tilfeeldet for Alm. Brand koncernen grundet den generelle nedbringelse

af udlansbalancen.

* Commercial Banking — the management of risk side 65
“ Arsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit — bilag 3
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6.2.3 Internal Capital Generation Rate (ICGR)
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

-5,00% 12008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 " Intemal Capital Generation Rate -
-10,00% T — 0 Jyske Bank

-15,00% [ Internal Capital Generation Rat
-20’00% | | nterna. apita eneration rate -

'25,00% Alm. Brand
-30,00%
-35,00%

Figur 11 - ICGR - Jyske Bank og Alm. Brand — egen tilvirkning - beregninger fremgar af bilag 3

Internal Capital Generation Rate (ICGR) viser hvor dygtig Jyske Bank og Alm. Brand koncernen er
og har veret til at generere overskud af egenkapitalen. Nogletallet beskriver ogsé, hvor meget de to
koncerner kan tillade sig at @ge udlansbalancen/risikovaegtede poster, uden at det pavirker solven-
sen. Alternativt hvor meget udlansbalancen/risikovaegtede poster skal reduceres med for at undga

fald 1 solvensen. ICGR beregnes ud fra folgende formel:

Praecis som egenkapitalforrentningen udviser ICGR en relativ positiv udvikling fra 2012 1 begge
koncerner. Jyske Bank koncernen har 1 sterstedelen af analyseperioden haft en vaekststrategi og har
i hele perioden kunne gge udlansbalancen/risikovagtede poster, uden at det har pavirket solvensen.
I forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (0,67 % - lav ICGR
grundet udbyttepolitikken), Nordea (0,88 % - lav ICGR grundet udbyttepolitikken) og Nykredit
(5,32 % - ca. halvdelen af arets resultat forventes udbetalt som udbytte)*® ligger Jyske Bank koncer-
nens ICGR for 2017 (7,52 %) absolut 1 den heje ende. Selvsamme negletal 1 Alm. Brand koncernen
(6,71 %) ligger ogsa i den hgje ende sammenlignet med referencerne. Dette er vigtigt, idet den nye
samlede koncern, vil fortsatte en vaekststrategi fremadrettet, som i1 dag ligeledes praeger de to nuvae-

rende koncerners strategi. Dette gennemgas senere i opgaven sammen med ny aktionaerstrategi.

6.2.4 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Nogletallet star for vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Nogletallet er et udtryk for de
omkostninger, der er forbundet med at fremskaffe kapital til Jyske Bank og Alm. Brand koncernen
(Alm. Brand Bank) og giver dermed et nuanceret billede af, hvad koncernernes funding koster. De

gennemsnitlige kapitalomkostninger tager bade hejde for aktion@rernes og langivernes afkastkrav.

# Commercial Banking — the management of risk side 365
46 Arsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit — bilag 3
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Til beregningen benyttes nedenstdende formel:

Forste del af formelen bestér af prisen pa fremmedkapital efter skat vaegtet med fremmedkapitalens
andel af de samlede passiver. Anden del bestar af egenkapitalens kapitalomkostning pé baggrund af
CAPM vagtet med egenkapitalens andel af de samlede passiver. CAPM benyttes i beregningen, da
denne vzerdi angiver investorernes afkastkrav til de to virksomheders egenkapital. Den risiko-

frie rente og beta er her en vigtig del af CAPM.

Den risikofrie rente i beregningen af CAPM er udtrykt ved renten pa en 10-arig dansk statsobligati-
on i analyseperioden, (rf) er derfor forskellig fra ar til 4&*°. Grafen og tallene fremgar af bilag 3.
Markedsrisikopraemien (rm) 1 benchmarkindekset er fastsat til 7 %, da dette udger et nogenlunde
vaegtet gennemsnit af de data, som det har veeret muligt at fremskaffe*”. Betaveardien er et udtryk
for, hvilke udsving aktierne i Jyske Bank og Alm Brand har haft 1 forhold til markedsindekset
OMX. Som det fremgar af graferne i bilag 3 har betaverdien for Jyske Bank og Alm. Brand svinget
i analyseperioden og er derfor ogsa forskellig fra 4r til 4°°. WACC i Alm. Brand koncernen er kun
baseret pa Alm. Brand Bank. Derfor kan rigtigheden ved brug af beta pd Alm. Brand aktien vere
usikkert. Betavardien for konkurrentreferencerne Danske Bank og Nordea er medtaget udelukken-
de for 2017, mens beta for Nykredit 1 2017 udger et vaegtet gennemsnit af de 2 ferstnavnte koncer-
ners beta, da unoterede aktier 1 Nykredit koncernen ikke har et konkret benchmarkindeks, som man
kan anvende 1 forbindelse med betavardi. Er betavaerdien over 1 har aktien haft sterre udsving end
markedsindekset og er vardien under 1 har udsvingene varet mindre end markedsindekset.

4,00%

3,50%
3,00%
2,50% Weighted Average Cost of Capital -
2’00% Jyske Bank
}'(5)8?;0 Weighted Average Cost of Capital -
, 0 Alm. Brand
0,50%
0,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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* Data fra Bloomberg via Jyske Banks handelsomrade — Henrik Aagaard Jensen — grafer i bilag 3
* Data fra Bloomberg via Jyske Banks handelsomrade — Henrik Aagaard Jensen

0 Data fra Bloomberg via Jyske Banks handelsomrade — Henrik Aagaard Jensen — grafer i bilag 3
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Figur 12 - WACC - Jyske Bank og Alm. Brand — egen tilvirkning - beregninger fremgér af bilag 3

Som det fremgér af analysen har Jyske Banks WACC varet lavere end Alm. Brand Bank i sterste-
delen af perioden, dog nogenlunde pé niveau i 2016 og 2017. WACC i Jyske Bank har veret stabil
omkring 1 % siden finanskrisen, mens Alm. Brand Bank har haft en noget svingende WACC - sta-
bil 1 2016/2017. 1 forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern 1 form af Danske Bank
(0,85 %), Nordea (0,68 %) og Nykredit (1,10 %)’ ligger Jyske Banks WACC for 2017 (0,93 %) p4
et acceptabelt niveau. Selvsamme negletal i Alm. Brand Bank (0,95 %) ligger ogséa péa acceptabelt
niveau sammenlignet med referencerne. Nogletallet er vigtigt, da det siger noget om, hvor konkur-

rencedygtig den nye koncern star i forhold til nermeste konkurrenter.

Udover ovenstdende negletal er indtjening pr. omkostningskrone og nedskrivningsprocenten ligele-
des vigtige pejlemarker 1 forhold til de to koncerners regnskabsmessige performance. Specielt ind-
tjening pr. omkostningskrone er i fokus, da omkostningsstrukturen og tilsvarende effektiviseringer 1

finansielle virksomheder bliver et vigtigt konkurrenceparameter fremadrettet.

6.2.5 Indtjening pr. omkostningskrone / omkostningsstruktur kontra balance

2,00
1,50
Indtjening pr. omkostningskrone -
1,00 +—F | | [ | | | | | [ | | [ | | [ Jyske Bank
050 | [ o | [ | . | L I Indtjening pr. omkostningskrone -
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Figur 13 — Indtjening pr. omkostningskrone — Jyske Bank og Alm. Brand — egen tilvirkning - beregninger fremgér af bilag 3
Som det fremgér af figur 13 har indtjening pr. omkostningskrone varet forskellige fra hinanden i
analyseperioden, dog har begge koncerner vist en stigende udviklingstendens siden 2012. Nogletal-

let er vigtigt, da det siger noget omkring omkostningsstrukturen 1 Jyske Bank og Alm. Brand og der

3! Arsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit — bilag 3
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med mulige synergieffekter i forhold til den nye koncern, som gennemgas senere i fusionsanalysen.

I forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (2,12), Nordea (2)
og Nykredit (2,9)°* ligger Jyske Bank koncernens indtjening pr. omkostningskrone for 2017 (1,7)
pa et uacceptabelt niveau. Selvsamme negletal i Alm. Brand koncernen (1,1) ligger ligeledes pa et

utilfredsstillende niveau sammenlignet med referencerne.

2,00%
500% T— i
1 ) 00 % """""" Administrationsomkostninger/ Administrationsomkostninger
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Figur 14- Administrationsomkostninger og personaleomkostninger holdt op mod balance i Jyske Bank og Alm. Brand koncernen - egen tilvirkning -
beregninger fremgar af bilag 3.

Som det tidligere er beskrevet leverer begge koncerner en tilfredsstillende egenkapitalforrentning
og afkastningsgrad. At begge koncerner har et efterslaeb 1 forhold til indtjening pr. omkostningskro-
ne 1 forhold til referencerne kan bl.a. findes 1 koncernernes omkostningsstruktur. Administrations-
og personaleomkostninger udger de vasentligste omkostninger for en finansiel virksomhed og som
det fremgér af graferne i figur 14 er der stor forskel. Jyske Bank fik med kebet af BRF Kredit mar-
kant foreget koncernens balance, s& pa trods af egede lon- og administrationsomkostninger faldt
denne andel i forhold til balancen. Alm. Brand koncernen derimod har i analyseperioden nedbragt

balancen med ca. 25 %, hvilket rammer disse udgifters andel af balancen.

6.2.6 Nedskrivningsprocent
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Figur 15 - Omkostningsprocent — Jyske Bank og Alm. Brand — egen tilvirkning - beregninger fremgar af bilag 3
Som det fremgar af figur 15 har Jyske Bank koncernens nedskrivningsprocent vaeret faldende siden

2012, mens Alm. Brand koncernen pa ner regnskabséret 2016 og 2017 har keempet med store ned-

32 Arsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit — bilag 3

24



Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

skrivninger pé iser bankens landbrugskunder™. Nedskrivningsprocenten i Jyske Bank koncernen
afspejler ngje den gode bonitet blandt bankens kunder, som blev belyst i organisationsanalysen,
mens tidligere naevnte problemer med darlige bankengagementer i Alm. Brand Bank ligeledes af-
spejles 1 den historiske hgje nedskrivningsprocent for koncernen. I forhold til konkurrentreferencer-
ne for den nye koncern 1 form af Danske Bank (0 % reelt set tilbageforsel af nedskrivninger med
873 mio. DKK), Nordea (0,12 %) og Nykredit (0,03 %) ligger Jyske Bank koncernens nedskriv-
ningsprocent for 2017 (0 % reelt set tilbageforsel af nedskrivninger) pa et tilfredsstillende niveau.
Selvsamme negletal 1 Alm. Brand koncernen (0 % reelt set tilbageforsel af nedskrivninger) ligger

ligeledes pa et tilfredsstillende niveau sammenlignet med referencerne.

6.2.7 Solvens og kapitalprocent kontra kapitalkrav

Den finansielle sektor er siden finanskrisen blev pélagt omfattende krav til polstring, likviditet og
kreditstyring, herunder blandt andet CRD-IV direktivet. Det er vigtigt for den nye koncern, at std
steerkt pa dette omrade, da det kan udgere et vasentlig konkurrenceparamenter fremadrettet. Isaer
for en ny koncern, som formodes strategisk at ga efter en vekststrategi med blandt andet foragelse

af de risikovagtede poster som konsekvens og samtidig vare aktionarvenlig 1 udbyttepolitikken.

Som indledning til fusionsanalysen vil Jyske Bank og Alm. Brand koncerns solvens og kapitalpro-
cent mm. her blive gennemgéet i forhold til geeldende og fremtidige kapitalkrav. Virksomhedernes
kapitalprocent viser hvor godt polstret koncernen er i forhold til den vagtede risiko, som man pata-

ger sig. Kapitalprocenten udregnes med folgende formel:

Egentlig kernekapital udger den primeare del af kapitalgrundlaget. Set fra investorsynspunkt er den-
ne del af kapitalen den mest risikofyldte at investere i. I dag skal denne kapital udgere min. 4,5 % af
de risikovegtede poster. Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og lanekapital
og skal 1 dag udgere min. 1,5 % af de risikovagtede poster. Supplerende kapital er den del af kapi-
talstrukturen, som supplerer ovenstdende kapital. Lovens krav til solvens udger samlet 8 %, heraf
kan den enkelte finansielle virksomhed blive palagt eller selv medtage et individuelt solvensbehov
(sdkaldt sgjle 2 tilleg), som tager hgjde for evrige risici, som ikke indgar i virksomhedens opgerel-

se af henholdsvis markedsrisiko, kreditrisiko samt operationel risiko.

>3 Alm. Bank koncernens nedskrivninger historisk - bilag 3
>4 Arsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit — bilag 3
> Finansiel risikostyring — 2. udgave side 348
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CRD-1V direktivet har derudover medfert en kapitalopbevaringsbuffer pa 2,5 % af de risikovegtede
poster, nar denne er 100 % indfaset i 2019. Endvidere har den danske stat nu mulighed for at indfa-
se en kontracyklist buffer pa 0 - 2,5% af de risikovagtede poster, hvis de vil kreeve yderligere pol-
string 1 sektoren. Sidst men ikke mindst palaegges SIFI institutter, herunder Jyske Bank og dermed

den nye fusionerede koncern en systemisk buffer pa 1,5%, nar denne er 100 % indfaset i 2019.

Jyske Banks langsigtede kapitalmalsatning er en kapitalprocent pa 17,5 % og en egentlig kerneka-
pitalprocent pa 14 %. Ved disse niveauer er Jyske Bank i betryggende afstand til kapitalgrundlags-

kravene og har samtidig det onskede strategiske raderum i kapitalforholdene™.

20,0 . N 20 20
18,0 18 18 Kontracyklisk buffer
16,0 % Kontracykiisk buffer ®
Kapitalopbevaringsbuffer
14,0 14 Kapitalopbevaringsbuffer 14
Sifi buffer
12,0 © Supplerende kapital / 12 Sifi buffer 12
ansvarlig lanekapital
— —
10,0 W Hybrid kernekapital 10 w Sgjle I tilleg 10 « Sgjle Il tilleg
50 Begentighemeapial | 8 — Supplerendeapial/ | & —_—
ansvarlig lanekapital Supplerende kapital /
ansvarlig ldnekapital
6,0 6 & Hybrid kernekapital '3
I— e———— = Hybrid kernekapital
4,0 a “ Egentlig kernekapital a
2,0 2 - 2 - * Egentlig kernekapital
0,0 o o
Kapitalgrundlag - Jyske Bank 2017 Lovgivningsmaessige krav 2017 Lovgivningsmassige krav 2019

Figur 16- Kapitalgrundlag- Jyske Bank — egen tilvirkning - beregninger fremgr af bilag 4
Som det fremgér af bilag 4 og figur 16, er Jyske Bank en meget kapitalsteerk koncern med en kapi-
talprocent 1 2017 pa 19,8 %, langt over det individuelle solvensbehov pa 10,2 %. Kernekapitalpro-
centen er pa 18 %, herunder 16,4 % i egentlig kernekapitalprocent, hvilket sender et steerk signal til

markedet og giver banken gode muligheder for fremadrettet vakst.

Den danske kontracykliske buffer er ikke aktiveret ultimo 2017. I december 2017 har Det Systemi-
ske Risikoradd dog anbefalet, at den kontracykliske buffer fastsattes til 0,5 % fra 31. marts 2019,

hvilket derfor er medtaget 1 lovgivningsmeessige krav for 2019.

Det samlede kapitalkrav for Alm. Brand koncernen opgeres som summen af kapitalkravene i de
enkelte datterselskaber. Koncernens udbyttegivende kapitalgrundlag 1 2017 udgjorde 5,678 mia.
DKK og fremgér af figur 17 og bilag 4. Kapitalgrundlaget bestar af egenkapital, supplerende kapital

samt Solvens II kapital. Koncernen har en overdakning pa ca. 1,4 mia. DKK i forhold til koncer-

% Arsregnskab 2017 Jyske Bank side 16
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nens interne kapitalmalsatning og en endnu sterre overdaekning i forhold til det lovmaessige kapi-

talkrav pa 2,1 mia. DKK i 2017.

Mens Alm. Brand Bank er underlagt tidligere nevnte kapitalkrav, som Jyske Bank koncernen op-
fylder, s& er Alm. Brand koncernen som forsikringsvirksomhed ogsa underlagt Solvens II kapital-
elementerne “fortjenstmargen” og “risikomargen”, som tradte i kraft primo 2016. Disse elementer
teller ssmmen med erstatnings- og premiehensattelser med 1 koncernens samlede forsikringsmaes-
sige hensattelser. Fortjenstmargen forstds som den forventede indtjening péd indgéede (ikke udleb-
ne) forsikringsaftaler, mens risikomargen er den risikopraemie, en alternativ forsikringsvirksomhed

vil kraeve for at overtage de tekniske hensattelser inkl. den tilknyttede risiko.

. .
Kapitalmalsatning
Udbyttedakkende
Kapitalmdlsatning kapitalgrundlag
Mio.kr. pr. 31. december 2017 Mio.kr. pr. 31. december 2017
Forsikring (40 % af bruttopraemier 2.063 Egenkapital 4936
Pension (7 % af livsforsikringshensaettelserne) 927 Skatteaktiver® 50
Bank (18 % af risikoeksponeringen) 1.361 Fortjenst- og risikomargen 382
Reservation til NEP-tillaeg 200 Aktietilbagekebsprogram udestaende 81
Alm. Brand A/S tilleeg 28 Supplerende kapital 574
Diversifikationseffekt 300 Reserveret til IFRS 9 80
Kapitalmdlsaetning | alt 4.279 Koncernens udbyttedskkende kapitalgrundlag i alt 5.678
Overdaekning | forhold til intern kapitalmilsaetning 1.399
Foresliet udbytte 480
Foresliet aktietilbagekebsprogram 200
Reserveret til finansiering af keb af aktiviteter | Saxo Privatbank A/S 680
Overdakning efter keb af aktiviteter og foresliet udlodning 39

*Udskudte skatteaktiver eksklusive skatteaktiver | Alm. Brand Forsikring A/S

Figur 17 - Kapitalmalsatning og kapitalgrundlag i Alm. Brand koncernen 2017 Arsregnskab 2017 Alm. Brand side 47

Kapitalmalsatningen i1 forsikringsdelen beregnes som 40 % af bruttopreemierne i skadeforsikring
tillagt 7 % af livsforsikringshensattelserne. Derudover medtages 18 % af risikoeksponeringen fra
bankdriften. I kapitalgrundlaget for 2017 er der indregnet et tilleeg til den supplerende kapital pa ca.
574 mio. DKK samt fortjenest- og risikomargen pa 382 mio. DKK>’. Den 31. januar 2017 indfriede
banken hybrid kernekapital pa 175 mio. DKK, da denne ikke langere kan medregnes i kapital-
grundlaget. Naevnte kapital blev erstattet af et ansvarligt lan pa 175 mio. DKK fra Alm. Brand af
1792°%. Alm. Brand koncernen mé pracis som Jyske Bank koncernen betragtes som en meget kapi-

talsteerk virksomhed, med plads til yderligere vaekst.

7 Arsregnskab 2017 Alm. Brand side 47
8 Arsregnskab 2017 Alm. Brand side 89
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6.3 Delkonklusion pa regnskabs- og performanceanalysen

Som det fremgér af gennemgangen af de 2 koncerners resultatopgerelse og balance, bekraftes det,
at de 2 virksomheder supplerer hinanden godt, idet begge medtager succesfulde forretningsomrader
med ind 1 den nye koncern med store vaekstmuligheder fremadrettet. Begge koncerner leverer for-
nuftige egenkapitalforrentninger og afkastningsgrader relativt til konkurrenterne og har en meget
steerk kapitalbase, som danner baggrund for en solid start for den nye koncerns forventede vakst-
strategi. Fundingomkostningerne ligger pa fine niveauer og Alm. Brand koncernen har, efter flere ar
med relativ hgje nedskrivninger, faet en fornuftig balance i kreditbggerne igen i Alm. Brand Bank.
Koncernernes indtjening pr. omkostningskrone halter dog efter konkurrenterne, og vil blive naerme-
re gennemgéet i fusionsanalysen, hvor ise@r omkostningerne umiddelbart vurderes at blive kraftigt

reduceret. Endvidere forventes en solid langsigtet indtjeningsvekst via synergier mm.

7. Fusionsanalyse

Den altafgerende del af opgaven er fusionsanalysen. Her beskrives og analyseres de udfordringer
og muligheder, som de to koncerner star overfor i forbindelse med en fusion. Interessentanalysen
fremhaver de vigtigste elementer og interessenter 1 fusionen. Modstand mod forandring er et vigtigt
element i enhver fusion, da medarbejderne, som det vigtigste aktiv for den nye koncern fremadret-

tet, spiller en stor rolle 1 forhold til den nye koncerns succes.

De kortsigtede og langsigtede synergieffekter fremhaver iser de gkonomiske fordele ved fusionen.
Gennemgang og sammensmeltning af resultatopgerelserne og balancerne danner baggrund for en
konkret vardiansettelse af den nye koncern for og efter synergieffekterne, hvilket gerne skulle
danne baggrund for en endelig konklusion 1 forhold til opgavens problemformulering. Der analyse-
res pa samlet status ved fusionen her og nu, efter ar 1-2 og langsigtet (over 5 ar) og der gives endvi-

dere et bud pa ny samlet koncernstrategi og vaerdisat.

7.1 Interessentanalyse

Interessentanalysen udger en af de vaesentligste analyseverktgjer 1 forbindelse med at lokalisere
relevante muligheder og problemstillinger 1 forbindelse med fusionsprocessen. De enkelte interes-
senter beskrives ngje, herunder for og efter fusionen, samt en konkret score af henholdsvis deres

betydning (B), indflydelse (I) og pavirkning (P) af forandringen/fusionen.

Dele af interessenterne 1 Jyske Bank koncernen vil bl.a. blive analyseret ud fra interview med om-

radetillidsmand i Jyske Bank Johnny Christensen. Interessenterne i Alm. Brand koncernen samt gv-
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rig kildehenvisning tidligere 1 opgaven vil blive belyst ud fra interview af tidligere pensionsspecia-
list 1 Alm. Brand Liv og Pension Lola Kihl Nergaard samt tidligere assurander 1 Alm. Brand Forsik-

ring Anders Sand Jensen.

Beskrivelse

Koncernledelserne (B=10-1=10—-P=4)

Som beskrevet 1 organisationsanalysen har begge koncerner 2 meget markante personligheder 1
spidsen for de 2 virksomheder 1 form af Anders Dam (Jyske Bank) og Seren Boe Mortensen (Alm.
Brand). Anders Dam betegnes som en anderledes finansmand, mens Seren Boe Mortensen beteg-
nes som den mere klassiske finansmand, som i den grad stér for Dna’et i koncernen. Anders Dam
har i mange ar veret garant for en ledelseskultur, hvor man fokuserer pa det hele menneske, hvor
arbejdsliv og privatliv gerne skal ga op i en hgjere enhed, mens Seren Boe Mortensen stér for et
mere direkte fokus pé performance og hvad den enkelte medarbejder kan levere. Begge direktorer
har en meget direkte kommunikationsform, dog vurderes Anders Dam at sta sterkest kommunika-

tivt relativt til Seren Boe Mortensen”" .

Begge ordferende direkterer har umiddelbart en sterk koncernledelse samt bestyrelse 1 ryggen.
Sammensa&tning af en ny samlet koncernledelse og bestyrelse for den nye koncern kan give en del
stgj, da der vil vaere nogle kompetente topledere 1 de nuvaerende koncernledelser, som givetvis vil
vare 1 overskud. Betydning og indflydelse pa fusionen er derfor 10, mens pavirkningen af fusio-
nen s&ttes noget lavere, da en sterre del af de nuverende koncernledelser sandsynligvis vil fort-

sette uendret eller som en storre eller mindre del af den nye organisation.

Ledende medarbejdere (B=9 -1=7-P=18)

Lederne og mellemlederne i de 2 koncerner er meget praget af den kultur, som de 2 fernavnte
direktorer og koncernledelser er garant for. Ledelse og frihed under ansvar i Alm. Brand koncer-
nen er meget athangig af den direkte performance, mens selvsamme holdning langsomt er under
opbygning i Jyske Bank koncernen. Iser Jyske Bank koncernen er kendetegnet ved, at have mange

ledere i forhold til antal medarbejdere, hvilket ikke s& udbredt et begreb i Alm. Brand koncernen®.

> Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand samt omradetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
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Denne medarbejdergruppe er meget vigtige i den nye koncern, da de star for den direkte kontakt til
medarbejderne og dermed vil vare de forste til at skulle absorbere mulig modstand mod forandring
samt ikke mindst implementering af ny strategi og kultur. Deres betydning for fusionen settes dog
lidt lavere end koncernledelsen, mens indflydelse pa forandringen er endnu lavere end koncernle-
delsen, da denne medarbejdergruppe forventes at fa dikteret en hel del nye krav og forventninger,

hvor de ikke nedvendigvis har indflydelse pa beslutning.
Da mange ledere og mellemledere forventes 1 overskud og dermed fyringstruet 1 forbindelse med
fusionen, vil denne medarbejdergruppes pavirkning af fusionen vare betydelig. Modstand mod

forandring ber her undgés.

Bankradgiverne (B=7-1=3-P=9)

Hos denne medarbejdergruppe udger bankradgiverne i det nuverende Jyske Bank det sterste antal
medarbejdere. Bankradgiverne i Alm. Brand Bank er, jf. organisationsanalysen og bilag 8, placeret
1 afdelinger, hvor Jyske Bank i forvejen er reprasenteret. Derfor vil denne medarbejdergruppe 1
begge banker bade opleve fyringer samt filialer, som lukkes og sammenlagges i forbindelse med
fusionen. Medarbejdernes betydning for fusionen er forholdsvis stor, da de servicerer en stor del af
den nye koncerns kunder, dog forventes de ikke at 4 den store indflydelse pa processen. Pga. de
store omveltninger, som denne medarbejdergruppe forventes at opleve, pavirkes de relativt meget

og man ber have stor fokus pd modstand mod forandring hos denne medarbejdergruppe.

Erhvervsradgiverne herunder landbrugsradgiverne i Jyske Bank (B=7-1=3 -P =4)

Som navnt 1 organisationsanalysen har Alm. Brand koncernen strategisk fravalgt erhvervskunder i
bankdelen, hvorfor naevnte interessenter derfor udelukkende er medarbejdere 1 Jyske Bank koncer-
nen. Da erhvervsstrategien 1 den nye koncern ikke forventes mindre ambitigs, end tilfeeldet er i
Jyske Bank koncernen i1 dag, vil medarbejdernes betydning for fusionen vare ligestillet med bank-
radgivernes. Det samme vil vare tilfeldet med denne medarbejdergruppes indflydelse pé fusionen,

da beslutningerne forventes relativt topstyret.
Da denne medarbejdergruppe ikke vil opleve “konkurrerende kollegaer” fra Alm. Brand koncer-

nen, forventes der minimale ansattelsesmaessige pavirkninger, hvorfor denne medarbejdergruppe

ikke nedvendigvis pavirkes nevnevardig af processen udover evt. filialsammenlagninger.
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Stabsmedarbejderne (B=5-1=3-P=10)

Denne medarbejdergruppe vil opleve en stor pavirkning af fusionen, da mange jobfunktioner er
”dobbeltbesatte” 1 forhold til den nye koncern samt det faktum, at de enkelte medarbejdere i1 dag er
fysisk placeret enten 1 Silkeborg eller i Kebenhavn. Om fusionen konkret forer til lukning af det
ene af de to hovedsader er for tidligt at konkludere pa dette tidspunkt i opgaven, men uanset ud-
faldet af dette, vil disse medarbejdere vare hardest ramt af alle de nuvarende ansatte i de to kon-
cerner og modstand mod forandring kan her bliver markant. Indflydelsen pé processen vil, som de
ovrige kundevendte medarbejdere, vaere minimal og pa trods af vigtigheden af stabsmed-
arbejdernes arbejde, vil deres betydning for fusionen vere mindre end de ansatte med kundevendte

funktioner 1 afdelingsnettet.

Specialisterne - Jyske Capital Markets og Alm. Brand Markets m.fl. (B=7-1=3 -P=218)

Som det tidligere er blevet beskrevet, er Jyske Bank koncernens brug af specialister til at supporte-
re afdelingsnettet betydelig. Alm. Brand koncernen har ikke samme konkrete specialist-setup, da
man bade har fravalgt erhvervskunder samt ikke mindst et private banking koncept i Alm. Brand
Bank. Handel og samarbejde med institutionelle kunder er derudover markant mindre end Jyske

Banks forretningsomfang med selvsamme kundegruppe.

Begge koncerner har dog en betydelig handelsafdeling 1 form af Jyske Capital Markets (250 med-
arbejdere) og Alm. Brand Markets (50 medarbejdere). Forstnevnte er fysisk placeret 1 Silkeborg
hvorimod sidstnavnte er placeret i Kebenhavn. Derudover har Jyske Bank en del specialister, som

er placeret decentral rundt i hele landet®’.

Denne medarbejdergruppe vil praecis som stabsmedarbejderne opleve en stor pavirkning af fusio-
nen, da mange jobfunktioner ogsa her er “dobbeltbesatte” i forhold til den nye koncern og ligele-
des med det faktum, at de enkelte medarbejdere 1 dag er fysisk placeret enten 1 Silkeborg eller 1

Kebenhavn.

Modstand mod forandring ber absolut ikke undervurderes hos denne gruppe medarbejdere. Bonus-
aflenning anvendes endvidere i Alm. Brand Markets, mens dette ikke er tilfeeldet 1 Jyske Capital

Markets, hvilket kan medfere en hel del stgj, nér disse 2 enheder skal sammensmelte til en fzlles

! Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand samt omradetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
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enhed fremadrettet. Da disse handelsafdelinger betjener de institutionelle kunder og ikke mindst
star for risikostyring og funding mm. i de 2 koncerner er deres betydning for fusionen merkbar.
Dog vil indflydelsen vare pa linje med de evrige kundevendte funktioner og pavirkningen veaere i
underkanten af stabsfunktionerne, da ikke alle medarbejdere pavirkes direkte af fusionen. De de-
central placerede specialister 1 Jyske Bank koncernen varetager som udgangspunkt ikke “dobbelt-
besatte” stillinger, da de har jobfunktioner, som ikke umiddelbart anvendes 1 Alm. Brand koncer-

nen i dag (formuerddgivning, risikostyring mm.).

Assurandgrerne 1 Alm. Brand Forsikring (B=9-1=5-P=5)

Denne medarbejdergruppe repraesenterer et omrade, som udger sterstedelen af indtjeningsgrundla-
get 1 Alm. Brand koncernen 1 dag. Medarbejderne er, som tidligere beskrevet, veluddannet og dre-
vet af en vindermentalitet, hvor bonusaflenning ofte anvendes, som motivation overfor medarbe;j-

2
derne®.

Forsikringsomradet méa betegnes som varende et betydeligt vaekstomrade for den nye koncern,
hvorfor assuranderernes betydning for fusionen er markant. Ny ansattelser 1 denne del af forret-
ningen kan givetvis forventes fremadrettet grundet eget arbejdspres, nar synergierne i den nye
koncern forhabentlig bliver en realiseret. Medarbejderne péavirkes derfor positivt, da de vil opleve
stor fokus pa deres performance og succes i den nye koncern. Da bonusaflenning i Jyske Bank
bevidst er fravalgt overfor alle medarbejdere™, kan der dog her opsté en markant interessekonflikt,
iser overfor denne gruppe af medarbejdere. Pa trods af dette fastsettes deres pavirkning af fusio-
nen pa et medium niveau, og selvom bonus-problematikken kan blive markant, vurderes der ikke
nevnevardig modstand mod forandring hos denne medarbejdergruppe. Assuranderernes indfly-
delse pé fusionen vurderes hgjere end de tidligere naevnte kundevendte medarbejdere, da de indgér

som en stor del af den fremadrettede vakststrategi 1 den nye koncern.

Medarbejderne i Alm. Brand Liv og Pension (B=7-1=3-P=5)

Denne del af Alm. Brand koncernen bestar primart af pensionskonsulenter, hvis primere arbejds-
opgaver, som tidligere navnt, bestér af salg af privat- og firmapensioner samt undervisning af as-
surandererne. Bonusaflenning er anvendt og samme performance og vinderkultur, som prager for-

sikringsdelen af koncernen, er ligeledes tilfaeldet hos disse medarbejdere®.

2 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
8 www.jyskebank.dk (24) og interview med omradetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
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I dag benytter Jyske Bank Letpension og PFA m.fl. og alt efter hvordan strategien for den nye
koncern bliver udarbejdet pa dette omrade, vil denne medarbejdergruppe blive péavirket i mere eller
mindre grad. Usikkerheden omkring strategien for den nye koncern pa nuvarende tidspunkt ger, at
en decideret score 1 forhold til betydning, modstand mod forandring osv. er vanskelig, dog vurde-
res disse medarbejdere uanset strategi fremadrettet at udgere en stor rolle i den nye koncern. Be-
tydning, indflydelse og pavirkning fastsattes derfor pa linje med de andre kundevendte medarbe;j-

dere pa nuvarende tidspunkt.

Leasingmedarbejderne - Jyske Finans og Alm. Brand Leasing (B=5-1=3-P=3)

Mens medarbejderne i Alm. Brand Leasing udelukkede fokuserer pa privat og erhvervsleasing af
biler®, s& har Jyske Finans et markant sterre forretningsomfang. Jyske Finans fokuserer pd leasing
af alt lige fra landbrugs-, entreprener og industrimaskiner til privat- og erhvervsleasing af biler,
herunder keretgjer til bus og transportbranchen®. En fusion af de 2 enheder forventes at forega
uproblematisk og uden de store tilpasninger i antallet af medarbejdere, idet dette blot medferer, at
Jyske Finans markedsandel indenfor billeasing eges. Denne del af de 2 koncerner er derfor nok det
omrade, hvor medarbejderne vil opleve den mindste pavirkning, og derfor forventes ingen mod-

stand mod forandring.

Beskrivelse

Private kunder ( B=9-1=3-P=5)

Den primare kundegruppe i Alm. Brand koncernen bestar af private kunder. Alm. Brand Bank
bestér, som tidligere navnt, nu stort set udelukkende af private bankkunder. Derudover har Alm.
Brand Forsikring, Alm. Brand Liv og Pension samt Alm. Brand Leasing, ligeledes en stor del af
deres volumen under privatsegmentet. Selvom koncernen i mange ar har haft fokus pa krydssalg
pa tvaers af koncernen, har de enkelte forretningsenheder fortsat mange kunder, som ikke nedven-
digvis er kunder i de ovrige dele af koncernen. Jyske Bank koncernen har en mere differentieret
kundemasse, dog udger private bank- og realkreditkunder en ikke ubetydelig andel af bankens
samlede forretningsvolumen®’. Samlet set udger private kunder set over alle forretningsomréderne

1 den nye koncern en stor del af den samlede forretningsvolumen. Kundegruppens betydning for

 www.almbrand.dk (25)
66 www.jyskefinans.dk (26)
87 Arsregnskab, balance Jyske Bank 2017
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fusionen er derfor stor, og pavirkningen overfor kunderne forventes at vaere positiv, da iser Alm.
Brand Banks kunder bliver en del af et mere struktureret setup end tilfeldet er i dag. Denne kun-
degruppes indflydelse pa fusionen vurderes minimal - modstand mod forandring vil samlet set

vare begraenset.

Erhvervskunder herunder landbrugskunder (B=8 - 1=3 - P =3)

Udover landbrugsengagementer under afvikling i Alm. Brand Bank, er koncernens eneste er-
hvervskunder, de kunder, som har erhvervsforsikringer i Alm. Brand Forsikring og erhvervslea-

sing af biler 1 Alm. Brand Leasing.

Jyske Bank derimod har et stort erhvervs-setup, hvor der satses stort og bredt pa erhvervssegmen-
tet. Koncernens mélsatning om at vere erhvervslivets bank star i skerende kontrast til Alm. Brand
koncernens strategi, og samlet forretningsvolumen til erhvervssegmentet har veret kraftig stigende
1 Jyske Bank koncernen. Kundegruppens betydning for fusionen vurderes betydelig, indflydelse vil
praecis som med de private kunder vare begraenset og umiddelbart vil erhvervskunderne generelt

ikke opleve de store forandringer i1 den nye koncern. Modstand mod forandring vurderes minimal.

Private banking kunder ( B=6-1=3-P =15)

Mens Jyske Bank koncernen har et stort setup rettet mod koncernens private banking kunder, er
dette ikke tilfeldet 1 Alm. Brand koncernen, hvor man, som tidligere nevnt, generelt har rettet sit
strategiske fokus p4 “familien Danmark” kunderne®®. Konkurrencen i forhold til denne kundegrup-
pe er hard i markedet, og forste strategiske opgave rettet mod denne kundegruppe i den nye kon-
cern ma veare, at fa lokaliseret de private banking kunder/emner, som er i Alm. Brand koncernen i

dag. Herefter fa dem indlemmet i det koncept, som den nye koncern valger fremadrettet.

Private Banking kunderne er typisk bade erhvervs- og private kunder og her kan Jyske Bank kon-
cernens nuvarende setup vere et godt udgangspunkt i forhold til det fremadrettede setup. Kunde-
gruppens betydning for fusionen er mindre end erhvervs- og privatkunderne pga. forretningsvolu-
men, dog danner kundegruppen base for stabil og kreditmessig sikre forretninger, s& fokus ber
intensiveres mod denne kundegruppe fremadrettet. Betydningen for fusionen vurderes derfor mo-

derat, med minimal indflydelse pa processen og med en forhdbentlig positivt pavirkning pé iser

% Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand samt omradetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
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Alm. Brand Bank kunderne. Der vurderes ikke de store modstande mod forandring hos kunderne.

Forsikringskunder (B=9 -1=3-P=3)

Forsikringskunder udger, som tidligere navnt, sterstedelen af indtjeningsgrundlaget 1 Alm. Brand
koncernen 1 dag. Efter fusionen vil selvsamme indtjening udger en vasentlig del af den nye kon-
cerns bundlinje og da forsikringsdelen vil vere et markant vaekstomrade for den nye koncern
fremadrettet, har denne kundegruppe stor betydning for fusionen. Indflydelsen er pracis som de
andre kundegrupper forholdsvis lille, og mange kunder vil ikke opleve den store pavirkning i for-
hold til bestaende forsikringsforretninger. Mulighederne for krydssalg pé tvars af den nye koncern
overfor forsikringskunderne vurderes markant, ligesom bestdende bankkunder i iser Jyske Bank
koncernen kan danne baggrund for en kraftig vaekst i forsikringsdelen af den nye koncern. Da der
ikke forventes de store forandringer for bestdende kunder, vurderes der derfor ikke nedvendig at

have en storre fokus pd evt. modstande mod forandring blandt forsikringskunderne.

Pensionskunder ( B=6-1=3-P=15)

Bestdende kunder i Alm. Brand Liv og Pension (65.000 kunder) og bestdende pensionskunder i
Jyske Bank koncernen og PFA/Letpension, gar en usikker fremtid i mede, indtil den nye koncern
har faet klarlagt en strategi i forhold til det endelige pensions-setup. Der er tale om et lukrativt for-

retningsomrade, hvorfor den nye koncern ogséa ber have en aggressiv vaekststrategi.

Et forslag til fremtidig setup pa dette omrade gennemgas senere i opgaven, men umiddelbart ber
kunderne forankres i et 100 % ejet pensionsselskab under den nye koncern. Det vil 1 givet fald be-
tyde et brud med samarbejdspartnerne PFA og Letpension (i sidstnevnt har Jyske Bank koncernen
et stort ejerskab). Kunderne betydning, indflydelse og pavirkning af fusionen er fortsat meget uvis,

hvilket afspejler sig i en forsigtig score.

Institutionelle kunder (B=7-1=4-P=15)

Volumenmessigt har denne kundegruppe stor betydning for den nye koncern. Stort set alle forret-
ninger overfor institutionelle kunder etableres dog som lavmarginale forretninger, da risikoen er
tilsvarende lav. Jyske Bank koncernen har den sterste volumen indenfor denne kundetype, hvilket
taler for en forankring af kunderne under den bestaende storkundeafdeling i Jyske Capital Markets
1 Silkeborg. Det er dog fortsat for tidligt at konkludere noget omkring den fremadrettede struktur,

hvorfor konklusionen her og nu bliver, at institutionelle kunder har en markbar betydning for den
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fusionerede koncern, med en lidt sterre indflydelse end de evrige kunder og med en relativ be-
grenset pavirkning af forandringen, hvorfor en sterre modstand mod forandring ikke forventes fra

denne kundegruppe.

Leasing kunder (B=5-1=3-P=3)

Pé dette omrade er Jyske Finans suverant den sterste akter relativt til Alm. Brand Leasing. Det
forventes derfor, at bestdende kunder i sidstnaevnte selvskab bliver indsluset i Jyske Finans, hvis
setup fortsetter nogenlunde uaendret 1 den nye koncern. Leasingkunderne vil derfor generelt ikke
opleve den store forandring og dermed péavirkning. Deres betydning for fusionen er, grundet volu-

men af forretningerne, mindre end de gvrige forretningsomrader og indflydelsen pa forandringerne

er tilsvarende lille. Modstand mod forandring forventes ikke hos denne kundegruppe.

Beskrivelse

Letpension og PFA(B=9-1=8-P=218)

Som tidligere beskrevet 1 opgaven er Jyske Bank koncernen sterste aktor 1 Letpensionssamarbej-
det. Banken har brugt mange penge i forhold til udvikling og opstart af, hvad man hibede kunne
bliver pensionssektorens svar pa Totalkredit. Med en fusion med Alm. Brand koncernen star den
nye fusionerede koncern med en sver beslutning. Skal man kere 2. brand strategi og beholde sam-
arbejdet 1 begge selskaber? Skal man udtreede at Letpensionssamarbejdet og droppe samarbejdet
med PFA for dermed at satse 100 % pa det bestdende Alm. Brand Liv og Pension eller findes der
en helt 3. losning. Beslutningen har 1 den grad strategisk karakter og vil blive ngje behandlet sene-

re 1 opgaven.

GF Forsikring (B=2-1=2-P=2)

Jyske Bank koncernen har de sidste par ar haft en samarbejds- og henvisningsaftale med GF For-
sikring indenfor skadesforsikringer. Efter fusionen vil dette samarbejde ophere, hvorfor denne
interessent vurderes mindre relevant fremadrettet, dog ber det navnes som en relevant samar-
bejdspartner i dag, da relativ fa bestaende Jyske Bank kunder allerede er blevet henvist til GF For-

sikring. Disse kunder vil ligeledes forseagt overfort til forsikringsdelen af den nye koncern.

Totalkredit (B=9-1=8—-P =8)

Jyske Bank koncernen og Alm. Brand koncernen solgte sine aktier 1 Totalkredit til Nykredit 1

36



Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

2003. Begge koncerner samarbejdede efterfelgende med Totalkredit/Nykredit omkring realkredit-
finansiering indtil Jyske Banks keb af BRF Kredit 1 2014. Herefter blev Jyske Bank koncernen
smidt ud af Totalkreditsamarbejdet®. Efter fusionen vil det samme ske med Alm. Brand koncer-
nen, hvorfor Totalkredit/Nykredit @&ndrer status fra samarbejdspartner til konkurrent. Det betyder
derfor ogsa, at Alm. Brand Banks kunder, som en del af fusionen skal kapres tilbage til enten BRF
Kredit eller den nye koncerns boliglansprodukter. Denne proces har Jyske Bank koncernen stor
erfaring og succes med, da de har stéet i selvsamme situation siden 2014. Totalkredits betydning

for fusionen er derfor tilsvarende hgj sammenlignet med Letpension/PFA.

Jyske Invest og Alm. Brand Invest( B=6—-1=3 -P=6)

Jyske Bank koncernen benytter blandt andet Jyske Invest som primar investeringsforening. Inve-
steringsforeningen blev stiftet i 1998 og har i dag 30 ansatte og 76.000 investorer’ . Alm. Brand
koncernen benytter Alm. Brand Invest som primer investeringsforening. Investeringsforeningen
blev stiftet 1 1997 og er 100 % ejet af foreningens medlemmer. Alm. Brand Invest rddgives inve-
steringsmassigt af Alm. Brand Asset Management placeret i Alm. Brand Markets’'. Efter fusionen
kan en strategisk fusion af de 2 investeringsforeninger vere en oplagt mulighed, for dermed at

skabe en endnu sterkere samarbejdspartner til den nye koncern pé investeringsomradet.

Beskrivelse

Danske Bank, Nordea og Nykredit(B=6-1=2-P=2)

Danske Bank koncernen er 1 dag en stor konkurrent til iser Jyske Bank koncernen. En fusion mel-
lem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen vil umiddelbart ikke fore til en sterre reaktion fra Dan-
ske Bank koncernen, da konkurrencen i markedet ikke nedvendigvis eskalerer pa iser forsikrings-
omradet det forste ar. Personforsikringer handteres gennem Danica Pension, mens skadesforsikrin-
ger handteres gennem samarbejdspartneren Danske Forsikring, som er en del af Topdanmark. Real

kreditfinansiering sker gennem Realkredit Danmark’>.

Nordea koncernen er ligeledes en stor konkurrent til is&r Jyske Bank koncernen. Heller ikke herfra

vurderes fusionen at fore til en storre reaktion. Personforsikringer handteres gennem Nordea Liv

% www.dr.dk (27)

0 www.jyskeinvest.dk (28)

" www.invest.almbrand.dk (29)
2 www.danskebank.com (30)
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og Pension, som var koncernenes danske pensionsben, men er nu frasolgt til foreningen NLP, som
bestar af 330.000 medlemmer, som ligeledes er kunder i Nordea Liv og Pension. Skadesforsikrin-
ger hindteres gennem samarbejdspartneren Tryg Forsikring. Realkreditfinansiering sker gennem

Nordea Kredit”.

Nykredit koncernens har de sidste mange ar varet en markant konkurrent til iseer Jyske Bank kon-
cernen. Som tidligere navnt vil fusionen fore til en reaktion, da Alm. Brand koncernen alt andet
lige vil blive smidt ud af Totalkreditsamarbejdet. Dermed vil den igangvarende “realkreditkamp”
mellem Jyske Bank koncernen og Nykredit koncernen f& fornyet teending. Personforsikringer og
skadesforsikringer handteres gennem Gjensidige, som kebte Nykredit Forsikring i 2010. Realkre-
ditfinansiering sker gennem Nykredit og Totalkredit’*.

Ovrige konkurrenter — herunder forsikringsselskaber ( B=5-1=2-P=2)

Af gvrige konkurrenter kan blandt andet nevnes Sydbank og Spar Nord Bank, som ogsé i dag er
store konkurrenter til begge koncerner. Derudover ikke mindst Tryg Forsikring, Codan og Top-
danmark, som samlet sidder pa ca. 50 % af markedet for skadesforsikringer i Danmark”. Alm.
Brand forsikring har sammenligneligt ca. 10 % af markedet. Umiddelbart vil fusionen ikke eskale-
re konkurrencen mellem de 2 ferstnevnte pengeinstitutter, hvorimod forsikringsselskaberne godt
kan forvente, at komme med et modsvar til den egede konkurrence, som den nye fusionerede kon-

cern vil medfere pa forsikringsomradet.

Beskrivelse

Finanstilsynet (B=3-1=10-P=3)

Da fusionen skal godkendes af Finanstilsynet, ma denne instans vurderes, at vare den absolut vig-
tigste interessent indtil godkendelsesprocessen er gennemfort, da denne mod forventning har man-
dat til at sette begraensninger for fusionen. Indflydelsen scorer derfor hegjt, men da fusionen ikke
forventes at medfore begransende tiltag fra Finanstilsynet vurderes betydning/pavirkning lav for

processen.

 www.nordea.com (31)

7 https://www.business.dk og www.nykredit.dk (32)
> www.forsikringsportalen.dk (33)
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Beskrivelse

Bestyrelserne 1 Jyske Bank og Alm. Brand koncernen (B=10-1=10—-P =4)

Bestyrelserne i begge koncerner har i mange ar har et fokus omkring selvstendighed samt organisk
vaekst og vaekst gennem opkeb. En fusionstankegang, som den opgaven legger op til, vil omtviste-
ligt mede modstand fra en stor del af bestyrelsesmedlemmerne, da dette pdA mange méader vil veare
et opgor med tidligere ars strategisk tankegang i forhold til koncernernes fremtidige drift. Denne
interessents betydning og indflydelse af forandringen scorer derfor, pracis som koncernledelsen, 1
top, da en beslutning omkring fusion traeffes direkte af de 2 bestyrelser 1 Jyske Bank koncernen og

Alm. Brand koncernen.

Bestdende aktionerer( B=9-1=9-P=7)

Disse interessenter vurderes sarligt relevante, da dele af problemformuleringens besvarelse tager

udgangspunkt 1 netop aktionzrernes gkonomiske incitament til at acceptere en fusion.

Aktionzerer fordelt efter antal stk.

70%

Geografisk fordeling Investorfordeling

Aktionaerer med Aktionaerer med Aktionaerermed  Egne aktier
< 1.000 stk. 1.000-20.000 > 20.000 stk.

Figur 18 — Aktionzerfordeling Alm. Brand 2017 - Arsregnskab 2016 Alm.

Brand side 54 Figur 19 — Aktionzerfordeling Jyske Bank 2017 - Arsregnskab 2017

Jyske Bank side 26

Jyske Bank koncernen har som tidligere naevnt ca. 185.000 aktionarer, hvoraf 62 % af aktiekapita-
len ejes af danske investorer herunder koncernens egne kunder. Som det fremgér af grafen har
storstedelen af aktionarerne en beholdning pa over 20.000 stk. To aktionarer ejer mere end 5 % af
aktiekapitalen’®. Alm. Brand koncernen er, som tidligere navnt 60 % ejet af Alm. Brand af 1792
og er dermed 1 princippet kundeejet, idet samtlige 400.000 skadesforsikringskunder i Alm. Brand
koncernen automatisk er medlemmer af foreningen. Samlet har Alm. Brand koncernen ca. 13.000
aktionerer og de frit omsattelige aktier udger de resterende 40 %. Andelen af egne aktier udger 6

% af aktickapitalen’”.

76 Arsregnskab 2017 Jyske Bank side 26
77 Arsregnskab 2016 Alm. Brand side 54
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7.2 Kortsigtede og langsigtede synergieffekter

Interessentanalysen synliggjorde mange af de problemstillinger, som den nye ledelse og ikke mindst
processen kan mede 1 forbindelse med en fusion af de to koncerner. En vasentlig del af besvarelse
pa problemformuleringen vedrerer det skonomiske perspektiv set fra aktionaerernes side. Derfor er
dette afsnit seerligt vigtigt, da det vedrerer de synergier, som den nye koncern vil kunne opna bade

pa omkostningerne og indtaegterne.

I dette afsnit fokuseres der primaert pa:
* Afdelinger i ssmme omrade / sammenlagning og dermed mulig lukning af den ene afdeling
* Dobbelte stabsfunktioner
* Dobbelte specialistfunktioner
* Fundingsynergier
* Hovedkontor i Kebenhavn / Hjemsted 1 Silkeborg
* Ledende medarbejdere herunder koncernledelse og bestyrelse
* IT udgifter — herunder Bankdata m.fl.
* Forsikring 1 Alm. Brand Forsikring kontra Jyske Banks kundebase
* Pension 1 Alm. Brand Liv & Pension kontra Jyske Banks kundebase — inkl. firmapensioner

* Alm. Brand Banks kundebase (Totalkredit m.fl.) kontra BRF Kredit

7.2.1 Omkostningssynergier

Afdelinger i samme omrade

Som det blev belyst 1 organisationsanalysen har Jyske Bank koncernen 98 danske afdelinger og
Alm. Brand koncernen 22 danske bank- og forsikringsfilialer. Bilag 8 viser fuldstendig sammen-
fald mellem placering af afdelingerne og konklusionen bliver hurtigt, at den nye koncern vil have

alt for mange afdelinger rundt om i Danmark med en fastholdelse af de bestdende afdelingsnet.

Et forsigtigt sken er derfor, at fusionen vil betyde sammenlagning og dermed lukning af 18-20 be-
staende afdelinger i Alm. Brand eller Jyske Bank koncernen. Antallet atheenger af mulighederne for
at samle medarbejderne pé bestaende lokationer eller i nye lokaler. Da projektfasen er afgraenset fra
opgaven, bliver et konkret antal afdelinger end ovenstaende sken ikke narmere belyst. 8-10 af disse
afdelinger vedrerer sandsynligvis lokationer, hvor Alm. Brand Forsikring og Alm. Brand Liv og

Pension i dag er placeret. Som det fremgér af interessentanalysen vurderes sterstedelen af assuran-
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dererne og forsikringsrelaterede medarbejdere ikke at blive markant pavirket af fusionen, og pensi-
onskonsulenterne kun i mindre grad. Den omkostningsmessige besparelse for disse afdelinger ved-
rorer derfor kun administrationsomkostninger i form af husleje mm. Denne omkostning anslas til 2

mio. DKK pr. lokation og dermed en besparelse pa ca. 20 mio. DKK.

De resterede 10 afdelingslukninger vedrerer bankfilialer og dermed ogsd medarbejdere, som vil
opleve afskedigelser, da antallet af radgivere og ledere vurderes muligt at reducere pa trods af en ny
samlet storre kundemasse i de sammenlagte bankfilialer. Som det fremgér af bilag 6, anslds den
gennemsnitlige omkostning pr. medarbejder 1 Jyske Bank koncernen at vare 1,25 mio. DKK og 1
Alm. Brand koncernen tilsvarende omkostning at vere 1,4 mio. DKK. Da ovenstaende medarbejde-
re 1 bankfilialerne ikke vurderes lonferende i de to koncerner i dag, anslas 1,1 mio. DKK af udgere

gennemsnitsomkostningen for de omtalte medarbejdere.

Et skon vil vare, at 5 medarbejdere gennemsnitligt vil blive afskediget pr. nedlagte bankfilial, hvil-
ket samlet set vil betyde en reduktion i len- og administrationsomkostninger pa ca. 55 mio. DKK
vedrerende de omtalte 50 medarbejdere. Hertil kommer tilsvarende 20 mio. DKK 1 lgbende om-
kostningsbesparelser pa de nedlagte lokationer (Frasalg af ejede bygninger kan gore tallet storre ar
1 og evt. lange lejekontrakter kan besverligere processen). S& samlet ca. 95 mio. DKK 1 arlig om-
kostningsreduktion fremadrettet, hvis der ses bort fra de ikke ubetydelige engangsomkostninger 1
processen. Nermere betegnet 40 mio. DKK i personaleomkostninger og 55 mio. DKK 1 administra-

tionsomkostninger for at gore det regnskabsteknisk klart til fremskrivningen senere 1 opgaven.

Dobbelte stabsfunktioner

Som det fremgar af organisationsanalysen arbejder halvdelen (800 medarbejdere) af Alm. Brand
koncernens 1.600 medarbejdere pa hovedkonteret i Kebenhavn. Ca. 50 medarbejdere er ansat i
Alm. Brand Markets, mens ca. 300 - 400 medarbejdere beskaftiger sig med forsikring, liv og pen-
sion eller leasing’®. De resterende 300 - 400 medarbejdere udger alt fra IT ansatte til diverse andre
stabsfunktioner. I Silkeborg arbejder ca. 1.500 medarbejdere, herunder 250 i Jyske Capital Markets.
Et ansléet skon er, at ca. 250 medarbejdere besidder dobbeltfunktioner i forhold til de 2 bestaende
koncerner 1 dag. Den afgraensede projektfase i1 forhold til opgaven, ville kunne have belyst dette

narmere, dog vurderes ovenna@vnt sken nogenlunde realistisk.

78 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)
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Da ovenstdende medarbejdere i stabsfunktionerne vurderes hejere lennede end medarbejderne i
eksempelvis bankfilialerne, anslés 1,2 mio. DKK at udgere gennemsnitsomkostningen for de omtal-
te medarbejdere og dermed en besparelse pa 300 mio. DKK, heraf 240 i personaleomkostninger og

60 mio. DKK i administrationsomkostninger til brug for senere fremskrivning og vaerdiansattelse.

Dobbelte specialistfunktioner

Som det tidligere er blevet beskrevet 1 organisations- og interessentanalysen anvender begge kon-
cerner 1 dag mange specialister. En del af dem er ansat 1 Jyske Capital Markets, som beskaftiger ca.
250 medarbejdere og Alm. Brand Markets med ca. 50 medarbejdere. Vurderingen er, at ca. 50 med-
arbejdere vil blive afskediget i forhold til det nye samlede handelsomrade i den nye koncern. Af
ovrige specialister udover handelsomrdderne vurderes en samlet afskedigelse pa mellem 20-30
medarbejdere, at vere et realistisk bud, séledes at samlet 70-80 medarbejdere forventes afskediget

indenfor specialistfunktionerne.

Da ovenstdende medarbejdere vurderes hgjere lennede end medarbejderne i eksempelvis bankfilia-
lerne og stabsfunktionerne, anslds 1,4 mio. DKK at udgere gennemsnitsomkostningen for disse
medarbejdere og dermed en samlet besparelse pa ca. 100 mio. DKK. Heraf 80 mio. DKK i persona-

leomkostninger og 20 mio. DKK i administrationsomkostninger.

Fundingsynergier

Som det fremgér af bilag 6 vil den nye koncern have en fusioneret 2017 WACC pa ca. 0,90 %. Jy-
ske Bank koncernens 2017 WACC udgjorde isoleret set ca. 0,93 % og Alm. Brand koncernen ca.
0,95 %. Den umiddelbare konklusion er derfor en lille reduktion 1 den nye koncerns fundingom-

kostninger, men ikke noget som far markant regnskabsmaessig betydning i de forste ar.

Hovedkontor 1 Kebenhavn / Hjemsted 1 Silkeborg

En af de store politiske tvister, som en potentiel fusion mellem de 2 koncerner vil sta overfor, er
placering af det nye "hovedkontor”. Jyske Bank koncernen har det erklerede mél, at uanset hvilke
skridt som man tager pa markedspladsen, sa vil det sdkaldte “hjemsted” altid vere placeret i Silke-
borg”’. Knap s& markant en udmelding er kommet fra Alm. Brand koncernen, dog vurderes det
sandsynligt, at begge lokationer bibeholdes i en leengere periode efter en fusion, hvorfor synergier

herfra ikke medregnet i fremskrivningsperioden pa op til 5 ar.

7 Gadedreng i jakkesat af Kasper Kronenberg fra 2016 — kapitel 1
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Ledende medarbejdere herunder koncernledelse og bestyrelse

Udover tidligere navnte afskedigelser blandt bankradgivere, stabsfunktioner og specialister vil le-
delseslagene i de bestaende koncerner ogsa blive berert, herunder koncernledelsen samt bestyrel-
sesmedlemmerne, da en ny koncernledelse og bestyrelse vil besta af faerre medlemmer end de 2
direktioner og bestyrelser 1 dag tilsammen udger. Omkostninger til koncernledelsen, reprasentant-
skab og bestyrelsen i Jyske Bank koncernen udgjorde 54 mio. DKK i 2017%°, mens selvsamme om-
kostning i Alm. Brand koncernen udgjorde 41 mio. DKK®'. I underkanten af en halvering af disse
udgifter forventes i den nye koncern, hvilket betyder en arlig besparelse pa ca. 40 mio. DKK. Da
det ikke har veret muligt at fi nok data i forhold til antallet af diverse mellemledere, som evt.
kommer i overskud i forbindelse med fusionen, har jeg valgt at lade disse indga i antallet af medar-

bejdere, som forventes afskediget blandt stabsfunktionerne.

IT udgifter — herunder Bankdata m.fl.

Efter en fusion vil koncernens ejerandel af Bankdata stige og dermed ogsa koncernens indflydelse
pa de beslutninger som treffes fremadrettet. Umiddelbart spares der ikke penge pa betaling til
Bankdata, men IT udgifterne generelt 1 koncernen forventes at falde en smule. IT udgifterne ud-
gjorde 1,22 mia. DKK i Jyske Bank koncernen i 2017%*, mens selvsamme tal var 564 mio. DKK i
Alm. Brand koncernen™. Noget hejere end normalt grundet store digitaliseringsudgifter. Et konkret
beleb péa forventede IT besparelser er vanskeligt, idet faeerre medarbejdere via tidligere navnte af-
skedigelser alene reducerer IT udgifterne. Denne forholdsmassige besparelse blev dog medtaget 1
omkostning pr. medarbejder, s udover disse besparelser forventes stordriftsfordele mm. at kunne

reducere IT udgifter med yderligere 8 %, svarende til 150 mio. DKK.

Opsummering

De skitserede omkostningssynergier betyder samlet set en omkostningsreduktion i1 den nye koncern
pa anslaet 685 mio. DKK sammenlignet med Jyske Bank og Alm. Brand koncernen i dag. Omkost-
ningsreduktionerne vurderes endelig gennemfort indenfor 2 ar efter fusionen. Minimum 375 med-
arbejdere forventes afskediget, svarende til ca. 7 % af medarbejderstaben pa 5.600 ansatte. Det er
vigtigt at pracisere, at tallene er baseret pa et sken, som medtages i fremskrivningen og verdian-

settelsen 1 afsnit 7.4. og 7.5.

80 Jyske Banks arsregnskab for 2017 side 53
81 Alm. Brands arsregnskab for 2017 side 98
82 Jyske Banks arsregnskab for 2017 side 11
83 Alm. Brands arsregnskab for 2017 side 97
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7.2.2 Indtjeningssynergier

Forsikring 1 Alm. Brand Forsikring kontra Jyske Banks kundebase

Som det blev skitseret 1 afsnit 7.2.1. vil den nye koncern kunne heste en del synergier via omkost-
ningsreduktioner og effektiviseringer. Synergier 1 forbindelse med toplinjen og dermed indtjenings-

synergier vurderes dog lige sd relevante at have fokus pé for den nye koncernledelse.

Et af omraderne med stort vaekstpotentiale for den nye koncern fremadrettet vurderes at vaere for-
sikringsdelen, hvor Alm. Brand Forsikring, som tidligere nevnt, i dag kun sidder pa ca. 10 % af
markedet. Som det fremgér af organisationsanalysen har Alm. Brand koncernen i dag ca. 400.000
forsikringskunder, og med bruttopremier i 2017 pa ca. 5,16 mia. DKK og en forventet combined
ratio fremadrettet omkring 91-92, medferer dette en gennemsnitlig indtjening i 2018 pa ca. 1.100-
1.200 DKK pr. forsikringskunde®. Resultatet i 2017 er holdt “kunstigt” oppe af en meget lav com-
bined ratio pa 84,4 grundet lav erstatningsaktivitet. Synergier pa de forsikringsmessige driftsom-
kostninger og vakst 1 kundevolumen giver dog en forventet gennemsnitlig combined ratio 1 frem-

skrivningen pa ca. 87 og dermed en hgjere indtjening pr. forsikringskunde end status quo.

Den nye koncern vil efter fusionen have en unik mulighed for at skabe markant vaekst pa forsik-
ringsomréadet via iser Jyske Banks bestdende kunder samt almindelig organisk vakst. Et forsigtigt

skon vil vare, at man udelukkende via bestdende kunder, vil kunne etablere 40.000 nye forsikrings-

kundeforhold de ferste 5 ar efter fusionen, svarende til en kundevakst pa ca. 10 %. Heraf 10.000 -
15.000 de forste 2 ar efter fusionen (4 %) og 25.000 - 30.000 de efterfolgende 3 ar (6 %). Disse
bade kortsigtede og langsigtede synergier medtages samlet i fremskrivningen i afsnit 7.4. Bestdende
henvisningsprovision fra GF Forsikring 1 Jyske Bank koncernen i dag reguleres ikke 1 fremskriv-

ningen, da denne indtjening pa nuvzrende tidspunkt er meget beskeden™.

Pension 1 Alm. Brand Liv & Pension kontra Jyske Banks kundebase — inkl. salg af firmapensioner

Udover veakst 1 forsikringsdelen af koncernen vurderes koncernens muligheder med eget pensions-
selskab ligeledes at vaere markante. Som beskrevet 1 interessentanalysen vil pensionsomradet i den
nye koncern danne ramme for en meget vigtig strategisk beslutning hos den nye bestyrelse og kon-
cernledelse. Jyske Bank koncernen har som stor akter 1 Letpensionssamarbejdet brugt langt over 1

mia. DKK i forhold til bade udvikling- og opstartsfasen®.

8 Arsregnskab Alm. Brand 2017 side 12
8 Jyske Banks éarsregnskab for 2017 side 83
% Intern Letpensionsrapport — Jyske Bank
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Skal og kan man efter fusionen kere 2-brandstrategi og beholde bdde Alm. Brand Liv & Pension og
Letpension, eller skal man isolere strategien til kun at viderefore sit eget pensionsselskab i1 form af
Alm Brand Liv og Pension? Den overordnede holdning ber vare, at koncernen skal vaelge sidst-
navnte strategi, hvilket ogsé betyder et opbrud med PFA. Hvordan ”bruddet” i praksis skal handte-
res bliver ikke narmere belyst 1 denne opgave, da projekt-/fusionsfasen er afgrenset. Men det er
vasentligt at bemarke, at Jyske Bank koncernen i dag har kunder 1 Letpension med en forretnings-
volumen, svarende til ca. 7.200 livrenter med 200 mio. DKK 1 arlige betalinger og en opsparet ver-
di pé ca. 2,5 mia. DKK. Dertil ca. 90.000 forsikringer med en arlig premiebetaling pa 169 mio.
DKK.

Koncernen havde en érlig nettoindtjening pa Letpensionssamarbejdet i 2017 p& 30 mio. DKK®’,
som alt andet lige skal vindes” tilbage, hvis man udtreeder af samarbejdet. Denne “tabte” indtje-
ning er s markant, at den vil blive medregnet i fremskrivningen og selvfalgelig blive holdt op mod
indtjeningsvaekst 1 den fortsettende pensionsforretning i koncernen. Alm. Brand Liv og Pension
har, som gennemgaet i organisationsanalysen, 65.000 pensionskunder, hvoraf 40 % ogsa er kunde i
enten Alm. Brand Forsikring og/eller Alm. Brand Bank. Fremadrettet vaekst 1 pensionsdelen af den
nye koncern, kan hentes bade hos Jyske Banks bestaende kundebase, men ligeledes hos bestdende
forsikring- og bankkunder 1 Alm. Brand koncernen i1 dag. Derudover vil almindelig organisk vaekst 1
markedet generelt ogsa spille en vasentlig rolle i et steerk konkurrencepreget marked, men fusions-

synergien med Jyske Bank er her 1 fokus.

Forventningen til veekst i lebende premier i Alm. Brand Liv & Pension i 2018 er pa 8 % jf. Alm.
Brand koncernens drsregnskab 2017, og med et forventet resultat i niveauet 70 mio. DKK*®. Der er
dermed tale om en nedjustering i forhold til resultatet fra 2017, hvilket skyldes forventninger til
afkastet af investeringsaktiverne tilherende egenkapitalen, som forventes at bidrage negativt til re-
sultatet 1 2018. Da den nye koncerns fokus primert i ar 1 og 2, vil vere at kapre bestdende Letpen-
sionskunder tilbage 1 koncernen, vil jeg s@tte denne vakstforventning markant op fra 8 % til 15 %.
Denne bruttovaekst skal selvfalgelig holdes op mod den volumen, som man “’taber” ved udtraedelse
af Letpensionssamarbejdet fratrukket salg af ejerandelen pa 10-15 %*’. En uandret forretnings- og

indtjeningsvolumen pa niveau med Alm. Brand Liv og Pensions egne forventninger til 2018 vil

87 Bestandrapport fra december 2017 fra Letpension — Internt dokument
8 Arsregnskab Alm. Brand 2017 side 12
% Arsregnskab Letpension 2017
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vare et forsigtigt bud pé det samlede &r 1 og 2 efter fusionen. Herefter forventet vaekst pa ca. 10 %
om éaret fra ar 3-5 i fremskrivningsperioden. Der er derfor ikke tale om nogle konkrete kortsigtede
synergier 1 denne del af casen, da fordelene 1 starten opvejes af ulemperne (Letpension). Dog vil de
langsigtede synergier over tid retferdiggere beslutningen, hvilket medtages samlet i fremskrivnin-

gen 1 afsnit 7.4.

Alm. Brand Banks kundebase (Totalkredit m.fl.) kontra BRF Kredit

En fusion mellem de to koncerner vil for Alm. Brand koncernens Totalkredic-porocilje
vedkommende betyde en udtraedelse af Totalkreditsamarbejdet. Alm. L

Brand koncernen har haft en betydelig vaekst 1 portefeljen af formid-

lede Totalkreditldn, svarende til over en fordobling siden 2013. I - ~
2017 udgjorde den samlede realkreditvolumen 8,6 mia. DKK. Provi- .. =~
sion for disse 1an udgjorde i 2017 ca. 71 mio. DKK”. Denne provi-

Figur 20 - Alm. Brand koncérhens ;Fétal-
sion eller mangel pa samme vil indga i fremskrivningen. kreditportefplje - Alm. Brand drsregnskab

2017 side 37
Efter fusionen vil BRF Kredit vare koncernens fortsettende realkreditinstitut, og den forste periode
vil gd med at fa "’kapret” den omtalte realkreditvolumen pa 8,6 mia. DKK tilbage i koncernen. Med
de erfaringer som Jyske Bank koncernen har gjort sig, siden de stod i en tilsvarende situation 1
2014, vurderes dette at vaere realistisk i1 lebet af fremskrivningsperioden pa 5 ar. 40 % vurderes
overtaget indenfor fusionens 2 forste ar og en stor del af den resterende volumen (yderligere 40 %)
indenfor de resterende 3 ar. Indtjeningen pr. lante mio. DKK er hgjere i BRF Kredit end ved provi-
sion fra et tilsvarende Totalkreditlan, s& 100 % overtagelse af den samlede realkreditvolumen behg-

ver absolut ikke at veere et succeskriterie.

Der er derfor, som med pensionsomradet, ikke tale om nogle konkrete kortsigtede synergier i denne
del af casen, da fordelene 1 starten opvejes af ulemperne (Totalkreditprovision). Dog vil de langsig-
tede synergier over tid tilsvarende retferdiggere beslutningen, hvilket ligeledes medtages samlet 1

fremskrivningen 1 afsnit 7.4.

Opsummering

De skitserede indtjeningssynergier vil pga. Totalkredit- og Letpensionsproblematikken forst for al-

% Alm. Brand &rsregnskab 2017 side 37 og 96
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vor sld igennem i sidste del af fremskrivningsperioden. Forsikringsdelen medforer bade kortsigtede
og langsigtede synergier, mens pensions- og realkreditdelen af fusionen koster pa den korte bane,
men danner baggrund for betydelige langsigtede indtjeningssynergier. Ogsa her er det vigtigt at

praecisere, at tallene er baseret pa et skon i fremskrivningen og vaerdiansettelsen i afsnit 7.4. og 7.5.

7.3 Modstand mod forandring
For at rette fokus hen mod relevante interessenter 1 denne del af opgaven, som vedrerer modstand

mod forandring internt i organisationen i forbindelse med fusionsprocessen og hvor iser interessen-

. o .
ternes betydnlng Og paVlrknlng af Interessenter: Betydning for Indflydelse pa Pavirkning af
forandringen 0-10 forandringen 0-10 | forandringen 0-10

forandringen vil veare primere fo-

Totalkredit
- Jyske /Alm. Brand Invest
med fusionsprocessen, dog b@r €n  panske Bank, Nordea, Nyk.
Ovrige konkurrenter
lavere scores betydning ikke under- Finanstilsynet
Bestyrelserne
Bestiende aktionzerer

—
>

Koncernledelsen 10 10 4

° . . Ledende medarbejdere 9 7 7
kusomréde, bliver interessentanaly- Bankridgivere 7 3 8
Erhvervs- landbrugsradgiv. 6 3 4

sen kort opsummeret. Dette for at Stabsmedarbejderne 5 3 10
Specialisterne 7 3 8

. . Assurandererne 9 5 5

skabe et konkret og hurtlgt overblik Pensionskonsulenter 7 3 5
Leasingmedarbejdere 5 3 3

: Private kunder 9 3 5

af den overordnede analyse af inte- Erhvervs.! landbrugekunder s 3 3
Private banking kunder 6 3 5

ressenterne. En generel score over 7- Forsikringskunder 9 3 3
Pensionskunder 6 3 5

. Institutionelle kunder 7 4 5

8 bar medfere konkrete tiltag overfor Leasingkunder 6 3 3
Letpension/PFA 9 8 8

de enkelte interessenter 1 forbindelse GF Forsikring R 2 2
6 3 6

6 2 2

5 2 2

3 10 3

10 4

9 7

o

vurderes, hvis interessenten overlap- Figur 21 - egen tilvirkning

per pa andre vigtige problemstillinger, som samlet set kan skabe modstand i organisationen i for-

bindelse med fusionsprocessen.

Som beskrevet i afsnit 7.2. skabes der store synergier pd omkostningerne i den nye koncern via rela-
tivt store fyringsrunder i forbindelse med fusionen, herunder mange dobbeltbesatte stillinger. Da en
sddan markant @ndring i organisationerne historisk set vil medfere stor modstand i en medarbejder-
stab, vil dette vere absolut primer fokus 1 dette afsnit. Alm. Brand koncernen har 1 Alm. Brand
Forsikring og Alm. Brand Liv & Pension haft bonusaflenning af iser assuranderer og pensionskon-
sulenter. Denne aflenningsform i Alm. Brand koncernen star i skaerende kontrast til en markant
politisk holdning om ikke at anvende dette overfor medarbejdere 1 Jyske Bank koncernen. Uanset
hvilken holdning den nye bestyrelse og koncernledelse vedtager som lenpolitik for den fusionerede
koncern, kan det skabe en hvis form for uro blandt dele af medarbejderne. Fusionen medferer der-

udover @ndringer i bestdende bestyrelser og koncernledelser. Da det fremadrettede samarbejde i
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denne del af den nye koncern vurderes meget vigtig, ber problemstillinger analyseres og fjernes sa

vidt muligt.

Teoretiske anskuelser som vil blive benyttet i forhold til handtering af givne modstande mod foran-

dringerne/fusionen samt motivation blandt medarbejderne, er her kort skitseret:

* Kurt Lewin og John P. Kotter i forhold til selve forandringsprocessen og forandringsledelse

* Robert L. Katz i forhold til analyse af ferdigheder hos dele af potentiel nye koncernledelse,
herunder styrende koalition jf., John P. Kotter

* Moss Kanter i forhold til arsager til modstand

* Judson i forhold til skala for mulig adferd

* Carnall 1 forhold til effektivitet vs. selvvaerd

* Herzbergs to-faktor motivationsteori (blede vardier)

* McClellands behovsteori (performancebaseret)

De enkelte processer og anbefalingerne til hindtering af modstand mod forandring holdes pa et
overordnet niveau, da selve projektfasen og dermed den mere udspecificerende del af projektopga-

ven er afgrenset fra opgavens indhold.

7.3.1 Forandrings-/fusionsprocessen

Selve fusionen ma betegnes som verende en strategisk beslutning, som i givet fald traeffes pa et helt
eller delvist rationelt grundlag. Da det er 2 kapitalsteerke og succesfulde koncerner som indgar i
fusionen, kan det vare vanskeligt at skabe en folelse blandt medarbejderne i forhold til nedvendig-
heden af fusionen. 70 % af alle store forandringer mislykkes eller lykkes kun i mindre omfang,
hvilket iflg. Harvard professoren John P. Kotter blandt andet skyldes, at ledelsen ikke har en tydelig
vision, manglende kommunikation og at sma succeser undervejs i forandringsprocessen ikke fejres

1
og bemarkes’'.

KOTTERS 8-TRINS FORANDRINGSMODEL

Etablere en oplevelse af nedvendighed
Oprettelse af den styrende koalition

Optgning Forandring
Skab en fglelse af ngdvendighed Styrkelse af medarbejdernes .
Skab en styrende koalition kompetencer Stabilisering

FORBEREDELSE : T

1
2
3

Udvikling af vision og strategi Skab kortsigtede sejre Institutionaliser forandringerne 4. Formidling af forandringsvisionen
Kommuniker visionen Konsolider gevinsterne og skab 5

yderligere forandringer

6.
7

Skabe grundlag for handling pd bred basis

IMPLEMENTE-
RING

Generering af kortsigtede gevinster

Konsolidering af resultater og produktion af mere
forandring

FASTHOLDELSE & Forankre de nye arbejdsmader i kulturen

Figur 7 - Kurt Lewins 3 faser og John P. Kotters 8-trins procesmodel — www.leanakademiet.dk/lean-ledelse/

! www.lederweb.dk (34)
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Kurt Lewin beskriver forandringsprocessen som varende trefaset, hvor organisationen som ud-
gangspunkt er stabil. Processen er illustreret ovenfor, hvor de tre faser ben@vnes optening (skal ske
gradvist), gennemforsel af forandring og stabilisering. John P. Kotter har med udgangspunkt 1 Kurt
Lewins model udviklet en 8-trins model, hvor trin 1 til 4 svarer til opteningen, 5 til 7 til forandrin-
gen og trin 8 er stabiliseringen®”. I forste fase af fusionen (Kotters trin 1-4), som man ogsé kan be-
tegne en forberedelsesfase, “optes” Jyske Bank og Alm. Brand koncernens organisations stabile
tilstand. Selvom sakaldt uligeveegt i de enkelte enheder ikke nedvendigvis vil vare motiverende for
den enkelte medarbejder 1 starten, kan usikkerheden 1 forbindelse med fusionsprocessen vere med
til at skabe en form for accept af forandringen. Selve accepten af fusionen hos medarbejderne er
essentielt 1 Kotters model, og det vurderes, at en succesfuld forandringsproces kraver, at mindst en
fjerdedel af medarbejderne yder en indsats, der ligger vasentligt over normalen®. Om dette er mu-
ligt i neevnte fusionsscenarie er altid svar at spd om. Nér accepten forhdbentlig opnés blandt med-
arbejderne, vil der opsta en accept eller delvist accept af fusionens “ofre”, herunder de 7 % af med-
arbejderne, som forventes opsagt.

4 . .
9 , 1det fusionens

Jeg har valgt ikke at have fokus pa Hildebrandt og Brandis “braendende platform
nedvendighed i givet fald ville vaere baseret pa negative konsekvenser, hvis ikke fusionen blev gen-
nemfort. Da de to koncerner uden problemer vil kunne fortsette driften uathaengig af hinanden,

vurderes denne teori derfor ikke anvendelig.

Naste skridt 1 forandringsprocessen er oprettelse af en styrende koalition, som kan veare et vesent-
ligt element til at reducere modstanden mod forandringerne 1 forbindelse med fusionsprocessen. Da

bade Anders Dam og Seren Boe Mortensen i dag

TOP
MANAGEMENT

er fremtreedende og respekterede ledere 1 de 2

MIDDLE Conceptual Human

MANAGEMENT (R skills virksomheder, kommer de til at udgere den pri-

FIRST-LINE
MANAGEMENT

mer del af den styrende koalition. Til en kort
Figur 8 - Robert L. Katz — Managerens faerdigheder . . .

WWww.managementmania.com/en/managerial-skills-according-to-katz Vurderlng af de ledelsesmai‘SSIge fa?l‘dlghedel' hOS
de 2 omtalte koncernledere, benyttes Robert L. Katz teori om managerens ferdigheder, som gér

mere i dybden med personen bag lederen’”.

o2 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 333 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
o3 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
o4 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
o3 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 218 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
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Robert L. Katz teori, har fokus pé tre feerdigheder. Faglige faerdigheder, sociale ferdigheder samt
begrebsmessige ferdigheder. De menneskelige feerdigheder vegter lige 1 alle 3 ledelseslag, hvor-
imod toplederen er praget af, at skulle besidde en stor del af begrebsmaessige feerdigheder (forsta

sammenhenge/analysere organisationen som et samlet system) og begraensede faglige feerdigheder.

Som beskrevet i bdde organisations- og interessentanalysen vurderes de to erhvervsledere meget
fagligt kompetente og med store begrebsmessige faerdigheder. Anders Dams sociale ferdigheder
vurderes, jf. interviews med mine kilder, umiddelbart steerkere end Seren Boe Mortensens, men
overordnet set vurderes de to, at kunne supplere hinanden godt. Bdde som medlemmer af den nye
koncerndirektion, men ligeledes til at styre fusionen godt pa plads. Iser deres evne til at kommuni-
kere direkte til hele koncernen sammenholdt med den store respekt, som de to ledere har hos med-
arbejderne, vurderes serligt vigtigt. Iser da dele af medarbejderne forventes, at ville involveres 1

selve fusionens gennemforelse.

Begge vurderes til at besidde en god balance mellem lederskab og management, hvilket anses
for vigtigt for at opna den mest optimale ledelsesstil - iszer under fusionsprocessen. De to di-
rektgrers evne til at fastsaette en klar strategi, mal og vision, samt gennemfgre sendringerne i

den nye organisation, for at opna disse mal, vurderes steerke.

Naste skridt for den nye koncernledelse og bestyrelse 1 forandringsprocessen er jf. Kotter netop
udarbejdelse af en ny vision og strategi samt kommunikation i forhold til denne overfor omverde-
nen og specielt medarbejderne, hvilket gennemgés senere i afsnit 7.6. Det er her vigtigt at praecisere
vigtigheden af dette arbejde, da visionen og strategien praciserer, hvor den nye koncernledelse on-
sker at skulle hen med virksomheden. Dette motiverer medarbejderne til at tage initiativer 1 den
rigtige retning og medvirker til at koordinere og ikke mindst dirigere hele fusionen af de to koncer-

ner 1 en rigtig retning.

Opteningsfasen overgar efterfolgende til implementerings-/forandringsfasen, hvor selve fusionen
gennemfores og hvor evt. modstand mod forandring mé& formodes at kulminere. Struktur og klarhed
i forhold til de involverede medarbejdere er specielt vigtig. Ligeledes forstaelsen for, at medarbej-
derne behover tid til at forstd og acceptere forandringerne. Som det fremgér af interessentanalysen
samt afsnittet vedrerende kortsigtede og langsigtede synergier, er der stor forskel pa, hvilke medar-

bejdergrupper, som bliver berort af fusionen og 1 hvilket omfang.
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7.3.2 Endringer 1 afdelingsnettet

Som beskrevet i afsnit 7.2. rammes afdelingsnettet i forbindelse med fusionen, bade i form af fyrin-
ger og afdelingslukninger/-sammenlaegninger. Min. 50 stillinger nedleegges og mange medarbejdere
vil opleve @&ndring af arbejdssted og dermed nye kollegaer. Andringerne 1 afdelingsnettet onskes
feerdiggjort indenfor fusionens forste ar, dog vil de berarte medarbejdere blive afskediget indenfor
3-6 maneder efter fusionen for at undga for meget negativ modstand i afdelingsnettet. De store for-
andringer kan ramme medarbejdernes motivation pa kort sigt, dog forventes processen at kunne
gennemfores uden de helt store modstande fra medarbejdernes side. Dette dog forudsat at kommu-
nikationen og fusionsprocessen skaber hurtig klarhed, séledes at der ikke opstér alt for store overra-

skelser 1 processen for den enkelte medarbejder.

Jf. Moss Kanters teori vurderer jeg potentielle
Man mister kontrol og indflydelse

PR

Man bliver hele tiden overrasket (ingen for
For stor usikkerhed (manglende information)

lse eller baggrundso ing)

arsager til modstand i afdelingsnettet at veere dre-

Man bliver forvirret (for meget forandres pa samme tid)

vet af manglende kontrol og indflydelse blandt

Man taber ansigt (man foler sig dum over for det nye)
. . . Man bliver usikker pa sine kompetencer (kan man nu leve op til de nye krav?)
medarbejderne, stor usikkerhed grundet potentiel st o A

Mere arbejde (2ndringer kraever energi, tid, moder, mere at lzre osv.)
Bolgevirkninger (ndringer pavicker andre aktiviteter, som ikke altid har nogen direkte forbindelse

manglende information samt usikkerhed i forhold ed orandrigen)
. . o Opsparet vrede/uvilje (mistillid grundet tidligere uindfriede lofter, som gor det svart at vaere positiv)
til krav til kompetencer fremadrettet. Det er derfor o Reakletroker(ocandringer beinger smerte o tab med sig)

Figur 10 — Moss Kanter — arsager til modstand: Organisationsteori — 6. udgave

vigtigt, at fusionsprocessen kerer forholdsvist ,¢jergen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339

hurtigt igennem og at medarbejderne orienteres grundigt og fyldestgerende undervejs, da dette kan
minimere ovenstdende arsager til modstand. Involvering af medarbejderne i processen vil jf. Moss
Kanter veere en god made at fjerne en stor del af usikkerheden. Dog vil der vare granser for, hvor
meget de enkelte medarbejdere kan involveres 1 de mange svere beslutninger. Moss Kanter frem-
haver det lyttende element overfor medarbejderne samt forstielse for deres perspektiv, som et vig-
tigt element til at minimere modstand mod forandring. Derudover ber man aktivt arbejde med gen-

oprettelse af medarbejdernes selvtillid, ved at formidle let forstielig information vedrerende bag-

» Modstand mod forandringer kan have mange forskellige udtryksformer

« Entusiastisk samarbejde og statte
+ Samarbejde
9 + Samarbejde under pres fra ledelsen

1 1 o A t
derstotte generel kompetenceudvikling ™. P rsignation
Ligegyldighed { + Apati (har tabt interessen for arbejdet)
+ Ger kun hvad man far besked pa

+ Umoden adfeerd
+ Manglende indleering

grunden for forandringerne, og ikke mindst un-

Accept

Passiv modstand {

Navnte skulle gerne medfere, at skalaen for - eries e reglementst
+ Gor sa lidt som muligt
. . o  Aktiv modstand « Samtter tem) n
mulig adferd jf. Arnold Judson’’ kan holdes pé " Person ibagetrekring
+ Begar "fejl"

+ @delaggelse (bevidst sabotage)

et “accept niveau” og 1 varste fald ligegyldig

Figur 9 — Judson — skala for mulig adfzrd i forbindelse med forandringer
Organisationsteori — 6. udgave Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 338

%6 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
o7 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 338 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
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hed” hos enkelte medarbejdere i en kort periode. Aktiv og til dels passiv modstand hos medarbe;j-
derne 1 afdelingsnettet vil vare decideret edeleggende for processen. Som tidligere navnt, er det
dog vigtigt at pracisere, at den reelle accept af fusionen og dermed de relativt store forandring, kan
tage noget tid for den enkelte medarbejder. Judson fremhaver tryghed og opretholdelse af integritet,
som afgerende punkter i forhold til skala for mulig adferd. Som tidligere naevnt er det derfor vig-
tigt, at de personalemassige reduktioner ivaerksattes sa hurtigt, som det overhoved er muligt, samt

at afskedigede medarbejdere behandles med stor respekt.

Uanset acceptniveauet hos medarbejderne i afdelingsnettet vil effektiviteten og selvveardet teoretisk

set vaere dalende i starten af fusionsprocessen. Carnalls model omkring effektivitet og selvvaerd” er

Fase 1 F 2 F; 3 F: 4 F: 5 . o

AVisnng  Fowar  folademos-  mpemeo  fosa  her meget brugbar til at have fokus pa den enkelte
andslinien aareproces det nye

R—— --. sewad  medarbejders selvverd, da faldet og efterfolgende

forventede stigning 1 effektiviteten hos den enkelte

medarbejder kan males ud fra neutralisering eller

decideret foregelse af selvvaerd og motivationen fra

L

"™ for forandringen. Iflg. Carnall gennemgéir mulige
Figur 11 — Carnalls model omkring effektivitet og selvvaerd: Organisa- . .
tionsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Eeil Fivelsdal. side 339 ytilfredsheder hos den enkelte medarbejder et fase-
forlgb, hvor faserne 1 fusionsprocessen hanger sammen med medarbejdernes effektivitet og selv-
verd. Jo ferre og mindre forandringer som medarbejderen oplever, desto fladere vil kurven veare,
hvilket helt klart vil vaere 1 ledelsens og is@r aktionzrernes interesse, da det har direkte betydning
for bundlinjen. Fokus ber vere pa iser Carnalls fase 1-3, hvor usikkerheden hos den enkelte med-
arbejder er storst. Kan man mindste knaekket 1 effektivitet og selvvard, og skabe den nedvendige

tryghed og retning fra ledelsens side, vil medarbejderne i afdelingsnettet hurtigere kunne oge effek-

tiviteten og levere de mange resultater, som forventes i fusionens forste 2-5 ar.

En reel méade at gge bade accept og forstéelse for fusionen blandt de tilbagevarende medarbejdere
vil veere at behandle de afskedigede medarbejdere med stor respekt badde menneskeligt og ekono-
misk. Der ber derfor afsattes en fratreedelsespulje i forbindelse med fusionen, saledes at der skabes
en historie i organisationen, hvor alle medarbejdere, som ”ofres” i forbindelse med fusionen har faet
en ordentlig behandling. Anders Dam og Seren Boe Mortensen har her samlet set en opgave i, at fa

kommunikeret sa konkret og direkte ud til bdde medarbejdere og mellemledere i afdelingerne, séle-

o8 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
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des at @ndringerne og visionen bag beslutningerne star lysende klart. Foranalysen er derfor vigtig,

for &ndringerne kommunikeres ud.

7.3.3 Endringer 1 stabs-, mellemleder- og specialistfunktionerne

De stoarste antal afskedigelser 1 forbindelse med fusionen sker 1 stabs-, mellemleder- samt specialist-
funktionerne. Selvom fokus pé afdelingsnettet har hejeste prioritet grundet omfanget af blandt andet
de fysiske forandringer, vurderes @ndringer i stabs-, mellemleder- samt specialistfunktionerne at

vare de potentielt mest konfliktskabene grundet omfanget af afskedigelserne (samlet 375 ansatte).

Der er ingen nemme lgsninger 1 forhold til denne del af processen. Beslutningerne vil og kan feles
harde og brutale hos de bererte medarbejdere, da denne medarbejdergruppe i en periode vil vare i
markant intern konkurrence med hinanden om de "fortsattende” stillinger 1 den nye koncern. Man-
ge stillinger vil veere dobbeltbesatte og dermed kommer de bererte medarbejdere reelt set til at ”’so-
ge deres eget job” velvidende, at der ikke er plads til alle. Lobende naturlig afgang kan dog mindske
problematikken. Den fysiske placering af de fortsattende arbejdspladser vil skabe en tilsvarende
usikkerhed, da specialister og stabsfunktioner 1 Alm. Brand koncernen primert er placeret centralt 1

Kabenhavn, mens de tilsvarende medarbejdere 1 Jyske Bank har placering centralt 1 Silkeborg.

Som tidligere nevnt forholder opgaven sig ikke til en potentiel lukning af eksempelvis Alm. Brand
koncernens hovedsade i Kebenhavn i fusionens 5 ferste ar. Opgaven forholder sig heller ikke til
hvilke medarbejdere, som vil blive berorte relativt til deres tidligere tilhorsforhold og dermed fysi-
ske placering. Men denne problemstilling med fremtidig fysisk placering af medarbejderne, kan og
vil have stor indflydelse pd medarbejdersammensetningen fremadrettet, da flertallet af medarbej-
derne ikke forventes, at ville flytte med, hvis deres arbejdsplads placeres vak fra dagligdagen 1 en-

ten Silkeborg eller Kebenhavn.

En gennemarbejdet plan med s& konkrete deltaljer om den nye koncernledelses ensker vedrerende
fysisk placering af disse jobfunktioner, ber derfor udarbejdes inden dialogen med medarbejderne
begynder. Dermed klarleegges medarbejdernes fremtid relativt hurtigt og risiko for voksende mod-
stand mod forandring i processen minimeres. En sddan beslutning vil veere meget politisk drevet, og

konklusionen herpa er dermed tilsvarende sver at spa om.

Pracis som @ndringerne i afdelingsnettet, vurderer jeg potentielle arsager til modstand jf. Mos Kan-

ter her at vaere drevet af manglende kontrol og indflydelse blandt medarbejderne, stor usikkerhed
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grundet potentiel manglende information samt usikkerhed i forhold til krav til kompetencer fremad-
rettet. Noglen til at fa en nogenlunde fornuftig proces, vil vere at fjerne usikkerhed hurtigst muligt,
saledes at is@r de fortsaettende medarbejdere, kan komme videre med et konstruktivt fokus og der-
med stigende selvvard og effektivitet jf. Carnall. Hos de fortsettende medarbejder forventes med-
arbejdernes adferd at kunne holdes pé et acceptniveau, hvorimod risikoen for passiv og sagar aktiv
modstand hos de fyrede medarbejdere, er en reel trussel jf. Judson. Pracis som i afdelingsnettet, er
det derfor vigtigt, at fusionsprocessen og ikke mindst afskedigelserne kerer forholdsvist hurtigt

igennem og at medarbejderne ogsa her orienteres grundigt og fyldestgerende undervejs.

7.3.4 Preestationsathaengig lon kontra fast lon hos is@r specialister samt ledere
En af de store forskelle pé de to koncerner i dag, er holdningen til prastationsathengig len. Som
tidligere gennemgdet har Jyske Bank en meget konkret politisk holdning om ikke at anvende dette,

mens Alm. Brand koncernen anvender bonusaflenning iser i forsikring- og pensionsdelen.

o . . o Herzberg fak i

Selvom der er forskel pd de enkelte jobfunktioner, si matcher |wotwationstaktorer

Selve arbejdet

Ansvar

Praestation

. . . Forfremmelse

koncernens holdning til medarbejderstaben, hvor man gerne ser, at ~ |Anerkendete

. . i /vedligeholdelsesfaktorer

prestation og anerkendelse, som udgangspunkt vegter hojere end  |penee. lon, oilmm.
Arbejdsforhold og arbejdstid

: o .. . . Jobsikkerhed

lon. Frihed under ansvar er en gennemgdende vaerdi 1 organisatio- |Firmapolitix

Relation til kollegaer og ledelse

nen og de enkelte medarbejdere har stor ansvarsfelelse 1 forhold til =~ Figur 12 - Herzbergs to-faktor motivationsteori

— egen tilvirkning

arbejdet. Hygiejnefaktorerne er pa plads, uden dog at koncernen eksempelvis er lonferende'*’. Men

Herzbergs to-faktor motivationsteori’® overordnet set Jyske Bank

koncernen har det primare fokus pa motivationsfaktorerne, hvilket bedst afspejles i bankens kultur,

i - i som tidligere er beskrevet. En del af de samme principper gér

Behov for praestationer
Fokus pa "high performance" . .
@nsker at mestre vanskelige og komplekse opgaver | jgen 1 Alm. Brand koncernen, dog vurderes McClellands
"Jeg nar noget og jeg er noget”
Behovet for magt

@nsker at tage ansvar hovsteori'”' mere brugbar, da den er mere performanceorien-
Vise vej og tage foring

e e T moget” teret og individualiserende. Teorien fremhaver 3 grundlaeggende
Behovet for relationer (accept)
Social interaktion psykologiske behov bag menneskers made at bega sig pa. Beho-

Skabe og vedligeholde venskabelige relationer
"De andre kan lige mig - jeg er noget"

Figur 13— McClellands behovsteori — cgen tilvirkning V€t fOr praestationer, behov for magt og behov for sociale relati-

oner. Som tidligere beskrevet har iser forsikrings- og pensionsdelen stor fokus pa high performance
og “janteloven er bandlyst”. En del af denne vinderkultur” hos navnte medarbejdere, kan med

fordel overfores til den nye koncern.

i Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 201 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
1% Tnterview med omréadetillidsmand Johnny Christesensen i Jyske Bank (bilag 7)
101 Organisationsteori — 6. udgave af Jorgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 128 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov
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Som tidligere beskrevet matcher de to koncerner hinanden relativt godt, hvis man ser bort fra nevn-
te bonusproblemstilling. Anbefalingen vil vere, at man kan viderefore Alm. Brand koncernens lon-
politik og dermed ogsa anvende performanceathangig len i den nye koncern fremadrettet. Dog ikke
nodvendigvis som en mulighed 1 alle dele af koncernen, men med mulighed for at differentiere de
enkelte jobfunktioner alt efter kompetence og ansvarsomrdde. Dermed fjernes en potentiel stor

modstandsfaktor hos isa&r assurandererne 1 Alm. Brand koncernen.

Ifolge negleinformant i Jyske Bank - omradetillidsmand Johnny Christensen, kan dette dog skabe
en del uro blandt bestdende Jyske Bank medarbejdere, da dette ikke har veret en del af den besté-
ende kultur. Forventningen er dog samlet set, at en sadan @ndring i lenpolitikken ikke grundlaeg-
gende vil flytte den kultur, som man ensker at dyrke 1 den nye koncern i negativ retning, men man

ber have eget fokus pa netop dette'*.

7.3.5 Andring 1 bestyrelse og koncernledelse

Som beskrevet 1 interessentanalysen, er bestyrelsen og koncernledelsen nogle af de vigtigste inte-
ressenter 1 fusionsprocessen, da deres betydning og indflydelse pa forandringerne er markante. For-
kerte valg eger risikoen for en mislykket eller knap sa vellykket fusion. Modstand mod fusionen
kan opsta i begge koncerner, hvis de bestaende bestyrelser og koncernledelser aktiv ensker at mod-
sette dig dette. Enten pga. frygt for personligt at blive overflediggjort i den nye koncern eller fordi
man reelt set ikke mener, at en fusion er vejen frem. Er der enighed om fusionen 1 de to bestyrelser,
vil det som udgangspunkt anbefales at sammensette en bred koncerndirektion, hvor blandt andet
Seren Boe Mortensen far en fremtraedende rolle. Dermed gives der et signal til bestdende medarbej-
dere i Alm. Brand koncernen om, at fusionen enskes gennemfort nogenlunde ligeverdigt. Sammen-
setning af en ny bestyrelse vil ikke indga konkret i opgaven. Dog er det vesentligt, at den nye be-
styrelse kompetencemassigt differentieres endnu mere, end tilfeldet er 1 de to koncerner 1 dag, da

forretningsomfanget forventes gget vaesentligt indenfor relativt mange omrader.

Med disse 4 mulige konfliktomrader, er potentiel modstand mod forandring kort konkretiseret. Her-
under teoretiske anskuelser 1 forhold til disse samt overordnede forslag til tiltag for at minimere
potentiel modstand i forbindelse med fusionsprocessen. Efterfolgende vil de sidste 4 faser i John P.

Kotters forandringsproces kort blive berort.

192 Interview med omrédetillidsmand Johnny Christesensen i Jyske Bank (bilag 7)
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Kotter trin 5 vedrerer udvikling af den enkelte medarbejders kompetence efter fusionen er gennem-
fort. Mange af de fortsettende medarbejdere vil have stort set den samme rolle 1 koncernen, som de
havde for fusionen, dog eges kravet til medarbejderne i forhold til evnen til at kunne samarbejde pé
tvers af koncernen. Kompetenceniveauet 1 begge koncerner er tidligere beskrevet som varende
hejt, dog vil individuelle udviklingsplaner med den enkelte medarbejder vere at foretreekke, for
derigennem ligeledes at sikre den hgje medarbejdertilfredshed fremadrettet. Fokus p4 medarbejder-
nes kompetencer ber overordnet set klarlaegges bade pa individniveau, gruppeniveau samt organisa-

tionsniveau.

Kotters trin 6 er serlig vigtig 1 forhold til medarbejdernes motivation og vedrerer kortsigtede resul-
tater. Pa dette tidspunkt i processen er integrationen i forhold til fusionen og efterlevelse af visionen
ndet langt, hvilket er vigtigt at fa synliggjort overfor medarbejderne. Det skal her praciseres, at de
mange indsatser virker og at man nu er tettere pa malet med fusionen. En kortsigtet belenning i
relation til eksempelvis en sterre social begivenhed kunne anbefales, for derigennem ligeledes at

styrke sammenholdet 1 koncernen.

Det neste trin er en konsolidering af de resultater, som er blevet opnaet. Eksempelvis nogle forha-
bentlig vellykkede afdelingssammenlagninger, nye samlede stabsfunktioner, eget fokus pa forsik-
ringssalg mv. Er fusionen pa dette tidspunkt vellykket oger det muligheden for at ivaerksatte nye
forandringer og synergier. Dette forudsetter dog, at man opnér de kortsigtede resultater, som er en
vaesentlig del af trin 6, da medarbejdernes motivation til nye tiltag ellers vil vare pa et forholdsvist
lavt niveau. Det er endvidere vigtigt for ledelsen pa dette tidspunkt at precisere, at man pa trods af
de kortsigtede resultater, endnu ikke er i mal med den samlede vision og strategi. Nar fusionens
elementer stort set er endelig gennemfort, er det jf. Kotters trin 8 vigtigt, at organisationen fryses,
saledes at stabiliteten og ligevagten genskabes. Dermed forankres den nye strategi og medarbejder-

nes adfaerd 1 kulturen samt vardierne og bliver vedvarende og baredygtigt.

7.4 Fusioneret koncern, herunder ny resultatopgerelse/balance samt fremskrivning

For en konkret besvarelse af opgavens problemformulering for s& vidt angér det skonomiske per-
spektiv, vil en fremskrivning af den nye koncerns regnskaber medregnet synergierne op til 5 ar frem
vare nodvendigt. Som tidligere beskrevet vil denne fremskrivning ikke indeholde den organiske
vaekst, som begge koncerner alt andet lige alligevel ville kunne opné uden en fusion. Dette for at

synliggare den ekonomiske forskel som aktion@rerne forventes at opleve, alt efter om de accepterer
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fusionen, eller ensker status quo. Alle beregninger fremgér af bilag 6.

En direkte sammenlignelig fremskrivning i forhold til 2017 regnskabet besvarligeres af, at combi-
ned ratio i Alm. Brand Forsikring 1a pd meget lave 84,4 1 2017 (forventes omkring 91-92 i 2018 jf.

Alm. Brand koncernens regnskab for 2017'%

). Derudover mé kursreguleringer, som nuvarende
ledelse selv navner i arsregnskabet for 2017, fremadrettet forventes at ende pa lavere niveauer
grundet markedsniveauerne pa de finansielle markeder generelt. Kursreguleringerne fastholdes i
fremskrivningen, da dette scenarie ogsd vil vere tilfaeldet ved status quo. Der anvendes dog en
combined ratio pa tidligere naevnte 87 i den nye koncern, som er hgjere end Alm. Brand koncernens
regnskab for 2017, men lavere end de forventninger, som nuvarende koncernledelse har fremadret-
tet. Endvidere forventes der ikke sa markante tilbageforsler af nedskrivninger fremadrettet, som

tilfzeldet var 1 2017, dog vil dette ogsé vere tilfeldet ved status quo.

2017

Som det fremgér af fremskrivningen i bilag 6 — herunder negletal, udger en sammenlagning af de 2
koncerners arsregnskab for 2017 (fer fusionssynergier) et ganske flot regnskab. En samlet balance
pa 632 mia. DKK og et resultat for skat pa godt 5 mia. DKK. Egenkapitalforrentningen ender pé
9,91 % og med en afkastningsgrad pa 0,62 % er det ganske acceptabel performance fra den samlede
koncern. Indtjening pr. omkostningskrone er fortsat lav pa 1,46, men fusionssynergier er her ikke
medregnet endnu. Koncernens WACC falder en smule til 0,89 %, men fortsat pa et acceptabelt ni-
veau og med en samlet ICGR pé 7,33 % er der plads til fremadrettet vaekst uden at det bliver sol-
venspavirkende. Koncernens kapitalprocent lander pa 21,7, s uanset ICGR niveau mm. sé er det en
meget sterk koncern, som uden problemer kan oge balancen fremadrettet og fortsat overholde de

aktuelle lovgivningsmassige krav. Derudover er det muligt at fore en aggressiv udbyttepolitik.

2019

Fremskrivning af resultatopgerelsen frem mod 2019 1 bilag 6 indeholder de kortsigtede synergier
ved fusionen. Herunder nedbringelse af personale- og administrationsomkostninger (inkl. IT om-
kostninger) pa ansldet samlet 685 mio. DKK samt indtjeningsmaessige synergier primart ved en
oget volumen af forsikringskunder. Fremskrivningen tager ogsd hejde for det umiddelbare fald i

indtjeningen, som mistet provision fra Totalkredit og Letpension medferer samt hgjere combined

103 Arsregnskab 2017 — Alm. Brand, side 12
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ratio i forsikringsforretningen. En forventet konsolidering i den nye koncern i ar 1 anslas til ca. 2,5

mia. DKK efter udbytte til aktioneererne samt engangsomkostninger i forbindelse med fusionen.

Som tidligere beskrevet i opgaven medferer synergier, at antallet af bestdende kunder i den nye
koncern nu ogsa er blevet forsikringskunder. En stigning i premiebetalinger pa ca. 260 mio. DKK
daekker over skon pé 4 % stigning i kundemassen pa baggrund af dette frem mod 2019. Nettorente-
og gebyrindtegterne tager som navnt hejde for manglende provision fra Totalkredit og Letpension
pa samlet ca. 100 mio. DKK, hvorfor 8,7 mia. DKK i 2017 ogsé er niveauet i 2019 regnskabet. Ba-
sisomkostningerne falder med ca. 650 mio. DKK, hvilket skyldes tidligere nevnte omkostningssy-
nergier pa 685 mio. DKK renses for de sgede omkostninger, som flere forsikringskunder vil medfe-
re. Selvsamme forggelse af antallet af forsikringskunder medferer ogsé en stigende mangde erstat-
ningsudgifter. Ud fra en combined ratio pa 87 stiger denne regnskabspost med 500 mio. DKK i for-

hold til 2017, som havde en meget lav combined ratio.

De samlede synergier forventes isoleret set at lofte det samlede resultat for skat med ca. 400 mio.
DKK fra 2017 til 2019, hvilket giver en egenkapitalforrentning til ca. 9,25-9,50 % og en afkast-
ningsgrad mellem 0,65-0,70 %. Indtjening pr. omkostningskrone stiger marginalt til ca. 1,5 og kon-
cernens WACC og ICGR forventes at blive holdt nogenlunde pa niveau med 2017. Det sammenlig-
nelige indtjeningsniveau 1 forhold til status quo er reelt set endnu hgjere, da Alm. Brand koncernens

forventning til combined ratio fra 2018 14 pa 91-92, som er hgjere end i den nye koncern.

Balancen 1 2019 bliver pavirket af eget realkreditudlén, idet 40 % af volumen i Totalkredit hos
gamle Alm. Brand Bank kunder vurderes konverteret til BRF Kredit, hvilket svarer til en eget vo-
lumen i BRF Kredit pé ca. 4,4 mia. DKK. Dette medforer ligeledes et gget behov for udstedte obli-
gationer pa passivsiden. Grundet den ggede konsolidering i perioden forventes obligations- og ak-
tievolumen (investeringsaktiver generelt) at oges med samlet ca. 4 mia. DKK 1 forhold til 2017.
Ogede antal forsikringskunder medferer ligeledes ogede hensattelser pé forsikringskontrakter med
godt 4 % 1 forhold til 2017 svarende til 800 mio. DKK. Egenkapitalen forventes ca. 6 mia. DKK
hgjere 12019 end 1 2017 grundet pane overskud bade 1 2018 og 2019.

2022

Den videre fremskrivning af resultatopgerelsen frem mod 2022 indeholder bade de kortsigtede og
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de langsigtede synergier ved fusionen. Herunder de allerede opndede nedbringelser af personale- og
administrationsomkostningerne samt de indtjeningsmaessige synergier bade ved en eget volumen af

forsikringskunder, men ligeledes ved en storre vakst i realkredit- og pensionskunder.

Veaksten i antallet af forsikringskunder har nu, som tidligere naevnt, néet 10 %, hvilket betyder 650
mio. DKK i ggede premieindtagter i forhold til 2017. Netto rente- og gebyrindtegterne er 1 2022
forsigtigt anslaet til en vaekst pa 320 mio. DKK i forhold til 2017. Heri er medregnet den manglende
provision fra Totalkredit og Letpension, men ligeledes de synergier, som flere bank, realkredit- og
pensionskunder har skabt internt 1 koncernen. Basisomkostningerne er som udgangspunkt ikke pris-
talsreguleret eller tager hojde for fagforeningsmaessige lonreguleringer, dog stiger denne post yder-
ligere frem mod 2022, som folge af eksempelvis driftsomkostningerne ved flere forsikrings- og
realkreditkunder. Den sterre volumen af forsikringskunder medferer praecis som 1 2019 fremskriv-
ningen en storre post 1 relation til erstatningsudgifter. Med udgangspunkt fortsat i en combined ratio

pa 87, vil denne stige med godt 775 mio. DKK i forhold til 2017.

De samlede kortsigtede og langsigtede synergier forventes isoleret set at lofte det samlede resultat
for skat med ca. 750 mio. DKK fra 2017 til 2022. Dette giver en egenkapitalforrentning pa ca. 8,25
% og en afkastningsgrad omkring 0,7 %. Indtjening pr. omkostningskrone stiger til ca. 1,52 og kon-
cernens WACC og ICGR forventes fortsat at blive holdt nogenlunde pé niveau med 2017. Det
sammenlignelige indtjeningsniveau i forhold til status quo er ogsa her reelt set endnu hgjere, da
Alm. Brand koncernens forventning til combined ratio fra 2018 1 omkring 91-92, som er hejere

end den 1 nye koncern.

Balancen i 2022 bliver ligeledes pavirket af eget realkreditudlan, idet sterstedelen af volumen i To-
talkredit hos gamle Alm. Brand Bank kunder nu vurderes overfort/konverteret, hvilket svarer til en
pget volumen 1 BRF Kredit pa ca. 9 mia. DKK. Dette medferer tilsvarende et gget behov for ud-
stedte obligationer pa passivsiden. Grundet den markante egede konsolidering i hele perioden for-
ventes obligations- og aktievolumen (investeringsaktiver generelt) at gges med samlet ca. 12 mia.
DKK 1 forhold til 2017. Fortsat egede antal forsikringskunder medferer ligeledes et behov for sterre
hensattelser pa forsikringskontrakter med godt 10 % i forhold til 2017 svarende til 2 mia. DKK.
Egenkapitalen forventes ca. 15 mia. DKK hgjere 1 2022 end 1 2017 grundet pane overskud i hele

fremskrivningsperioden.
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7.5 Vaerdianszttelse af den nye koncern for og efter synergieffekter
I dette afsnit er der fokus pa det tekniske i selve fusionsprocessen, herunder beregning af den forde-
lingsnegle, som ber benyttes, hvis fusionen skal vaere ligevaerdig i forhold til bestdende aktionarer

og undga en udvanding. Derudover anvendelse af primert kurs indre verdi og price earning.

Kurs indre vardi bruges til at ssmmenligne de to koncerners bogferte vaerdi med deres bersmassige
vardi. Negletallet giver en indikation i forhold til investorernes konkrete syn pd, om egenkapitalen
er reel set ud fra berskursen. Dermed ogsé hvor meget en investor betaler for en andel af egenkapi-

talen. Price earning angiver hvor meget en investor betaler for 1 krones overskud 1 selskaberne.

Veardiansattelsen af den nye koncern tager udgangspunkt 1 fremskrivningen 1 afsnit 7.4. For den
bersmessige verdiansattelse af den nye koncern er der nedenfor kort angivet relevante nogletal for

Jyske Bank og Alm. Brand koncernen ud fra 2017 regnskaberne.

Jyske Bank Alm. Brand

Vardiansattelse 31.487.600.000,00 Vardiansattelse 13.405.500.000,00
Antal aktier 89.200.000,00 Antal aktier 165.500.000,00
Kurs ultimo 2017 353,00 Kurs ultimo 2017 81,00
Aktiekapital 892.000.000,00 Aktiekapital 1.655.000.000,00
Barskurs/indre vaerdi 374,00 Borskurs/indre vardi 30,00
Indre vaerdi pr. aktie 0,90 Indre vaerdi pr. aktie 2,67
Resultat pr. aktie (EPS) 34,70 Resultat pr. aktie (EPS) 5,00
Arets resultat 3.143.000.000,00 Arets resultat 811.000.000,00
Aktiestykstgrrelse 10,00 Aktiestykstarrelse 10,00
P/E 10,17 P/E 16,20

Figur 14 — egen tilvirkning med udgangspunkt i arsregnskaberne for 2017 i Jyske Bank og Alm. Brand

Som det fremgar af negletallene for 2017 oplever aktionarerne i Alm. Brand koncernen en hgjere
price earning (16,20) end aktionzrerne i Jyske Bank koncernen (10,17). Indre verdi (30) ligger
markant lavere end berskursen (81) i Alm. Brand koncernen, hvorimod indre vaerdi (374) 1 Jyske
Bank koncernen ligger lidt hgjere end berskursen (353). Alm. Brand aktien vurderes derfor noget
dyrere prisfastsat relativt til Jyske Bank aktien. Peer gruppen i form af blandt andet Danske Bank og
Nordea handler kurs indre verdi pa henholdsvis 1,40 og 1,23 ultimo 2017.

Fusionen gnskes gennemfort ligevaerdig, hvorfor en fordelingsnegle blandt de bestaende aktionarer
er ngdvendigt. Antallet af aktier, stykstorrelse og dermed den samlede aktiekapital 1 den nye kon-
cern forudsattes uendret 1 forhold til begge koncerner for fusionen. Fordelingsneglen i forbindelse
med fusionen bliver 1 aktie 1 den nye koncern for hver 2 Alm. Brand aktier samt et mindre regule-

rende kontantbelob og 2 aktier i den nye koncern for hver 1 Jyske Bank aktie'**.

104 www.ageras.dk (35)
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Beregning 1 forhold til dette er som folgende:

* 89,2 mio. stk. Jyske Bank aktier, indre vaerdi pr. aktie 0,9 og med en berskurs pa 353 bliver
saledes til 178,4 mio. stk. aktier i den nye koncern til en berskurs pa 176,26 og en indre
veardi pr. aktie omkring 1,21 (bytteforholdet 1:2 - findes ved at holde bestdende berskurs og
antal aktier op mod ny berskurs og antal nye aktier).

* 165,5 mio. stk. Alm. Brand aktier, indre verdi pr. aktie 2,67 og med en berskurs pa 81 bli-
ver sdledes til 76,3 mio. stk. aktier i den nye koncern til en berskurs pa 176,26 og en indre
vardi pr. aktie omkring 1,21 (bytteforholdet 2 eller 2,2:1 - findes som ovenstaende, kom-

penseret for et kontantbelob pr. aktie fra Alm. Brand aktionarerne).

Fusioneret koncern 2017 Fusioneret koncern 2019 Fusioneret koncern 2022

Vardiansattelse 44.893.100.000,00 Vardiansattelse 51.646.713.300,93 Vardiansattelse 63.154.606.253,86
Antal aktier 254.700.000,00 Antal aktier 254.700.000,00 Antal aktier 254.700.000,00
Kurs ultimo 2017 176,26 Kurs ultimo 2019 (Forudsat uael 202,77 Kurs ultimo 2022 (Forudsat uae! 247,96
Aktiekapital 2.547.000.000,00 Aktiekapital 2.547.000.000,00 Aktiekapital 2.547.000.000,00
Borskurs/indre vaerdi 145,11 Bgrskurs/indre vaerdi 167,58 Borskurs/indre vaerdi 204,92
Indre vaerdi pr. aktie 1,21 Indre vaerdi pr. aktie 1,21 Indre vaerdi pr. aktie 121
Resultat pr. aktie (EPS) 15,39 Resultat pr. aktie (EPS) 16,59 Resultat pr. aktie (EPS) 17,72
Arets resultat 3.919.500.000,00 Arets resultat 4.226.234.133,33 Arets resultat 4.512.655.333,33
Aktiestykstgrrelse 10,00 Aktiestykstgrrelse 10,00 Aktiestykstarrelse 10,00
P/E 11,45 P/E 12,22 P/E 13,99

Figur 30- egen tilvirkning
Den bersmassige vardiansattelse af den nye koncern for synergier er ca. 44,9 mia. DKK fordelt pa
254,7 mio. stk. aktier og med en aktiekapital pa 2,547 mia. DKK. Berskursen bliver ca. 176,26 og

med en indre vaerdi svarende til 145,11. Price earning lander pé ca. 11,45.

Som beskrevet 1 afsnit 7.2. vil den nye fusionerede koncern kunne heste kortsigtede synergier —
primart pa omkostningssiden. Vardiansattelsen i 2019 beregnes til 51,6 mia. DKK forudsat en

uendret udbyttepolitik. Strategien for den nye koncern vil dog indeholde en mere aktionervenlig

udbyttepolitik, end tilfeldet er i de to koncerner i dag. Indre verdi pr. aktie forudsattes fastholdt pa
1,21, hvilket giver en berskurs pa 202,77 og en price earning pa 12,22. Arets resultat laftes ca. 300
mio. DKK i forhold til 2017 via disse synergier.

Som det ligeledes er beskrevet i afsnit 7.2. hester den nye koncern bade kortsigtede og langsigtede
synergier, nar fremskrivning nér 2022 (5 ar), drevet bade af synergier pa indtjening og omkostnin-
gerne. Vardiansattelsen i 2022 anslés til 63,1 mia. DKK ligeledes forudsat en uandret udbyttepoli-
tik. Indre verdi pr. aktie forudsattes stadigvaek fastholdt pa 1,21, hvilket giver en berskurs pa
247,96 og en price earning pa 13,99. Arets resultat loftes ca. 600 mio. DKK i forhold til 2017 via

fusionssynergierne.
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7.6 Ny vision, verdiset og koncernstrategi efter fusion

Som det blev praciseret 1 afsnit 7.3, kan modstand mod forandringer i1 form af omtalte fusion jf.
John P. Kotter mindskes ved, at der udvikles og kommunikeres en klar vision for fremtiden. En
vision er kort fortalt et enske om at forandre noget fra den nuvarende situation til en given fremti-
dig situation. Visionen indeholder en rimelig klar enskelig beskrivelse af fremtiden og handler om

o . ol
det mél, som man gerne vil opna'®.

Jyske Bank koncernens overordnede vision er i dag “at gore en forskel”. Kunderne skal opleve en
positiv forskel ved at veere kunder i koncernen, som ligeledes skal veere blandt de bedste finansielle
virksomheder i Danmark. Koncernen onsker at vokse - herunder medvirke til konsolideringen i den

finansielle sektor fremadrettet'”.

Alm. Brand koncernens overordnede vision er i dag “at tage hand om kunderne”. Koncernen skal
interessere sig for kundernes behov og give dem det fornadne overblik og beslutningsgrundlag, ndar
de skal veelge finansielle ydelser. Koncernen skal veere opmeerksom pa kunderne i dagligdagen, sd
de ved, at de er veerdsatte. Koncernen skal hjcelpe og drage omsorg for kunderne pa bedst mulig

L, . . 107
vis, ndr de stdr i en ny eller uventet situation” "' .

Overordnet set matcher og overlapper de to koncerners visioner hinanden fint, idet Jyske Bank kon-
cernen har meget fokus pa at differentiere sig fra konkurrenterne, mens Alm. Brand koncernen har
fokus pa mange blede vardier, som skaber hgj kundetilfredshed. Den nye koncerns vision ber fast-
holde ensket om at differentiere sig, men ligeledes fastholde kunderne i centrum, s& kundetilfreds-
heden som minimum forbliver pa det niveau, som begge koncerner praesterer i dag. Endvidere ber
medarbejdertilfredshed have stor prioritet, da fusionen byder pd mange nye tiltag, som kan skabe

usikkerhed hos enkelte medarbejdere og dermed nedgang i1 selvverd og effektivitet jf. Carnall.

Visionen er normalt udenfor rekkevidde, men inden for synsvidde, hvorfor nedenstaende vision er
en rimelig klar beskrevet fremtidig tilstand, som det kreever en vasentlig indsats for at opné. Et bud

pa en vision for fusionen mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen kunne vare folgende:

195 www.erhvervssparring.dk (36)

196 www.jyskebank.dk (37)
197 www.almbrand.dk (38)
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Koncernens overordnede vision bliver at “’gore en forskel med kunden i centrum”. Koncernen skal
fastholde den ncere kontakt mellem kunder og medarbejderne og angribe markedet med en grund-
tanke om at differentiere sig. Omgangstonen blandt bdade medarbejdere og kunder skal veere ufor-
mel og medarbejder- og kundetilfredshed har hoj prioritet. Koncernen er en veekstvirksomhed, sd
der bliver markant fokus pd ogede markedsandele, herunder mersalg pa tveers af organisationen,

sdledes at kunderne oplever mulighederne i hele koncernen.

Som beskrevet 1 afsnit 5.7. har begge koncerner et konkret vaerdisat, som bl.a. opsummerer et on-
ske om uformel omgangstone blandt medarbejderne samt et godt arbejdsmilje. Fokus pa en god
balance mellem de menneskelige verdier og forretningen er i fokus og ensket om sund fornuft og

helhedssyn gar igen i begge koncerners veardier.

Verdier i den nye koncern

Helhedssyn og sund fornuft
Vilje til succes
Handlekraftig og vedholdende
Gensidig respekt, agte interesse og ligevard

Anderledes og uhgjtidelig

Verdier i Jyske Bank koncernen

Helhedssyn og sund fornuft
Aben og haderlig
Anderledes og uhgjtidelig
Agte interesse og ligevaerd

Handlekraftig og vedholdende

Verdier i Alm. Brand koncernen

Alm. sund fornuft
Gensidig respekt
Vilje til succes

Helhed og naerhed

Figur 31 — egen tilvirkning
Det er vigtigt at fokusere pa vigtigheden af, at medarbejderne kan forholde sig hurtigt til det nye
vaerdisaet, og har derfor lavet en konkret sammenskrivning af de bestaende vaerdier. Det nye vaerd-
iset underbygger dog fortsat pa alle omrader visionen og strategien i den nye koncern. Visionen er
et feelles billedes pa den enskede retning for fremtiden, mens vaerdierne er vaerktejet, som i hverda-

gen kan bruges til at komme dertil.

Den nye koncerns strategi frem mod 2022

Det overordnede formél med fusionen er at skabe en konkurrencemassig steerk koncern, som kan konkurrere indenfor alle relevante markedsomrader

for finansielle virksomheder.

Koncernen ensker at fremsta som danskernes foretrukne finansielle virksomhed indenfor de 4 primare forretningsomrader - bank, realkredit, pension

og forsikring.

Mialet er at kunne servicere kunderne, nir og hvor de har brug for det. Derudover sikre kunderne et samlet overblik, radgivning og lesninger enten via

en steerk digital selvbetjeningsplatform eller via personlig kontakt i koncernens afdelingsnet.

Derudover vil koncernen fremstd som en aktionarvenlig virksomhed med en malsatning om at fere en udbyttepolitik, som stdr méal med narmeste

konkurrenter i markedet.

Figur 32 — egen tilvirkning

Udover visionen praciserer John P. Kotter ogsa vigtigheden af en klar strategi. Som beskrevet i af-
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snit 7.3.1. vurderes fusionen til at vere en strategisk beslutning, som treeffes pa et helt eller delvist
rationelt grundlag. Strategien i den nye koncern vil felge fremskrivningsperioden pa 5 ar frem mod

2022, da denne opgave forholder sig konkret til de skonomiske aspekter 1 denne specifikke periode.

7.7 Delkonklusion pé fusionsanalysen

Interessentanalysen kortlagde de vigtigste interessenter i1 forbindelse med fusionen, og gav mulig-
hed for senere i analysen, at kunne fremhave mulige modstande mod forandringer, handtering af
disse samt kortsigtede og langsigtede synergieffekter. Netop sidstnevnte synergier gav mulighed
for at lave en 5 arig fremskrivning af regnskaberne i den nye koncern fra 2017 til henholdsvis 2019
og 2022. Denne fremskrivning danner baggrund for en lebende vardiansettelse 1 samme periode,
herunder udvikling 1 berskursen samt P/E og EPS (Kurs indre verdi er 1 den forbindelse holdt uaen-
dret i perioden). Organisk vakst er ikke medtaget i fremskrivningen og dermed ogsa verdiansattel-

sen, da organisk vakst ogsa ville vare en del af status quo uden fusion mellem de 2 koncerner.

Afslutningsvis er der givet et bud pa visionen for den nye koncern samt nyt vaerdigrundlag og stra-
tegi fremadrettet. Denne del vurderes specielt vigtig, da John P. Kotters forandringsteori netop

fremhaver vigtigheden af dette arbejde, hvis man skal opna en succes forandringsproces.

8. Konklusion

Som det fremgar af indledningen til opgaven opstod ideen med denne case for en del ar siden. Jeg
har lenge undret mig over, hvorfor Jyske Bank ikke udvidede koncernen med endnu et forretnings-
omrade i form af ejerskab af et pensions- og forsikringsselskab. Mit kenskab til Alm Brand koncer-
nen via mit netvaerk gennem de sidste 10 ar har medfert, at jeg leenge har betragtet de 2 selskaber,

som et godt match. Opgaven er derfor skrevet med stor egen interesse jf. denne undren.

1. del af problemformuleringen tager udgangspunkt 1 en fusion set ud fra et skonomisk- og dermed
aktionermassigt synspunkt. Som det fremgar af fusionsanalysen performer Alm. Brand aktien
markant bedre end Jyske Bank aktien med en bersverdi noget over indre vardi. Dette tages der
hejde for med en differentieret fordelingsnegle ved akticombytningen, som ikke udvander bestaen-
de aktionarer, da fusionen enskes gennemfort ligevaerdig. Renset for alm. organisk vaekst, som de 2
koncerner ogsé ville have haft ud fra status quo, sé er det pavist i fusionsanalysen, at den nye kon-
cern via tidligere nevnte omkostnings- og indtjeningssynergier verdimassigt vokser hurtigere end

de 2 selskaber alt andet lige ville kunne have opnaet hver for sig. Udelukkende ud fra et skonomisk
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synspunkt vil det derfor vaere fordelagtigt for aktionaererne i Jyske Bank og Alm. Brand koncernen,

at fusionere de 2 koncerner.

Anden del af problemformuleringen fokuserer pa, hvilke organisatoriske, ekonomiske, strategiske
og konkurrencemassige problemstillinger som ledelsen ber vaere opmaerksomme pa. I fusionsana-
lysen blev det pévist, at den nye koncern ville kunne nedbringe antallet af afdelinger i det nye afde-
lingsnet samt antallet af medarbejdere med ca. 375, svarende til 7 % af den samlede medarbejder-

stab. Problemstillingerne 1 forbindelse med disse organisatoriske @ndringer blev ligeledes belyst 1

fusionsanalysen, og den overordnede konklusion blev, at @ndringerne alt andet lige ville kunne ske

uden markant modstand mod forandringerne.

De vasentligste negative gkonomiske problemstillinger, som blev pavist i fusionsanalysen, var om-
kostningerne ved udtraedelse af Totalkreditsamarbejdet for sa vidt angar Alm. Brand koncernen,
samt Letpensionssamarbejdet for sd vidt angar Jyske Bank koncernen. Det vurderes, at der her er
tale om kortsigtede negative problemstillinger, da vekst i antallet af nye BRF Kredit lan til de gam-
le Totalkreditkunder relativt hurtigt vil kunne indhente den tabte provisionsindtjening. Samme kon-
klusion vurderes i forhold til den tabte indtjening pa Letpensionskunder, hvor koncernens eget pen-
sionsselskab fremadrettet stir staerkere i forhold til at hente den tabte indtjening ind igen. Disse
kortsigtede negative problemstillinger blegner dog samlet set i forhold til de synergier, som koncer-
nen vil opleve via omkostningsreduktioner pa IT, medarbejdere samt administration. Derudover vil
kortsigtede samt ikke mindst langsigtede synergier pa isar forsikringsomradet medfere en bedre

bundlinje.

Som det fremgar af koncernens nye strategi ensker man at fremstd som danskernes foretrukne fi-
nansielle virksomhed indenfor de 4 primere forretningsomréader - bank, realkredit, pension og for-
sikring. P4 alle omrader vil koncernen opleve noget storre konkurrenter, hvor de ekonomiske musk-
ler til eksempelvis IT udvikling mm. vil vaere markante. Den steorste strategiske problemstilling,
som den nye ledelse star overfor vil vaere evnen til at favne bredt pa alle forretningsomraderne pa en
gang. Derudover evnen til konstant at holde fokus pa markedet, som hele tiden rykker sig i forhold
til kundekrav, regulering samt konkurrencesituationen generelt. Koncernerne har mange ars samlet
erfaring med de enkelte forretningsomrader, og den nye koncernledelse vurderes yderst kompetent

til at drive den fremadrettede vaekst i den nye koncern pa alle forretningsomrader.
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Som den fremgar af ovenstdende vil den nye koncern opleve stor konkurrence pa alle de 4 primare
forretningsomrader. Koncernen vil have Danmarks 4. sterste forsikringsselskab. Banken vil vare
landets 3. storste. Realkreditinstituttet landets 4. storste og pensionsselskabet landets 20 starste.
Denne rolle som den ”lille” blandt de ”store” finder jeg fordelagtig, idet mulighederne for at diffe-

rentiere sig vil vaere til stede. De vasentligste konkurrencemaessige problemstillinger som ledelsen

ber vare opmarksomme pé, vil vere den skerpede konkurrence, som generelt preeger markedet
indenfor de 4 primare forretningsomrader. Udover dette ser jeg flere konkurrencemaessige mulig-
heder end problemstillinger for den nye koncern fremadrettet, hvilket tidligere er blevet belyst 1
opgaven. Som det tidligere fremgér af konklusionen, vil det ud fra et ekonomisk perspektiv vaere
fordelagtigt for aktionarerne i de to koncerner at fusionere. Dette er ogsa min egen umiddelbare
holdning efter at have skrevet denne opgave, da jeg fortsat mener, at de to selskaber supplerer hin-
anden godt, og pa trods af fa forskelligheder, vil kunne udgere en staerk finansiel virksomhed frem-
adrettet. Min anbefaling til de to bestyrelser vil derfor vere, at indga dialog og fa belyst mulighe-

derne for en fusion.

8.1 Perspektivering

Som en relevant kort perspektivering til opgaven har jeg valgt at tage udgangspunkt i Alm. Brand
koncernens keb af Saxo Privatbank samt Jyske Banks kebstilbud pa Nordjyske Bank, som begge er
sket under opgaveskrivningen, men som er afgraenset i forhold til opgaven. Begge treek gir mod
oget selvstendighed 1 de to koncerner hver for sig, men udelukker fortsat ikke mulighederne for en
fusion jf. nervaerende opgave, idet ovenstdende kab og kebstilbud primart vedrerer bank og real-
kredit. Fusionen derimod er primert baseret pa indtjeningssynergier i forsikrings-, pensions- og

realkreditelementet samt ikke mindst omkostningsreduktioner.

Opgaven er primert skrevet ud fra et eskonomisk perspektiv og dermed et aktionarsynspunkt. En
perspektivering hertil kunne vere, at se situationen 1 de to koncerner ud fra et politisk perspektiv 1
eksempelvis de to bestyrelser og koncernledelser. Som tidligere navnt har begge selskaber en me-
get markant identitetsfolelse og selvstendighed fremadrettet er hojt prioriteret. Jyske Bank koncer-
nen har i mange ar abent meldt ud, at man ikke indgér i nogen konstalation, hvor Jyske Bank ikke er

108

det fortsaettende navn og hvor “hjemstedet” ikke fortsat er placeret i Silkeborg . Knap sa markante

har udmeldingerne varet fra Alm. Brand koncernen, dog har selskabet 1 alle opkeb gennem tiden

1% Interview med omrédetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)
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veret den styrende og fortsettende part og ligeledes med krav om fortsat centralisering af hoved-

sedet 1 Kegbenhavn.

Signalerne i ovenstaende keob forsteerker min indre folelse af, at en fusion mellem Jyske Bank kon-
cernen og Alm. Brand koncernen er et pant stykke fra at blive en realitet. Dertil tror jeg, at ensket
om selvstaendighed 1 de to koncerner er for sterke. Ikke mindst den manglende “politiske vilje” fra
Alm. Brand koncernens side til at indga i en fusion med en koncern, som er noget storre end kon-
cernen selv, og tilmed sandsynligvis miste Alm. Brand navnet 1 processen. Sondringen mellem det
okonomiske og politiske perspektiv er derfor interessant, idet tallene taler for en fusion mellem de
to koncerner, mens de markante politiske holdninger om selvsteendighed 1 begge koncerner traekker
1 modsatte retning. En tilsvarende staerk politisk holdning mé& forventes, hos hovedaktioneren i
Alm. Brand koncernen (Alm. Brand af 1792) som med en samlet ejerandel pa 60 % udger en mar-
kant magtfaktor. En vasentlig detalje er derudover, at selskabet bag reelt set er kundeejet, og at
Alm. Brand af 1792 ikke nedvendigvis udelukkende vil have fokus pa det skonomiske perspektiv

som hovedaktionar i Alm. Brand koncernen.
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10. Bilags- og figuroversigt
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Bilag 1: Organisationsdiagram Jyske Bank og Alm. Brand koncernen
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Bilag 2: Resultatopgerelse og balance 2017 — Jyske Bank og Alm. Brand koncernen

Mio. kr.
Segmentregnskab Jyske Bank-
Bank- Realkredit- Leasing- koncermen
aktiviteter aktiviteter aktiviteter ihovedtal*
2017
Netto renteindtaegter 3.357 1.820 497 5.674
Netto gebyr- og provisionsindtaegter 1.768 262 -73 1.957
Kursreguleringer 534 29 14 577
@vrige indtaegter 170 26 11 207
Indtzegter fra operationel leasing (netto) 0 0 -54 -54
Basisindtzaegter 5.829 2.137 395 8.361
Basisomkostninger 4.350 848 176 5.374
Basisresultat fgr nedskrivninger pa udlian mv. 1.479 1.289 219 2.987
Nedskrivninger pa udlan mv. -696 202 41 -453
Basisresultat 2.175 1.087 178 3.440
Beholdningsresultat 513 439 0 562
Resultat fgr skat 2.688 1.136 178 4.002
Mio.kr. Note Forsikring Pension Bank ©vrige  Eliminering Takt
Indtagter
Praemier 19 5.157 1.39¢ 4 0 6.551
Renteinctasgter mv. 20 220 301 209 7 -4 733
Gevyrindtegter mv. 21 0 0 Ja4 0 -57 187
Andre inctaegier fra investenngsvirksomhed 2 1 8s -1 [ 61 24
Resultat af kaptalandele | associerede vicksomhede” 23 0 o 4 0 0 0
Anden inckomst 24 0 0 278 0 278
iakt 5378 1.780 730 7 -122 7.773
Omkostninger
Erstatningsucgiter 25 -3.264 -1.032 ] o -4.296
Renteucgiter 26 52 -5 23 12 4 -88
Andre ucgRter fra investeringsvirksomned -33 -42 o 44 57 -62
Necskrivaing pl udiin og tigodenavender mv. 27 0 0 n 0 32
Ehverveises- 05 3CMINIStrationsomkostninger 28 901 -99 -678 0 61 -1.617
ger, | alt -4.250 -1.178 -669 -56 122 -6.031
ResuRtat af a%gven forretning 2 -187 -3 ° [ -190
Rincring | Iivsforgicringshensetteiser 0 87 0 0 -7 -878
REncning | fortjenstmargen 0 -31 =31
Kursreguleringer 30 24 517 6 -5 7 501
Pens onsafeastseat 31 0 -121 < 0 -121
for skat 917 93 7 -54 o 1.023
Skat 32 -196 -16 -13 13 -212
eftor skat 721 77 sS4 -41 o 811
1% www.almbrand.dk (40)
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Mio. kr. 2017
BALANCE
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 19.3a7
Tilgodehavender hos kreditmstitutter og centralbanier 13.0a86
Udlan til dagsvaeerdi 316.998
Udlan til amortiseret kostpris 130.675
Obligationer til dagsvaerdi 69.846
Obligationer til amortiseret kostpris 4.280
Aktier mv. 4.972
Immaterielle aktiver is
Materielle aktiver S.114
Skatteaktiver 212
Andre aktiver 32.937
Aktiver i alt S97.44a0
PASSIVER
Forpligtelser
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 17.959
Indian 160.023
Udstedte obligationer til dagsvaerdi 302.601
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 38.920
Andre forpligtelser 37.238
Hensatve forpligtelser 1.772
Efterstillede kapitalndskud 4.323
Forpligtelser i alt 562.836
Egenkapital
Aktiekapital 892
Opskriviingshenlesegpelser si16
Valutaomregnmgsreserve o
Overfart overskud 30.093
Foresliet udbytte 522
Aktionaerer i Jyske Bank A/S 32.023
Indehavere af hybrid kernekapital (AT1) 2.581
_Egenkapital i alt 34.604
_Passiverialt 597.440
Mio.kr. Note Forsikring Pension Bank Ovrige Eliminering Tant
Aktiver
Immaterielie actver 1 [] [ 3 ] 3
Domiciicjencomme 2 0 0 [} 0 663 663
Ucskucte seatteaitiver 3 53 1 a5 ] -36 63
| 4 0 0 0 0 0
gse o gsh s 141 2 [ [ 163
Aktuelle skatteaktiver 6 [} 9 106 19 -122 12
Andre akuiver 7 658 141 1119 ss -159 1814
ucidn 8 1 0 3.698 L] -178 4.631
Investerngsejencomme 9 13 1.256 4 ] -663 610
Investeringsactiver 10 8.651 13.697 3.567 288 -8 26195
90 nos og 1 [} 0 20 ] 320
" o 75 18 165 17 -195 180
Aktiver, | alt 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.654
Passiver
Aktiekaptal 0 [} ° 1.655 1.655
Reserver, overfort resultat mv. 1.903 540 1.575 ~2.067 850 2.801
Foresdet ucoytte 590 260 0 480 -850 480
9 12 2.493 800 1.575 8 [ 4.936
Eterstiece kapitalincscud 13 149 120 175 250 -120 s74
i for g 14 7.203 13.758 ° 0 20.961
Andre hensate'ser 15 29 [} 7 ] 36
Udsaucte scatteforpigteiser 3 0 [} 0 36 -36 0
Atuelle skatteforpligtelser 6 22 0 ° ] -122 (]
Andre passiver 16 664 336 23 25 139 1.109
Inaidn 17 L] L] 6.987 L] -281 6.706
Gaelc ts og 18 42 230 60 [] 0 332
Passiver, | alt 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.654

111

111 jyske Bank og Alm. Brand koncernens érsregnskaber for 2017
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ROE, ROA og gearing — Jyske Bank 2008-2017

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

[ROE (Egenkapitalens forrentning) - Jyske Bank
Resultat efter finansielle poster/gns. egenkapital

2008 2009 2010 2011 2012
[Resultat efter finansielle poster 988.000.000,00 471.000.000,00 764.000.000,00 493.000.000,00 596.000.000,00
[Egenkapital primo dret 9.704.000.000,00 10.722.000.000,00 12.523.000.000,00 13.352.000.000,00 13.846.000.000,00
[Egenkapital ultimo aret 9.704.000.000,00 10.722.000.000,00 12.523.000.000,00 13.352.000.000,00 13.846.000.000,00 15.642.000.000,00
Egenkapitalforrentning - Jyske Bank 9,67%]| 4,05%] 5,91%]| 3,63%]| 4,04%
Gearing - Jyske Bank 22,09 19,85 18,11 18,91 17,92
[ROA (Afkastningsgrad) - Jyske Bank
Resultat efter finansielle poster/gns. aktiver
2008 2009 2010 2011 2012
[Resultat efter finansielle poster 988.000.000,00 471.000.000,00 764.000.000,00 493.000.000,00 596.000.000,00
|Aktiver primo dret 214.278.712.000,00 236.848.000.000,00 224.594.000.000,00 244.114.000.000,00 270.220.000.000,00
|Aktiver ultimo dret 214.278.712.000,00 236.848.000.000,00 224.594.000.000,00 244.114.000.000,00 270.220.000.000,00 258.247.000.000,00
|Afkastningsgrad - Jyske Bank 0,44%] 0,20%] 0,33%] 0,19%] 0,23%
[ROE (Egenkapitalens forrentning) - Jyske Bank
[Resultat efter finansielle poster/gns. egenkapital
2013 2014 2015 2016 2017
[Resultat efter finansielle poster 1.808.000.000,00 3.089.000.000,00 2.476.000.000,00 3.116.000.000,00 3.143.000.000,00
[Egenkapital primo aret 15.642.000.000,00 17.479.000.000,00 27.561.000.000,00 30.040.000.000,00 32.500.000.000,00
[Egenkapital ultimo aret 17.479.000.000,00 27.561.000.000,00 30.040.000.000,00 32.500.000.000,00 34.604.000.000,00
Egenkapitalforrentning - Jyske Bank | 10,92%] 13,72%)] 8,60%] 9,96%] 9.37%)
Gearing - Jyske Bank 15,71 17,84 18,84 18,07 17,65
[ROA (Afkastningsgrad) - Jyske Bank
[Resultat efter finansielle poster/gns. aktiver
2013 2014 2015 2016 2017
[Resultat efter finansielle poster 1.808.000.000,00 3.089.000.000,00 2.476.000.000,00 3.116.000.000,00 3.143.000.000,00
|Aktiver primo &ret 258.247.000.000,00 262.004.000.000,00 541.679.000.000,00 543.399.000.000,00 586.703.000.000,00
JAktiver ultimo aret 262.004.000.000,00 541.679.000.000,00 543.399.000.000,00 586.703.000.000,00 597.400.000.000,00
|Afkastningsgrad - Jyske Bank [ 0,70%] 0,77%| 0,46%] 0,55% 0,53%
ROE, ROA og gearing — Alm. Brand 2008-2017
OF (EgenKapitalens forrentning) - Alm. Brand
Resultat efter finansielle poster/gns. egenkapital
2008 2009 2010 2011 2012
Resultat efter finansielle poster - 217.000.000,00 - 1.080.000.000,00 - 404.000.000,00 - 529.000.000,00 294.000.000,00
Egenkapital primo dret 4.932.000.000,00 4.510.000.000,00 3.486.000.000,00 4.590.000.000,00 4.089.000.000,00
Egenkapital ultimo dret 4.932.000.000,00 4.510.000.000,00 3.486.000.000,00 4.590.000.000,00 4.089.000.000,00 4.500.000.000,00
Egenkapitalforrentning - Alm. Brand | -4,60%| -27,01%| -10,00%| -12,19%| 6,85%
Gearing - Alm. Brand 9,92 11,67 11,84 10,72 10,18
[ROA (Afkastningsgrad) - Alm. Brand
Resultat efter finansielle poster/gns. aktiver
2008 2009 2010 2011 2012
Resultat efter finansielle poster - 217.000.000,00 - 1.080.000.000,00 - 404.000.000,00 - 529.000.000,00 294.000.000,00
JAktiver primo dret 47.886.000.000,00 45.777.000.000,00 47.498.000.000,00 48.149.000.000,00 44.913.000.000,00
JAktiver ultimo aret 47.886.000.000,00 45.777.000.000,00 47.498.000.000,00 48.149.000.000,00 44.913.000.000,00 42.559.000.000,00
|Afkastningsgrad - Alm. Brand -0,46%| -2,32%] -0,84%| -1,14%] 0,67%
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OE (Egenkapitalens forrentning) - Alm. Brand
Resultat efter finansielle poster/gns. egenkapital

2013 2014 2015 2016 2017
Resultat efter finansielle poster 193.000.000,00 348.000.000,00 524.000.000,00 826.000.000,00 811.000.000,00
Egenkapital primo ret 4.500.000.000,00 4.676.000.000,00 4.847.000.000,00 5.165.000.000,00 5.200.000.000,00
Egenkapital ultimo éret 4.676.000.000,00 4.847.000.000,00 5.165.000.000,00 5.200.000.000,00 4.936.000.000,00
Egenkapitalforrentning - Alm. Brand 4,21%] 7,31%]| 10,47%]| 15,94%]| 16,00%,
Gearing - Alm. Brand 8,95 8,26 741 6,75 6,86
ROA (Afkastningsgrad) - Alm. Brand
Resultat efter finansielle poster/gns. aktiver
2013 2014 2015 2016 2017
Resultat efter finansielle poster 193.000.000,00 348.000.000,00 524.000.000,00 826.000.000,00 811.000.000,00
JAktiver primo dret 42.559.000.000,00 39.580.000.000,00 39.078.000.000,00 35.081.000.000,00 34.859.000.000,00
|Aktiver ultimo aret 39.580.000.000,00 39.078.000.000,00 35.081.000.000,00 34.859.000.000,00 34.654.000.000,00
|Afkastningsgrad - Alm. Brand 0,47%| 0,88%| 1,41%] 2,36%] 2,33%
ICGR og WACC - Jyske Bank 2008-2017
[ICGR ( Internal Capital Generation Rate) - Jyske Bank
1/(egenkapital/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat-udbytte/resultat efter skat)
2008 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 10.722.000.000,00 12.523.000.000,00 13.352.000.000,00 13.846.000.000,00 15.642.000.000,00
|Aktiver - tallet skal renses for puljeordnimger 225.440.000.000,00 210.628.000.000,00 226.358.000.000,00 261.141.000.000,00 252.664.000.000,00
Resultat efter skat 988.000.000,00 471.000.000,00 764.000.000,00 493.000.000,00 596.000.000,00
|Udbytte - - - - -
Puljeordninger/puljeindlin 11.408.000.000,00 13.966.000.000,00 17.756.000.000,00 9.079.000.000,00 5.583.000.000,00
Internal Capital Generation Rate - Jyske Bank [ 8,75%]| 3,51%] 5,27%]| 3,44%] 3,73%
[ICGR ( Internal Capital Generation Rate) - Jyske Bank
1/(egenkapital/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat-udbytte/resultat efter skat)
2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapital 17.479.000.000,00 27.561.000.000,00 30.040.000.000,00 32.500.000.000,00 34.604.000.000,00
JAktiver - tallet skal renses for puljeordnimger 256.601.000.000,00 536.789.000.000,00 538.790.000.000,00 582.192.000.000,00 593.032.000.000,00
Resultat efter skat 1.808.000.000,00 3.089.000.000,00 2.476.000.000,00 3.116.000.000,00 3.143.000.000,00
[Udbytte - - 500.000.000,00 500.000.000,00 522.000.000,00
Puljeordninger/puljeindlin 5.403.000.000,00 4.890.000.000,00 4.609.000.000,00 4.511.000.000,00 4.368.000.000,00
Internal Capital Generation Rate - Jyske Bank | 10,13%| 11,11%] 6,52%| 7,99%] 7,52%
IWACC (Weighted Average Cost of Capital) - Jyske Bank
((Renteudgifter/rentebarende gaeld) x (1-skat)) x (passiver-egenkapital/passiver) = Pris pd fremmedkapital
((risikofri rente + (beta x risikopramie i markedet - risikofri rente)) x (1-(passiver-egenkapital/passiver)) = Pris pd egenkapital
2008 9 2010 2011 2012
Renteudgifter 7.322.780.000,00 3.212.207.000,00 1.558.321.000,00 2.199.000.000,00 1.818.000.000,00
Rentebzerende gzld (passiver - puljeordninger og egenkal 214.718.000.000,00 198.105.000.000,00 213.006.000.000,00 247.295.000.000,00 237.022.000.000,00
Skat 25% 25% 25% 25% 25%
[Passiver 236.848.000.000,00 224.594.000.000,00 244.114.000.000,00 270.220.000.000,00 258.247.000.000,00
Egenkapital 10.722.000.000,00 12.523.000.000,00 13.352.000.000,00 13.846.000.000,00 15.642.000.000,00
Risikofri rente 4,3%)| 3,6% 2,9% 2,7% 1,4%
cta 0,80 1,05 1,20 1,05 1,05
Risikopreemie i markedet 7% 7% 7% 7% 7%
Pris pd fremmedkapital - Jyske Bank 2,4420% 1,1483% 0,5187% 0,6327% 0,5404%
Pris pd egenkapital - Jyske Bank 0,2924% 0,3998% 0,4277% 0,3697% 0,4409%
|Weighted Average Cost of Capital - Jyske Bank 2,7345%) 1,5481%) 0,9464%| 1,0024%) 0,9814%|
TIghted Average Cost of Capiial) - Jyske Bank
(Renteudgifter/rentebarende gald) x (1-skat)) x (passiver-egenkapital/passiver) = Pris pd fremmedkapital
((risikofri rente + (beta x risikopraemie i markedet - risikofri rente)) x (1-(passiver-egenkapital/passiver)) = Pris pa egenkapital
2013 2014 2015 2016 2017
|Remeudgiﬁer 1.355.000.000,00 4.653.000.000,00 5.924.000.000,00 5.079.000.000,00 4.611.000.000,00
Rentebarende gald (passiver - puljeordninger og egenkaj 239.122.000.000,00 509.228.000.000,00 508.750.000.000,00 549.692.000.000,00 558.428.000.000,00
Skat 25% 25% 24,5% 23,5%| 22%
Passiver 262.004.000.000,00 541.679.000.000,00 543.399.000.000,00 586.703.000.000,00 597.400.000.000,00
Egenkapital 17.479.000.000,00 27.561.000.000,00 30.040.000.000,00 32.500.000.000,00 34.604.000.000,00
isikofri rente 1,7% 1,3% 0,7% 0,3% 0,26%
cta 0,95 0,90 0,70 0,70 0,80
Risikopraemie i markedet 7% 7% 7% 7% 7%
Pris pd fremmedkapital - Jyske Bank 0,3966% 0,6504% 0,8305%) 0,6677%| 0,6067%
Pris pd egenkapital - Jyske Bank 0,4493% 0,3272% 0,2825%) 0,2764%| 0,3274%
|Weighted Average Cost of Capital - Jyske Bank 0,8460% 0,9776% 1,1130%| 0,9441% 0,9341%
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ICGR ( Internal Capital Generation Rate) - Alm. Brand

1/(egenkapital/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat-udbytte/resultat efter skat)

2008 2009 2010 2011 2012
[Egenkapital 4.510.000.000,00 3.486.000.000,00 4.590.000.000,00 4.089.000.000,00 4.500.000.000,00
JAktiver - tallet skal renses for puljeordnimger 45.777.000.000,00 47.498.000.000,00 48.149.000.000,00 44.913.000.000,00 42.559.000.000,00
esultat efter skat - 217.000.000,00 - 1.080.000.000,00 - 404.000.000,00 - 529.000.000,00 294.000.000,00
dbytte - - - - -
Jjeordninger/puljeindlin - - - - -
Internal Capital Generation Rate - Alm. Brand | -4,81%] -30,98%| -8,80%] -12,94%| 6,53%
ICGR ( Internal Capital Generation Rate) - Alm. Brand
1/(egenkapital/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat-udbytte/resultat efter skat)
2013 2014 2015 2016 2017
[Egenkapital 4.676.000.000,00 4.847.000.000,00 5.165.000.000,00 5.200.000.000,00 4.936.000.000,00
JAktiver - tallet skal renses for puljeordnimger 39.580.000.000,00 39.078.000.000,00 35.081.000.000,00 34.859.000.000,00 34.654.000.000,00
|Resultat efter skat 193.000.000,00 348.000.000,00 524.000.000,00 826.000.000,00 811.000.000,00
[Udbytte - 87.000.000,00 521.000.000,00 831.000.000,00 480.000.000,00
[Puljeordninger/puljeindlin - - - -
Internal Capital Generation Rate - Alm. Brand | 4,13%] 5,38%| 0,06%]| -0,10%[ 6,71%
WACC (Weighted Average Cost of Capital) - Alm. Brand
((Renteudgifter/rentebaerende gald) x (1-skat)) x (passiver-egenkapital/passiver) = Pris pd fremmedkapital
((risikofri rente + (beta x risikopraemie i markedet - risikofri rente)) x (1-(passiver-egenkapital/passiver)) = Pris pa egenkapital
2008 2009 2010 2011 2012
Renteudgifter 1.077.000.000,00 643.000.000,00 421.000.000,00 513.000.000,00 457.000.000,00
Rentebzrende gzld (passiver - puljeordninger og egenk| 23.471.000.000,00 24.950.000.000,00 23.838.000.000,00 20.159.000.000,00 16.734.000.000,00
Skat 25% 25% 25% 25% 25%
Passiver 24.708.000.000,00 26.539.000.000,00 25.597.000.000,00 21.393.000.000,00 17.903.000.000,00
Egenkapital 1.237.000.000,00 1.589.000.000,00 1.759.000.000,00 1.234.000.000,00 1.169.000.000,00
Risikofri rente 4,3%)| 3,6% 2,9%) 2,7% 1,4%
Beta 0,95 1,10 1,05 0,60 0,70
Risikopramie i markedet 7% 7% 7% 7% 7%
Pris pd fremmedkapital - Alm. Brand 3,2692% 1,8171%) 1,2335% 1,7985% 1,9145%
Pris pd egenkapital - Alm. Brand 0,3437% 0,4395% 0,4951% 0,3046% 0,3474%
Weighted Average Cost of Capital - Alm. Brand 3,6129% 2,2566%) 1,7287% 2,1030%) 2,2619%
IWACC (Weighted Average Cost of Capital) - Alm. Brand
((Renteudgifter/rentebarende gaeld) x (1-skat)) x (passiver-egenkapital/passiver) = Pris pd fremmedkapital
((risikofri rente + (beta x risikopreemie i markedet - risikofri rente)) x (1-(passiver-egenkapital/passiver)) = Pris pa egenkapital
2013 2014 2016 2017
|]l§emeudgiﬁer 321.000.000,00 216.000.000,00 95.000.000,00 38.000.000,00 23.000.000,00
entebarende gld (passiver - puljeordninger og egenk| 14.601.000.000,00 12.667.000.000,00 8.921.000.000,00 8.178.000.000,00 7.452.000.000,00
Skat 25% 25% 24,5% 23,5% 22%
[Passiver 16.297.000.000,00 14.411.000.000,00 10.416.000.000,00 9.699.000.000,00 9.027.000.000,00
Egenkapital 1.696.000.000,00 1.744.000.000,00 1.495.000.000,00 1.521.000.000,00 1.575.000.000,00
isikofri rente 1,7% 1,3% 0,7% 0,3% 0,26%
Beta 0,90 1,10 0,85 0,70 0,60
isikopraemie i markedet 7% 7% 7% 7% 7%
Pris pd fremmedkapital - Alm. Brand 1,4773% 1,1241% 0,6886% 0,2997% 0,1987%
Pris pd egenkapital - Alm. Brand 0,6733% 0,9161% 0,8691% 0,7825% 0,7509%
|Weighted Average Cost of Capital - Alm. Brand 2,1506%)| 2,0403%)| 1,5577%| 1,0823%) 0,9497%
Alm. Brand og Jyske Bank aktien (Beta 2008-2017)
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Nedskrivningsprocent, indtjening pr. omkostningskrone mm. Jyske Bank 2008-2017

[Omkostningsstruktur kontra basisindtjening - Jyske Bank

[Nettorenteindtzgter

Gebyrindtagter og provisionsindtaegter

IPersonaleomkostninger inkl. bestyrelse og direktion

2008 2009 2010 2011 2012
3.638.000.000,00 4.508.000.000,00 4.723.000.000,00 4.410.000.000,00 4.471.000.000,00
1.513.000.000,00 1.266.000.000,00 1.320.000.000,00 1.310.000.000,00 1.652.000.000,00
2.314.336.000,00 2.144.573.000,00 2.417.079.000,00 2.602.000.000,00 2.578.000.000,00

Ad ationsomkostninger 1.042.647.000,00 888.181.000,00 1.190.906.000,00 1.392.000.000,00 1.528.000.000,00
[Nedskrivninger pa udlin 1.082.000.000,00 2.658.000.000,00 1.798.000.000,00 1.478.000.000,00 1.805.000.000,00
[Balance 236.848.000.000,00 224.594.000.000,00 244.114.000.000,00 270.220.000.000,00 258.247.000.000,00
[Udlin og garantier 141.290.000.000,00 132.869.000.000,00 128.458.000.000,00 134.899.000.000,00 130.852.000.000,00
[Basisindtazgter 6.123.000.000,00 6.878.000.000,00 6.899.000.000,00 6.182.000.000,00 6.649.000.000,00
Basisomkostninger fratrukket nedskrivninger 3.734.000.000,00 3.623.000.000,00 4.089.000.000,00 4.449.000.000,00 4.568.000.000,00
Indtjening pr. omkostningskrone - Jyske Bank 1,3 1,1 1,2 1,1 1,1
[Nettorenteindtzegter/balance - Jyske Bank 1,54% 2,01% 1,93% 1,63% 1,73%
IPersonaleudgifter/balance - Jyske Bank 0,98% 0,95% 0,99% 0,96% 1,00%
Gebyr og provisionsindtegter/balance - Jyske Bank 0,64% 0,56% 0,54% 0,48% 0,64%
Administrationsomkostninger/balance - Jyske Bank 0,44% 0,40% 0,49% 0,52% 0,59%
[Nedskrivningsprocent - Jyske Bank 0.75998% 1.96% 1.38% 1.08% 1.36%
[Omkostningsstruktur kontra basisindtjening - Jyske Bank
2013 2014 2015 2016 2017

[Nettorenteindtegter 4.438.000.000,00 5.315.000.000,00 5.886.000.000,00 5.748.000.000,00 5.674.000.000,00
Gebyrindtagter og provisionsi 1.731.000.000,00 1.761.000.000,00 1.834.000.000,00 1.531.000.000,00 1.957.000.000,00
Personaleomkostninger inkl. bestyrelse og direktion 2.281.000.000,00 3.020.000.000,00 3.052.000.000,00 3.004.000.000,00 3.136.000.000,00
|Administrationsomkostninger 1.498.000.000,00 2.089.000.000,00 2.157.000.000,00 2.035.000.000,00 2.155.000.000,00
INedskrivninger pd udldn 1.114.000.000,00 2.095.000.000,00 703.000.000,00 - 149.000.000,00 - 453.000.000,00
[Balance 262.004.000.000,00 541.679.000.000,00 543.399.000.000,00 586.703.000.000,00 597.400.000.000,00
[Udlan og garantier 145.497.000.000,00 375.017.000.000,00 410.030.000.000,00 438.592.000.000,00 466.400.000.000,00
Basisindtagter 7.205.000.000,00 10.186.000.000,00 8.433.000.000,00 8.361.000.000,00 8.361.000.000,00
Basisomkostninger fratrukket nedskrivninger 4.469.000.000,00 5.231.000.000,00 5.322.000.000,00 5.108.000.000,00 5.374.000.000,00
Indtjening pr. omkostningskrone - Jyske Bank 1,4 14 1,5 1,7 1,7
[Nettorenteindtaegter/balance - Jyske Bank 1,69% 0,98% 1,08% 0,98% 0,95%
IPersonaleudgifter/balance - Jyske Bank 0,87% 0,56% 0,56% 0,51% 0,52%
Gebyr og provisionsindtagter/balance - Jyske Bank 0,66% 0,33% 0,34% 0,26% 0,33%)
|JAdministrationsomkostninger/balance - Jyske Bank 0,57% 0,39% 0,40% 0,35% 0,36%
[Nedskrivningsprocent - Jyske Bank 0.76% 0.56% 0.17% -0.03% -0.10%

Nedskrivningsprocent, indtjening pr. omkostningskrone mm. Alm. Brand 2008-2017

(Omkostningsstruktur kontra basisindtjening - Alm. Brand

2008 2009 2010 2011 2012
[Nettorenteindtaegter 446.000.000,00 471.000.000,00 538.000.000,00 361.000.000,00 864.000.000,00
Gebyrindtaegter og provisionsindtegter 195.000.000,00 140.000.000,00 158.000.000,00 131.000.000,00 86.000.000,00
[Preemieindtaegter 4.769.000.000,00 4.714.000.000,00 4.762.000.000,00 4.772.000.000,00 5.769.000.000,00
IPersonaleomkostninger inkl. bestyrelse og direktion 1.260.000.000,00 1.319.000.000,00 1.223.000.000,00 1.137.000.000,00 1.174.000.000,00
JAdministrationsomkostninger 855.000.000,00 1.022.000.000,00 814.000.000,00 727.000.000,00 736.000.000,00
Erstatningsudgifter 3.523.000.000,00 3.601.000.000,00 3.702.000.000,00 3.845.000.000,00 3.180.000.000,00
INedskrivninger pd udldn 340.000.000,00 1.451.000.000,00 660.000.000,00 889.000.000,00 423.000.000,00
[Balance 45.777.000.000,00 47.498.000.000,00 48.149.000.000,00 44.913.000.000,00 42.559.000.000,00
[Udldn og garantier 17.209.000.000,00 15.024.000.000,00 12.738.000.000,00 10.393.000.000,00 8.396.000.000,00
[Basisindtagter 8.176.000.000,00 7.341.000.000,00 7.571.000.000,00 7.218.000.000,00 7.347.000.000,00
IBasisomkostninger fratrukket nedskrivninger 7.121.000.000,00 6.014.000.000,00 7.790.000.000,00 6.764.000.000,00 5.965.000.000,00
Indtjening pr. omkostningskrone - Alm. Brand 0,14 0,17 0,31 0,08 0,42
INettorenteindtzegter/balance - Alm. Brand 0,97% 0,99% 1,12% 0,80% 2,03%)
Personaleudgifter/balance - Alm. Brand 2,75% 2,78% 2,54% 2,53% 2,76%)
Gebyr og provisionsindtagter/balance -Alm. Brand 0,43% 0,29% 0,33% 0,29% 0,20%)
JAdministrationsomkostninger/balance -Alm. Brand 1,87% 2,15% 1,69% 1,62% 1,73%
INedskrivningsprocent - Alm. Brand 1,93743% 8,81% 4,93% 7,88% 4,80%)
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(Omkostningsstruktur kontra basisindtjening - Alm. Brand

2013 2014 2015 2016 2017
INettorenteindtagter 785.000.000,00 770.000.000,00 709.000.000,00 691.000.000,00 733.000.000,00
|Gebyrindtegter og provisionsind 114.000.000,00 114.000.000,00 128.000.000,00 134.000.000,00 187.000.000,00
[Preemieindtegter 5.959.000.000,00 6.301.000.000,00 6.372.000.000,00 6.309.000.000,00 6.551.000.000,00
IPersonaleomkostninger inkl. bestyrelse og direktion 1.180.000.000,00 1.215.000.000,00 1.201.000.000,00 1.283.000.000,00 1.326.000.000,00
|Administrationsomkostninger 747.000.000,00 743.000.000,00 737.000.000,00 §12.000.000,00 900.000.000,00
[Erstatningsudgifter 6.008.000.000,00 4.764.000.000,00 4.121.000.000,00 4.004.000.000,00 4.296.000.000,00
INedskrivninger pd udlin 374.000.000,00 141.000.000,00 253.000.000,00 23.000.000,00 32.000.000,00
[Balance 39.580.000.000,00 39.078.000.000,00 35.081.000.000,00 34.859.000.000,00 34.654.000.000,00
|Udlén og garantier 7.340.000.000,00 6.528.000.000,00 5.643.000.000,00 5.106.000.000,00 4.631.000.000,00
[Basisindtgter 7.320.000.000,00 7.638.000.000,00 7.578.000.000,00 7.494.000.000,00 7.773.000.000,00
IBasisomkostninger fratrukket nedskrivninger 7.585.000.000,00 6.470.000.000,00 5.724.000.000,00 5.684.000.000,00 6.008.000.000,00
Indtjening pr. omkostningskrone - Alm. Brand 0,38 0,56 0,59 1,07 1,1
INettorenteindtagter/balance - Alm. Brand 1,98% 1,97% 2,02% 1,98% 2,12%)
[Personaleudgifter/balance - Alm. Brand 2,98% 3,11% 3,42% 3,68% 3,83%
|Gebyr og provisionsindtagter/balance -Alm. Brand 0,29% 0,29% 0,36% 0,38% 0,54%)|
JAdministrationsomkostninger/balance -Alm. Brand 1,89% 1,90% 2,10% 2,33% 2,60%
[Nedskrivningsprocent - Alm. Brand 4.85% 2.11% 429% 0.45% -0.70%
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Jyske Bank og Alm. Brand koncernens arsregnskaber for 2008-2017 samt beta og obligationsrentedata fra Bloomberg
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Sammenlignelige negletal: Danske Bank, Nordea og Nykredit

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

113

ROE (Egenkapitalens forrentning)
Resultat efter finansiclle poster/gns. egenkapital

Egenkapitalforrentning - Danske Bank

Egenkapitalforrentning - Nordea

Egenkapitalforrentning - Nykredit

Resultat efter finansielle poster/gns. aktiver

Afkastningsgrad - Danske Bank

Afkastningsgrad - Nordea

2017 2017 2017
Resultat efter finansielle poster 20.900.000.000,00 22.677.120.000.00 8.080.000.000,00
Egenkapital primo &ret 152.272.000.000,00 241.130.400.000,00 70.957.000.000.00
Egenkapital ultimo &ret 153.917.000.000,00 247.871.040.000,00 74.747.000.000.00
Egenkapitalforrentning | 13,65% 9.27% 11,09%
Gearing 22,94 18,22 19,41
ROA (Afkastningsgrad)

Afkastningsgrad - Nykredit

Resultat efter finansielle poster

Aktiver primo aret

2017 2017 2017
20.900.000.000,00 22.677.120.000,00 8.080.000.000,00
3.483.670.000.000,00 4.580.502.960.000,00 1.400.606.000.000,00

Aktiver ultimo 4ret

3.539.528.000.000,00

4.327.193.280.000,00

1.426.810.000.000,00

Afkastningsgrad | 0,60% 0,51% 0,57%
ICGR ( Internal Capital Generation Rate)
1/(egenkapitalakti licordninger)x(resultat efter skat/aktiver-puljeordninger)x(resultat efter skat-udbytte/resultat efter skat)

ICGR - Danske Bank ICGR - Nordea ICGR - Nykredit

2017 2017 2017

Egenkapital 153.917.000.000,00 247.871.040.000,00 74.747.000.000,00
Aktiver - tallet skal renses for puljeordnimger 3.427.463.000.000,00 4.295.074.800.000,00 1.424.194.000.000,00
Resultat efter skat 20.900.000.000,00 22.677.120.000.00 8.080.000.000,00
Udbytte/aktictilbagekeb 9.837.128.350,00 20.489.516.748.60 4.100.000.000,00
Puljeordninger/puljeindlén 112.065.000.000,00 32.118.480.000,00 2.616.000.000,00
Internal Capital Generation Rate | 6,95% 0,88% 5.31%

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

((Renteudgifier/rentebaerende gaeld) x (1-skat)) x (passiver-egenkapital/passiver) = Pris pd fremmedkapital

((risikofri rente + (beta x risikopraemic i markedet - risikofri rente)) x (1-(passiver-cgenkapitalipassiver)) = Pris pd egenkapital

WACC - Danske Bank
2017

WACC - Nordea
2017

WACC - Nykredit
2017

Renteudgifter 28.631.000.000,00 21.642.960.000,00 15.675.000.000,00
Rentebaerende gaeld (passiver - puljeordninger og ege 3.273.546.000.000,00 4.047.203.760.000,00 1.349.447.000.000,00
Skat 22% 22.0% 22.0%
Passiver 3.539.528.000.000,00 4.327.193.280.000,00 1.426.810.000.000,00
Egenkapital 153.917.000.000,00 247.871.040.000,00 74.747.000.000,00
Risikofri rente 0,26% 0,26% 0,26%
Beta 0,62 0,70 0,66
Risikoprazmic i markedet 7% 7% 7%
Pris pa fremmedkapital 0,6525% 0,3932% 0,8586%
Pris pa egenkapital 0,1930% 0,2852% 0,2467%
| Weighted Average Cost of Capital 0,8456% 0,6784% 1,1052%
Danske Bank Nordea Nykredit
2017 2017 2017
Indtjening pr. omkostningskrone 2,12 2 2.9
Nedskrivningsprocent 0,00000% 0,15000% 0,07000%

'3 Danske Bank, Nordea og Nykredits arsregnskaber for 2017
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Bilag 4: Solvens og kapitalgrundlag

Jyske Bank koncernen''*

CAPITAL BASE

DKKm 2017 % of
Equity 2o MM Y wea
Intangible assets -23 Pillar 1

Deferred tax assets relating to

. i 3 Credit risk 11,992 6.4
intangible assets X 1708 09
Cautious valuation =271 Market'HSk ) ' ’
Diff. between expected losses and 174 Operational risk 1,339 07
impairment charges Capital requirement, Pillar 1 15,040 8.0
Share-buyback programme -281 Pillar 2
Expected dhidand 2 Creditrisk 2,607 1.4
Other deductions -14 5 sk 826
Common Equity Tier 1 capital 30,741 Mar et'ns ) 04
Additional Tier 1 capital 3,209 Operational risk 694 0.4
Other deductions -27 Other 23 0.0
Tier 1 capital 33,932 Capital requirement, Pillar 2 4,150 2.2
Tier 2 capital 3,631 Total 19,190 10.2
Other deductions 248 Capital requirement accord-
Capital base 37,306 ing to the transitional 19,244 10.2
Risk Exp A 187,098 provisions
Jyske Bank 2017 Jyske Bank 2019
Kapitalgrundlag 37.300.000.000
Risikoveegtede poster pr. 01.01.2016 187.998.000.000
Kapitalprocent 19,8
Kernekapitalprocent 18,0
Egentlig kernekapitalprocent 16,4
Individuelt solvensbehov 10,2
Egentlig kernekapital 4,5 4,5
Hybrid kernekapital 1,5 1,5
Supplerende kapital 2 2
Sejle 11 2,2 2,2
SIFI buffer 0,9 1,5
Kapitalopbevaringsbuffer 1,3 2,5
Kontracyklisk buffer 0 0,5
200 20 20
18,0 18 18 “ Kontracyklisk buffer
160 16 * Kontracykiisk buffer 16 ) )
* Kapitalopbevaringsbuffer
14,0 14 “ Kapitalopbevaringsbuffer | 14
 Sifi buffer
120 Wsupplerende kapital / |12 ‘_’ w Sifi buffer 12 -
ansvarlig ldnekapital -
10,0 W Hybrid kernekapital 10 1 1 “ Sgjle Il tilleg 10  Sgjle Il tilleg
80 B egentlig kernekapital 8 - “ Supplerende kapital / 8 -
ansvarlig lanekapital “ Supplerende kapi_tal /
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Kapitalgrundlag - Jyske Bank 2017 Lovgivningsmaessige krav 2017 Lovgivningsmaessige krav 2019
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Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

Alm. Brand koncernen'"

Kapitalmalsatning

Udbyttedmkkende
Mio.kr. w.m Miokr. pr. nm
Forsikring (40 % af bruttopraemier) 2.063 Egenkapital 4.936
Pension (7 % af livsforsikringsh L ) 927 Skateakuver -50
Bank (18 % af risikoeksponeringen) 1.361 Fortjenst- og risikomargen 382
Reservation til NEP-tilleg 200 Aktetilbagekebsprogram udesthende -81
Alm. Brand A/S tilleeg 28 Supplerende kapital 574
Diversifikationseffekt -300 Reserveret Ul IFRS 9 -80
Kapitalmblsaetning i alt 4.279 Koncernens udbyttedmikende kapitalgrundlag i alt 5.678
Overdmkning i forhold til intern kapitalmilssmtning 1399
Foresidet udbytte 480
Foresldet aktietibagekobsprogram 200
Reserveret til finansiering af kob af aktiviteter | Saxo Privatbank A/S €80
Overdamkning efter kob af aktiviteter og forestiet udlodning N 39
*Usiudte skattesktiver shabklusive skattesktiver | Alm. Brand Forsiring A/S
Mio.kr. 2017

Solvensopgorelse
Kemnekapital cfter fracrag 3.272
Kapitaigrundiag efter fradrag 3.579

Vagtede posier med Kredirisiko 8.366
Vaxgtede poster med marcedsrisiko S18
Vazgtede poster med operationel risiko 1.143
Vaxrgiede posier, | 21 10.427

15 Alm. Brand koncernens arsregnskab 2017 side 47 og 88
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#

Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen

Bilag 5: Samarbejdspartnere

Samarbejdspartnere Jyske Bank''®

Betalinger/Kort

Gemalto A/S

Nets Denmark A/S
SEB Kort A/S
Teller

VISA Europe

VISA International

Bolig/Realkredit
BRFkredit A/S

DLR Kredit A/S

Finansiering

Jyske Finans A/S

Nellemann Leasing

Forsikring/Pension

AXA Partners

Codan Forsikring A/S
GF Forsikring
Letpension A/S
Narpension A/S

PFA Pension A/S

Investering

Bankinvest

Franklin Templeton

Fidelity Investment Managers
Investeringsforeningen Jyske Portefalje
JP Morgan

Jyske Invest

Kapitalforeningen Jyske Portefolje
Morgan Stanley

Nordea Invest

Schroders

Skagen Fondene

Societe Generale

Sparinvest

UBS Limited

Valueinvest

16 www.jyskebank.dk (41)
7 www.almbrand.dk (42)

JYSKE BAN

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

Samarbejdspartnere Alm. Brand''"’

Samarbejdspartnere

Samtykke til videregivelse af oplysninger til
samarbejdspartnere

Her kan du se hvilke samarbejdspartnere vi kan videregive dine
oplysninger til, hvis du har givet samtykke hertil

Affinion International A/S
Commotive A/S

Verisure A/S

Dansk Autohjzelp A/S

Frida Forsikring Agentur A/S
Lindrucker ApS

CERTEGO A/S
RealMzeglerne Holding A/S
RobinHus A/S

SOS International a/s
Totalkredit A/S

Trelleborg Heldrshuse-Fritidshuse A/S
Dansikring Direct A/S
Terkel Lind Holding ApS
UniSecure Danmark ApS

Provision fra samarbejdspartnere

Alm. Brand f&r provision for formidling af finansielle produkter fra en
raekke samarbejdspartnere.

S8danne samarbejdspartnere er Totalkredit, PBS, Visa, MasterCard.
Endvidere modtages provision fra koncernforbundne selskaber ved
formidling af disse selskabers produkter. Desuden modtager Alm. Brand
Bank provision for henvisning af kunder til Nybolig Estate.
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Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

Bilag 6: Sammenlagte regnskaber 2017 samt fremskrivning til 2019 og 2022 + personale- og

administrationsomkostninger samt WACC

2017 (Tilp r b
Resultatopggrelse

nes placering i Alm. Brand for at mache Jyske Bank)

Praemier

Netto renteindtaegter herunder leasing
Netto gebyr- og provisionsindtaegter
Kursreguleringer
@vrige indtaegter
S: I basisind' for 2017:

Basisomkostninger / erhvervelses- og administrationsomkosninger + @vrige udgifter
Erstatningsudgifter (Lav combined ratio p ca 81 ud fra 900 mio. DKK i administrationsomkostninger)
S I k i for 2017

Sammenlagt basisresultat fgr nedskrivninger pa udldn mm. for 2017

Nedskrivninger

Resultat af afgiven forretning

/ndring af livsforsikringshensaettelser
Pensionsafkastskat

/ndring i fortjenstmargin

Samlenlagt basisresultat for 2017
Beholdningsresultat
Sammenlagt resultat fgr skat for 2017

Skat (22%)
Sammenlagt resultat efter skat for 2017

2017
Balance

¥ (R Aok "

g og anfordringstilg hos centr
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan til dagsvaerdi

Udlan til amortiseret kostpris

Obligationer til dagsvaerdi

Obligationer til amortiseret kostpris

Aktier mv.
Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
Skatteaktiver

Andre aktiver
Domicilejendomme
Genforsikri del
Investeringsejendomme
Investeringsaktiver
Aktiver i alt

Carelod
af forsikr

Forpligtelser
Gaelds til krediti
Indlan
Udstedte obligationer til dagsvaerdi

Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Andre forpligtelser

Hensatte forpligtelser

Efterstillede kapitalindskud

Hensattelser til forsikringskontrakter

Andre hensattelser

Andre passiver

Forpligtelser i alt

itutter og centralk

Egenkapital

Aktiekapital
Opskrivningshenlaggelser
Overfgrt overskud

Foreslaet udbytte

Aktionzerer i Jyske Bank

Indeh e af hybrid k kapital
Egenkapital i alt

Passiver i alt

Jyske Bank

5.620.000.000,00
1.957.000.000,00
577.000.000,00
207.000.000,00
8.361.000.000,00

5.374.000.000,00
5.374.000.000,00
2.987.000.000,00

453.000.000,00

3.440.000.000,00
562.000.000,00

4.002.000.000,00
859.000.000,00
3.143.000.000,00

Jyske Bank
19.347.000.000,00
13.046.000.000,00
316.998.000.000,00
130.675.000.000,00
69.846.000.000,00
4.280.000.000,00
4.972.000.000,00
13.000.000,00
5.114.000.000,00
212.000.000,00
32.937.000.000,00

597.440.000.000,00

17.955.000.000,00
160.023.000.000,00
302.601.000.000,00
38.920.000.000,00
37.238.000.000,00
1.772.000.000,00
4.323.000.000,00

562.836.000.000,00

892.000.000,00
516.000.000,00
30.093.000.000,00
522.000.000,00
32.023.000.000,00
2.581.000.000,00
34.604.000.000,00
597.440.000.000,00

Alm. Brand

6.551.000.000,00
921.000.000,00
187.000.000,00
501.000.000,00
26.000.000,00
8.186.000.000,00

1.675.000.000,00
4.296.000.000,00
5.975.000.000,00

2.211.000.000,00

32.000.000,00
150.000.000,00
878.000.000,00
121.000.000,00
31.000.000,00

1.023.000.000,00

1.023.000.000,00
212.000.000,00
811.000.000,00

Alm. Brand
180.000.000,00
320.000.000,00

4.631.000.000,00

3.000.000,00

75.000.000,00
1.814.000.000,00
663.000.000,00
163.000.000,00
610.000.000,00
26.195.000.000,00

¥ 34.654.000.000,00

332.000.000,00
6.706.000.000,00

574.000.000,00
20.961.000.000,00
36.000.000,00
1.109.000.000,00
¥'29.718.000.000,00

1.655.000.000,00
2.801.000.000,00
480.000.000,00

¥ 4.936.000.000,00

4.936.000.000,00
34.654.000.000,00

Samlet

6.551.000.000,00
6.541.000.000,00
2.144.000.000,00
1.078.000.000,00
233.000.000,00
16.547.000.000,00

7.053.000.000,00
" 4.296.000.000,00
11.349.000.000,00

5.198.000.000,00

485.000.000,00
150.000.000,00
878.000.000,00
121.000.000,00

31.000.000,00

L B I I

4.463.000.000,00

562.000.000,00
5.025.000.000,00
1.105.500.000,00
3.919.500.000,00

Samlet
19.527.000.000,00
13.366.000.000,00
321.629.000.000,00
¥ 130.675.000.000,00
¥ 69.846.000.000,00
¥ 4.280.000.000,00
¥ 4.972.000.000,00
16.000.000,00
5.114.000.000,00
287.000.000,00
34.751.000.000,00
663.000.000,00
163.000.000,00
610.000.000,00
26.195.000.000,00
632.094.000.000,00

A I I |

18.291.000.000,00
166.729.000.000,00
¥ 302.601.000.000,00
¥ 38.520.000.000,00
37.238.000.000,00
1.772.000.000,00
4.857.000.000,00
¥ 20.961.000.000,00
36.000.000,00
1.109.000.000,00
592.554.000.000,00

r
r

A |

2.547.000.000,00
516.000.000,00
32.894.000.000,00
1.002.000.000,00
36.959.000.000,00
¥ 2.581.000.000,00
39.540.000.000,00
632.094.000.000,00

r
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Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen ri Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

2019 (Tilpasset regnsskabsposternes placering i Alm. Brand for at mache Jyske Bank)

Resultatopggrelse
Samlet

Praemier 6.813.040.000,00
Netto renteindtaegter herunder leasing 6.612.000.000,00
Netto gebyr- og provisionsindtaegter 2.058.000.000,00
Kursreguleringer 1.078.000.000,00
@vrige indtaegter 233.000.000,00
Sammenlagte basisindtaegter for 2017: 16.794.040.000,00
Basisomkostninger / erhvervelses- og administrationsomkosninger + @vrige udgifter 6.404.000.000,00

Erstatningsudgifter (forventet combined ratio pa 87 ud fra 936 mio. DKK i forsikringsrelaterede driftsomkostninger)
Sammenlagte omkostninger for 2017

4,798.791.111,11
11.202.791.111,11

Basisresultat fgr nedskrivninger pa udldn 5.591.248.888,89
Nedskrivninger 485.000.000,00
Resultat af afgiven forretning 150.000.000,00
Zndring af livsforsikringshenszettelser 878.000.000,00
Pensionsafkastskat 121.000.000,00
Zndring i fortjenstmargin 31.000.000,00
Basisresultat 4.856.248.888,89
Beholdningsresultat 562.000.000,00
Resultat fgr skat 5.418.248.888,89
Skat (22%) 1.192.014.755,56
Resultat efter skat 4.226.234.133,33
2019

Balance

Samlet

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

15.527.000.000,00
13.366.000.000,00

¥ 326.029.000.000,00
130.675.000.000,00

Udlan til dagsvaerdi ca. 4.4 mia. DKX fra Totalkredit iflt 2017

Udlan til amortiseret kostpris

Obligationer til dagsvaerdi
Obligationer til amortiseret kostpris
Aktier mv.

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Skatteaktiver

Andre aktiver

Domicilejendomme
Genforsikringsandele af forsikringskontrakter
Investeringsejendomme
Investeringsaktiver

Aktiverialt

Forpligtelser

Gazelds til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan

Udstedte obligationer til dagsvaerdi
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Andre forpligtelser

Hensatte forpligtelser

Efterstillede kapitalindskud

Hensaettelser til forsikringskontrakter
Andre hensattelser

Andre passiver

Forpligtelseri alt

Egenkapital

Aktiekapital
Opskrivningshenlaeggelser
Overfgrt overskud

Foreslaet udbytte

Aktionzerer i Jyske Bank
Indehavere af hybrid kernekapital
Egenkapital i alt

Passiveri alt

ca. 3,1 mia. ift. 2017 ¥  72.846.000.000,00

ca. 1 mia. iftl. 2017

ca. 1 mia. DKK = 4 9% vaekst ift. 2017

ca. afdrag pd 1 mia. DKK ift. 2017

ca. 4 mia. DKK ift. 2017

ca. plus 4 % i forhold til 2017

2,5 mia. DKK i konsolidering fra 2018

4.280.000.000,00
5.986.874.133,00
16.000.000,00
5.114.000.000,00
287.000.000,00
34.751.000.000,00
663.000.000,00
163.000.000,00
610.000.000,00
27.242.800.000,00

641.656.674.133,00

17.291.000.000,00

166.729.000.000,00
¥ 306.601.000.000,00

38.520.000.000,00
37.238.000.000,00
1.772.000.000,00
4.897.000.000,00
21.795.440.000,00
36.000.000,00
1.105.000.000,00

596.352.440.000,00

2.547.000.000,00
516.000.000,00
38.618.234.133,00
1.002.000.000,00
42.683.234.133,00
2.581.000.000,00
45.264.234.133,00

641.656.674.133,00
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2022 (Tilpasset regnsskabsposternes placering i Alm. Brand for at mache Jyske Bank)

Resultatopggrelse

Samlet
Praemier 7.206.100.000,00
Netto renteindtaegter herunder leasing 6.862.000.000,00
Netto gebyr- og provisionsindtaegter 2.123.000.000,00
Kursreguleringer 1.078.000.000,00
@vrige indtaegter 233.000.000,00

Sammenlagte basisindtaegter for 2017: 17.502.100.000,00

Basisomkostninger / erhvervelses- og administrationsomkosninger + @vrige udgifter 6.468.000.000,00
Erstatningsudgifter (forventet combined ratio pa 87 ud fra 1 mia. DKK i forsikringsmaessige driftsomkostninger) 5.075.644.444 .44
Sammenlagte omkostninger for 2017 11.543.644.444,44
Basisresultat fgr nedskrivninger pa udldn 5.958.455.555,56
Nedskrivninger - 485.000.000,00
Resultat af afgiven forretning 150.000.000,00
Zndring af livsforsikringshensaettelser 878.000.000,00
Pensionsafkastskat 121.000.000,00
Zndring i fortjenstmargin 31.000.000,00
Basisresultat 5.223.455.555,56
Beholdningsresultat 562.000.000,00

Resultat fgr skat
Skat (22%)
Resultat efter skat

2022
Balance

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan til dagsvaerdi

Udlan til amortiseret kostpris

Obligationer til dagsvaerdi

Obligationer til amortiseret kostpris

Aktier mv.

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Skatteaktiver

Andre aktiver

Domicilejendomme

Genforsikringsandele af forsikringskontrakter
Investeringsejendomme

Investeringsaktiver

Aktiverialt

Forpligtelser

Gaelds til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan

Udstedte obligationer til dagsvaerdi
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Andre forpligtelser

Hensatte forpligtelser

Efterstillede kapitalindskud

Hensaettelser til forsikringskontrakter
Andre hensattelser

Andre passiver

Forpligtelser i alt

Egenkapital

Aktiekapital
Opskrivningshenlaggelser
Overfgrt overskud

Foreslaet udbytte

Aktionzerer i Jyske Bank
Indehavere af hybrid kernekapital
Egenkapital i alt

Passiveri alt

¥ 5.785.455.555,56
1.272.800.222,22
4.512.655.333,33

Samlet
15.527.000.000,00
13.366.000.000,00

330.625.000.000,00
130.675.000.000,00

ca. 9,0 mia. DKK fra Totalkredit ift. 2017 v

ca. 5,6 mia. ift. 2017 r 78.546.000.000,00
4.280.000.000,00
ca. 2 mia. iftl. 2017 v 7.983.485.466,00

16.000.000,00
5.114.000.000,00
287.000.000,00
34.751.000.000,00
663.000.000,00
163.000.000,00
610.000.000,00
28.814.500.000,00
655.424.989.466,00

ca. 2,6 mia. DKK = 10 % vaekst ift. 2017

v

ca. afdra 2 mia. DKK ift. 2019 15.291.000.000,00
166.725.000.000,00

ca. 9 mia. DKK ift. 2017 ¥  311.601.000.000,00

38.520.000.000,00
37.238.000.000,00
1.772.000.000,00
4.897.000.000,00

¥  23.057.100.000,00
36.000.000,00
1.109.000.000,00
600.650.100.000,00

ca. plus 10 % i forhols til 2017

2.547.000.000,00
516.000.000,00
48.128.885.466,00
1.002.000.000,00
¥  52.193.889.466,00
2.581.000.000,00
54.774.889.466,00
655.424.989.466,00

6 mia. DKK i DKK i konsolidering i 2020-2021"
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Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen

Personale- og administrationsudgifter

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

Mministrationsudm’f?cr Jyske Bank 2017

IT ucgifter 1.221.000.000,00
Andre crftsudgifter 358.000.000,00
Andre acminstrationsudgifter S76.000.000,00
Administrationsudgifter 2.155.000.000,00
Administrationsudgifter pr. medarbejer 538.750,00
Personaleudgifter 4.000 medarbejdere Jyske Bank 2017

Lganinger mv. 2.440.000.000,00
Persorer 326.000.000,00
Udgifter til sodal sikring 316.000.000,00
Vederlag til direktion og bestyrelse 54.000.000,00
Lenninger, pension mv. 3.136.000.000,00
Personaleudgift pr. medarbejder ex. direktion og bestyrelse 731.000,00

Inkl. IT + diverse andre administrationudgifter at-lsBcs den samlede koncernudgift pr. medarbejder til 1,25 mio. DKX

Erhvervelses- og administrationsomkostninger Alm. 8rand 2017

Tegningsorovisioner 153.000.000,00
@vrige erhvervelsesomkostninger S64.000.000,00
Administratonsombkostninger 900.000.000,00
Erhvervelses- og administrationsomkostninger 1.617.000.000,00
Mmlnistfatiomudgﬁer pr. medarbejer 5$62.500,00
Personaleudgifter 1.600 medarbe|dere Alm. 8rand 2017

Lpn 1.011.000.000,00
Persion 150.000.000,00
Lpnsumsafgifter mv. 155.000.000,00
Akticbaserece vederleggelse 6.000.000,00
Vederlag til direktion og bestyrelse 14.091.000,00
Lenninger, pension mv. 1.340.091.000,00
Personaleudgift pr. medarbejder ex. direktion og bestyrelse £28.750,00

Inkl. IT + diverse andre administrationudgifter at-lsﬂes den samlede koncernudgift pr. medarbejder til 1,4 mio. DKX

Samlede personaleudgifter efter fusion (uden synergier) 4.476.091.000,00
Engangsomkostning | forbindelse med fratraedelsesordninger/pensioneringer my. forudsaettes til 100 mio. DXKK §r 1

Samlede personaleudgifter efter fusion (med synergier - 350 afskedigelser + bestyrelse/ledelse) 4.076.091.000,00
Reduktion i koncernens samlede personaleudgifter fremadrettet 400.000.000,00
Samlede administrationsudgifter efter fusion (uden synergier) 3.772.000.000,00
Samlede administrationsudgift efter fusion (med synergier - 350 afskedigelser) 3.637.000.000,00
Reduktion | koncernens samlede administrationsudgifter fremadrettet B 135.000.000,00

Reduktion | koncernens IT udgifter

150.000.000,00 |

118

Jyske Bank og Alm. Brand Bank

Renteudgifter

Rentebaerende geeld (passiver - puljeordninger og egenkapital)
Skat

Passiver

Egenkapital

Risikofri rente

Beta

Risikopraemie i markedet

Pris pd fremmedkapital - fusioneret koncern 2017
Pris pd egenkapital - fusioneret koncern 2017
Weighted Average Cost of Capital - fusioneret koncern 2017

WACC
4.634.000.000,00
588.186.000.000,00
22%
632.094.000.000,00
39.540.000.000,00
0,26%
0,70
7%
0,5761%
0,3114%
0,8875%

118 Jyske Bank og Alm. Brand koncernens regnskaber for 2017
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Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

Bilag 7: Interviews

Interview med tidligere pensionskonsulent i Alm. Brand Liv og Pension Lola Kihl Nergaard, tidli-
gere assurander i Alm. Brand Forsikring Anders Sand Jensen samt omradetillidsmand Johnny Chri-
stensen 1 Jyske Bank. Mit personlige kendskab til de 2 forstnevnte kilder medfoerte relative ustruk-
turerede interviews, hvor vi dog i 2 x 1,5 time kom langt omkring nedenstdende temaer. Sidstnavn-
te interview havde en mere struktureret form. Optagelserne fra interviews er grundet pladsmangel

til alle bilagene ikke vedhaftet opgaven, men kan fremsendes, hvis dette enskes. Hovedpunkterne

fra de 3 interviews er her noteret.

Lola Kihl Nergaard Anders Sand Jensen Johnny Christensen
(Negleinformant)
Tidligere pensionskonsulent Tidligere assurander Alm. Omradetillidsmand
Alm. Brand Liv & Pension og Brand Forsikring Jyske Bank

formueradgiver i Jyske Bank

Tema 1 Der er en udpreget vinderkulturi | Vinderkultur i Alm. Brand, som Efterlever generelt alle
Kultur og Alm. Brand relativt til Jyske Bank er mest udpraeget i Alm. Brand verdierne fint, dog er
veerdier i (Ingen jantelov og haijt til loftet). Forsikring og dels Alm. Brand aben debatkultur under

virksomhe- Pension. pres (Vardien dben og
den Sterre krav i Alm. Brand relativt haederlig). Ingen kon-

til Jyske Bank. Medarbejderne
bliver mal markant mere end
tilfeeldet er i Jyske Bank og suc-
ceser bliver fremhavet.

Ledelsen efterlever vaerdien
”Alm. sund fornuft” sa leenge
medarbejderne “leverer varen” i
dagligdagen.

Jyske Bank passer bedre pad med-
arbejderne relativt til Jyske Bank.
Fokuserer pa det hele menneske.

Uformel omgangstone og respekt
blandt kollegaerne gér igen i bade
Alm. Brand og Jyske Bank.

Frihed under ansvar er nggleor-

det, men leveres der ikke, sa “ta-

ges denne frihed” fra medarbe;j-
derne.

Generelt efterlever koncernen sine
veerdier i forhold til kunder og
medarbejdere. Iser den uformelle
omgangstone blandt medarbej-
derne giver et godt arbejdsmiljg.

troversielle indleg pa

det abne interne debat-

forum “ordet er frit”,
som historisk har veret
flittigt brugt i banken.

Efterlevelse af bankens
vardier er meget hengt
op pa den enkelte leder.
Veardierne efterleves
fuldt ud fra koncernle-
delsens side. Dette er
dog ikke nedvendigvis
gaeldende hele vejen ned
gennem organisationen.

Performance er afgo-
rende i forhold til ver-
dierne - herunder frihed.

Jyske Bank har ikke
nogen decideret perfor-
mancekultur relativt til

konkurrenterne.

Hvordan vil organisati-
onen reagere ved at fa
mere markant vinder-
og konkurrencekultur

ind af bagderen ? Ingen
starre problemer i det.

Dem og os kultur i stab
kontra linje.
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Tema 2
Lenpolitik i
virksomhe-
den kontra
vaerdierne

Bonusaflenning i Alm. Brand
Markets, Alm. Brand Liv og Pen-
sion samt Alm. Brand Forsikring.

Ikke specielt udbredt i Alm.
Brand Bank. Derudover markante
medarbejdergoder nér der leveres.

Dette skaber vinderkultur mere i
Forsikring og Pension relativt til
Alm. Brand Bank.

Veardien "Vilje til succes” afspej-
les i lenpolitikken.

Assuranderer i Alm. Brand For-
sikring = 1/3 fast lon og 2/3 vari-
abel lon. Stor fokus pé perfor-
mance relativ til belenning. Vilje
til succes afspejles i koncernens
generelle lonpolitik.

Veardien "Vilje til succes” afspej-
les i lenpolitikken.

Bonusaflenning i Jyske
Bank koncernen er
bevidst fravalgt overfor
alle medarbejdere

BRF Kredit havde dog i
dele af virksomheden
performanceafhengig

lon inden de blev en del
af Jyske Bank koncer-

nen. Dette er blevet
afviklet lobende.

Jyske Bank kreds har
flere gange forsogt at fa
etableret et nyt lonsy-
stem, hvor performan-
cebaseret lon indgik.
Dette blev afvist af
koncernledelsen.

Hvordan vil organisati-
onen reagere, hvis pree-
stationsbaseret lon blev
en del af kulturen hos
enkelte medarbejdere ?
Preestationsbaseret lon
vil udfordre bestadende
kultur markant. Man
kunne overveje at ud-
skille forsikringsdelen i
et datterselskab med
separat lenpolitik.

Jyske Bank koncernen
onsker ikke at vaere
lenferende, dog med
konkurrencedygtige
lenninger relativt til
markedet generelt.

Selvom man ikke har
performanceafhengig
lon 1 koncernen, sa
kanaliseres lgnkronerne
pa det overordnede plan
dog hen mod de forret-
ningsomrader som per-
former.

Tema 3
Ledelse i
virksomhe-
den og deres
efterlevelse
af veerdierne

Seren Boe Mortensen:
Behageligt menneske, som er
naervaerende og engageret i med-
arbejderne. Han deltager i sociale
arrangementer og ensker at vare
der, hvor medarbejderne er. Han
er direkte i kommunikationen og
stiller store krav til medarbejder-

Topstyret og prestationsstyret
ledelse. Mellemledere er reelt set
kun administrative mellemled, da
strategi og retning er sat fra tople-

delsen. Frihed til den enkelte

medarbejder fra ledelsens side,
hvis der leveres resultater.

Efterleves verdierne
ledelsesmaessigt ?
Verdien dben og haeder-
lig er lidt under pres,
ellers efterlever ledelsen
veerdierne fint. Der har i
mange ar varet stor
fokus p& medarbejdertil-
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ne. Han udger dna’et i koncernen
og er en klassisk finansmand i
pant jakkeset, med stor fokus pé
performance og hvad mennesket
kan levere til koncernen.

Anders Dam:

Direkte og anerledes finansmand.
Kommunikativ steerk. Fokuserer
pa det hele menneske. Mere af-

slappet i stilen ellers ikke den
store forskel mellem de 2. Dog
vinder Anders Dam pé sin person-
lighed og menneskelige adfeerd.
Anders Dam er kommunikativt
den steerkeste af de 2.

Mellemledere i Alm. Brand:
Gron zone salgsmaessigt = Frihed
og bonus. Rad zone salgsmaessigt

= Problemer

Mellemledere i Jyske Bank:
Gron zone salgsmaessigt = Frihed
Rad zone salgsmassigt = Loftet
pegefinger, dog ikke markante
konsekvenser med mindre at
tallene er helt katastrofale.

Umiddelbart feerre ledere og mel-

lemledere i Alm. Brand i forhold

til antal medarbejdere relativt til
Jyske Bank.

Seren Boe Mortensen:
Dygtig direkter, som har styr pa
stort set alle dele af organisatio-

nen. Direkte i sin kommunikation,
men ogsa med fokus pd medar-
bejdertilfredshed.
Forsager at skabe et godt socialt
sammenhold i organisationen.

fredshed, og banken har
hej medarbejdertilfreds-
hed jf. seneste mélinger.

Relativt mange ledere
og mellemledere relativt
til antal medarbejdere,
sammenlignet med
konkurrenterne.

Intern kommunikation
er generelt dérlig i ban-
ken pa trods af et velud-

bygget intranet.

Tema 4
IT systemer i
virksomhe-
den og deres
pavirkning
pa medar-
bejderne

Fine IT systemer i Alm. Brand —
bedre end Jyske Bank. Bankdata i
begge koncerner. Begge satser pa

IT udvikling ud mod kunderne.

Top moderne IT system pé forsik-
ring. Koncernen har satser stort pa
IT udvikling og har haft en dygtig
IT chef til handtering af denne
succesfulde udvikling. Han har
dog for nyligt sagt op for at sgge
mod Danske Bank.

Hvor meget spiller IT
problemer ind pa med-
arbejdertilfredsheden?
Spiller en stor rolle. da
mange medarbejdere
ikke foler, at de nar at
udfere alt arbejdet til-
straekkeligt effektivt.

Tema 5
Medarbej-
der-
tilfredshed
og fokus pa
dette fra
ledelsens side

Frihed hvis der leveres. Dejligt
sted at arbejde. ”Alm. Brand
familien” svarer til ”Jyske Bank
familien”. Mange sociale arran-
gementer i Alm. Brand. Hojt
uddannelsesniveau blandt stort set
alle medarbejdere bade i Jyske
Bank og Alm. Brand. Hejere
stressniveau blandt medarbejder-
ne i Alm. Brand kontra situatio-
nen i Jyske Bank.

Medarbejderudskiftning pa 25-
30% blandt assurandererne i Alm.
Brand Forsikring. Ikke specielt
hejt uddannelsesniveau hos assu-
randererne, hvilket dog er kende-
tegnet for sektoren generelt.

Stor fokus pa medarbejdertil-
fredshed fra ledelsens side.

Hej medarbejdertil-
fredshed — Imagemaling
Finanswatch og Wilke
samt intern medarbe;j-
dertilfredshedsundersg-
gelse viser hgj tilfreds-
hed blandt medarbe;j-
derne i Jyske Bank
koncernen. Sektormaes-
sigt kun overgéet af
Spar Nord Bank.

Stor fokus pa dette
blandt bade ledelse og
Jyske Bank kredsen.
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Tema 6
Kunder og
medarbejde-
re. Hvordan
efterleves
veerdierne
over for
kunderne?

Alm. Brand:
Bankradgivere = privatkunder.
Landbrug er afviklingskunder.

Pensionskonsulent = salg og un-
dervisning af assurandererne, som
ogsé agerer fodekanal til pensi-
onskonsulenterne. INGEN belon-
ning for servicering af bestdende
forsikringskunder — kun nysalg.

Specialister har fokus pa perfor-
mance og medarbejdertilfredshed
precis som i Jyske Bank. Alm.
Brand Leasing er baseret i Ko-
benhavn og i Jyske Bank arbejder
man decentralt (Jyske Finans).

Hovedkontor:
Kebenhavn bestér af Alm. Brand
Markets (50 medarbejdere), ska-
desbehandling, produktudvikling
pensions/forsikring. Alm. Brand

Liv og Pension (90-100 medar-

bejdere). Overveegt af forsikring

(200-250 medarbejdere). Rest =
stabsfunktioner.

Stabsmedarbejdere/kundelinjen:
Alm. Brand = dem og os. Jyske
Bank = knap s& meget dem og os.

Intet Private Banking koncept i
Alm. Brand koncernen.

Darligt produkt til firmapensioner
Generelt efterlever Alm. Brand

kulturen overfor kunderne pracis
som Jyske Bank.

Begranset belgnning for service-

ring af bestdende kunder. Under-

lig incitament-struktur med fokus

pa nytegninger pé forsikringsom-

radet, hvilket dog gaelder sektoren
generelt.

Der er dog tale om en vardibase-
ret virksomhed som generelt ef-
terlever vaerdierne overfor kun-

derne.

Combined ratio blandt de 3 ster-
ste forsikringsvirksomheder,
Codan, Tryg og Topdanmark

ligger normalt omkring 86-87.

De mindste forsikringsselskaber
ligger omkring 93-94 og Alm.
Brand Forsikring normalt om-

kring 90 niveauet.

Uddannelsesniveau
relativt til hele sekto-
ren? Over middel — stor
fokus pa lebende kom-
petenceloft og efterud-
dannelse til medarbej-
derne.

Koncernen efterlever
generelt alle veerdier
overfor kunderne, stor
fokus pé de 3 ringe,
aktionarer, kunder og
medarbejdere og lige-
vaegt blandt disse.

Tema 7
Vurdering af
fusion

Alm. Brand Liv og Pension og
Alm. Brand Forsikring = begran-
set modstand mod forandring.

Stab, Markets og Bank rammes
hardt. Helt klart modstand fra
disse medarbejdere, der dog vil
vaere kontrollerbar.

Assurandererne vil se det som en
mulighed og umiddelbart vil deres
arbejde ikke blive berort negativt.

Store dele af organisationen vil
dog gé ind i en sddan proces med
en forholdsvis negativ holdning,

da mange vil frygte fyringer.

Tanken om en ligeveer-
dig fusion er méaske
noget naiv, idet Jyske
Bank altid vil vare
”storebror” 1 sddan en
fusion. Forventes ikke
de store problemer pa
nar ny lenpolitik og
prastationsathangig
aflenning.
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Bilag 8: Jyske Bank og Alm. Brand afdelinger i samme by

Alm. Brand Bank

Aalborg (Jyske Bank har 4 afdelinger)
Viborg Jyske Bank har 1 afdeling)
Aarhus (Jyske Bank har 5 afdelinger)
Esbjerg (Jyske Bank har 1 afdeling)
Kolding (Jyske Bank har 1 afdeling)
Odense (Jyske Bank har 2 afdelinger)
Hillered (Jyske Bank har 1 afdeling)
Kgs. Lyngby (Jyske Bank har 1 afdeling
Kebenhavn (Jyske Bank har 8 afdelinger)
Roskilde (Jyske Bank har 1 afdeling)
Kage (Jyske Bank har 1 afdeling)

1o www.jyskebank.dk og almbrand.dk (43)

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen
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Alm. Brand Forsikring

Hjerring (Jyske Bank har 1 afdeling)
Randers (Jyske Bank har 1 afdeling)
Silkeborg (Jyske Bank har 2 afdelinger)
Herning (Jyske Bank har 1 afdeling)
Middelfart (Jyske Bank har 1 afdeling)
Haderslev (Jyske Bank har 1 afdeling)
Senderborg (Jyske Bank har 1 afdeling)
Nykobing F (Jyske Bank har 1 afdeling)
Ringsted (Jyske Bank har 1 afdeling)
Glostrup (Jyske Bank har 1 afdeling)
Helsinger (Jyske Bank har 1 afdeling)
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Figur 1.

[ Praesentation af Jyske Bank og Alm. Brand Bank koncernen ]

Regnskabs-/Negletalsanalyse Organisationsanalyse
Analyse af resultatopgerelse og balance Ledelse
ROE Medarbejdere
ROA samt gearing Kunder
ICGR Aktionzrer
WACC Filialstruktur
Ombkostningsprocent Datacentral og IT
Indtjening pr. omkostningskrone / omkostningsstruktur kontra balance Samarbejdspartnere
Nedskrivningsprocent Kultur og veerdier
Solvens og kapitalprocent kontra kapitalkrav Strategi
Fusionsanalyse
Interessentanalyse
Kortsigtede og langsigtede synergieffekter
Modstand mod forandring

Fusioneret koncern, herunder ny resultatopgerelse og balance
Veardiansattelse af den nye koncern for og efter synergieffekter
Ny vision, veerdiszt og koncernstrategi efter fusion

Konklusion
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Figur 2.
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Figur 4.

Netto renteindtaegter 3.357 1.820 497 5.674
Netto gebyr- og provisionsindtasgter 1.768 262 73 1.957
Kursreguleringer 534 29 14 577
Ovrige indtaegter 170 26 11 207
Indtaegter fra operationel leasing (netto) 0 0 -54 -54
Basisindtmgter 5.829 2137 395 8.361
_Basisomkostninger 4350 848 176 5374
Basisresultat fgr nedskrivninger pa udlin mv. 1.479 1.289 219 2.987
Nedskrivninger pa udlén mv. -696 202 41 -453
Basisresultat 2175 1.087 178 3.440
Beholdningsresultat 513 49 0 562
_Resultat fgr skat 2.688 1.136 178 4.002
Figur 6.
Mio.kr. Note Forsikring  Pension Bank Gvrige Eliminering 1alt
Indtagter
Praemier 19 5.157 1.39¢ ° 0 6551
Renteinctagter mv. 20 220 301 209 7 -4 733
Gevyrindtegter mv. 2 o 0 244 0 -57 187
Andre incuegier fra %S 2 1 8s -1 o -61 24
Resutat of ' 2 [ 0 ° 0 0 0
Anden inckomst P2 [ [ 278 o 278
Indtmgter, | akt 5378 1.780 730 7 -122 7.773
Omkostninger
Estatningsucginer 25 -3.264 -1.032 ° o -4.296
Renteudgiter 2 -52 s 23 12 4 88
Andre ucger fra investeningsvirksomned - -2 ° 44 -62
ob usibn og . 2 0 0 n 0 2
Erhverveises- og acministrationsomkostnger 28 501 -99 678 ° 61 1617
‘Omkostninger, | ait -4.250 -1.178 669 -56 122 -6.031
Resultat af afgiven forretning 2 -187 3 ° o -190
Aincring | Ivsforsiringshensactteiser 0 -1 ° 0 7 878
Rncring | fortjenstmargen [} 31 -3
Kursreguleringer 30 24 517 3 s 7 501
Pensonsafiastsiat 3 [ -121 o ] -121
Resultat for skat 917 93 7 -sa ° 1.023
Skat 2 -196 -16 13 13 212
Resultat efter skat 721 77 ) a1 o 811
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Figur 7.
Mio, kr, 2017
BALANCE
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 19.347
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 13.046
Udlan til dagsveerdi 316.998
Udlan til amortiseret kostpris 130.675
Obligationer til dagsvaerdi 69.846
Obligationer til amortiseret kostpris 4.280
Aktier myv. 4.972
Immaterielle aktiver 13
Materielle aktiver 5.114
Skatteaxtiver 212
Andre aktiver 32.937
Aktiver { alt 597.440
PASSIVER
Forpligtelser
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 17.959
Indlén 160.023
Udstedte obligationer til dagsveerdi 302.601
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 38.920
Andre forpligtelser 37.238
Hensatte forpligtelser 1.772
Efterstillede kapitalindskud 4.323
Forpligtelser i alt 562.836
Egenkapital
Aktiekapital 892
Opskrivningshenlaeggelser 516
Valutaomregningsreserve o
Overfert overskud 30.093
Foreslaet udbytte 522
Aktionzerer | Jyske Bank A/S 32.023
Indehavere af hybrid kernekapital (AT1) 2.581
_Egenkapital i alt 34.604
_Passiverialt 597.440
Figur 8.
Mio.kr Note Forsikring Pension Bank Ovrige Eliminering Talt
Aktiver
Immateriele atver 1 [ ] 3 ] 3
Domiclicjencomme 2 0 0 0 0 663 663
Ugscucte scatteaktiver 3 53 1 as ] -36 63
| 4 [ 0 ° 0 0
o sk s 141 2 ° ] 163
Atuelle skatteakiver 6 [ 9 106 19 122 12
Andre akuiver 7 658 141 1119 s -159 1814
ucdn 8 L 0 3.698 0 -178 463
Investeringsejencomme 9 13 1.256 4 ] 663 610
Investeringsactiver 10 8.651 13.697 3.567 288 -8 26.195
Tigo nos og 1u (] 0 320 ] 320
5 06 st 5O 75 18 165 17 -195 180
Aktiver, | alt 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.654
Passiver
Aktiekaptal [ ] ° 1.655 1.655
Reserver, overfort resultat mv. 1.903 540 1575 -2.067 850 2.801
Foresdet ucoytte 590 260 0 480 -850 480
9 12 2.493 800 1.575 68 [ 4.936
Eterstiiece kaptalingscud 13 149 120 175 250 -120 574
th forskring: 14 7.203 13.758 ° 0 20.961
Andre hensmtieser 15 29 0 7 ] 3%
Udsicucte scatteforpigteiser 3 0 ] ° 36 -36 0
Atuelle skatteforpligteiser 6 22 0 ° ] -2 [
Andre passver 16 664 336 2 5 139 1109
Inaidn 17 [ 0 6.987 0 281 6.706
Gaelc U irecunstRutter og centraibanker 18 42 230 &0 0 0 I
Passiver, | alt 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.654

93



Fusion mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen

" JYSKE BAN

Speciale HDFR 2018, Jesper Hast Holmberg Nielsen

Figur 9.
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Figur 13.

JYSKE BAN
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Figur 17.
Kapitalmalsatning

Udbyttedmkkende
Kapitalmdlsatning kapitalgrundlag

Mio.kr. pr. 31. december 2017 Mio.kr. pr. 31. december 2017
Forsikring (40 % af bruttopraemier) 2.063 Egenkapital 4,936
Pension (7 % af livsforsikringshensaettelserne) 927 Skatteaktiver” -50
Bank (18 % af risikoeksponeringen) 1.361 Fortjenst- og risikomargen 382
Reservation til NEP-tillaeg 200 Aktietilbage ogram udestiende -81
Alm. Brand A/S tilleeg 28 Supplerende kapital 574
Diversifikationseffekt ~300 Reserveret til IFRS 9 -80
Kapitalmalsaetning i alt 4.279 Koncernens udbyttedmkkende kapitalgrundlag i alt 5.678
Overdaekning i forhold til intern kapitalmlsaetning 1.399
Foresliet udbytte 480
Foresliet aktietilbagekebsprogram 200
Reserveret til ing af kob af aktivit i Saxo Pri A/S 680
Overdamkning efter keb af aktivi og foresldet udlodning 39

*Udskud! eksklusive iver | Alm. Brand Forsikring A/S

Figur 18.
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Figur 21.

Interessenter: Betydning for Indflydelse pa Pavirkning af
forandringen 0-10 forandringen 0-10 | forandringen 0-10

Koncernledelsen 10 10
Ledende medarbejdere
Bankradgivere
Erhvervs- landbrugsridgiv.
Stabsmedarbejderne
Specialisterne
Assurandererne
Pensionskonsulenter
Leasingmedarbejdere
Private kunder
Erhvervs-/ landbrugskunder
Private banking kunder
Forsikringskunder
Pensionskunder
Institutionelle kunder
Leasingkunder
Letpension/PFA
GF Forsikring
Totalkredit
Jyske /Alm. Brand Invest
Danske Bank, Nordea, Nyk.
Ovrige konkurrenter
Finanstilsynet
Bestyrelserne
Bestdende aktionzrer

Figur 22.
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Figur 23.

TOP
MANAGEMENT

MIDDLE Conceptual
MANAGEMENT skills

FIRST-LINE
MANAGEMENT

Figur 24.

Man mister kontrol og indflydelse

Man bliver hele tiden (ingen forberedelse eller baggrundsor

For stor usikkerhed (manglende information)

Man bliver forvirret (for meget forandres pa samme tid)

Man taber ansigt (man foler sig dum over for det nye)

Man bliver usikker pa sine kompetencer (kan man nu leve op til de nye krav?)

Mere arbejde (2ndringer krever energi, tid, moder, mere at lzre osv.)

Bolgevirkninger (ndringer pavirker andre aktiviteter, som ikke altid har nogen direkte forbindelse
med forandringen)

o Opsparet vrede/uvilje (mistillid grundet tidligere uindfriede lofter, som gor det svert at vare positiv)
o Reelle trusler (forandringer bringer smerte og tab med sig)
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Figur 25.

* Modstand mod forandringer kan have mange forskellige udtryksformer
« Entusiastisk samarbejde og stette

Samarbejde

Samarbejde under pres fra ledelsen

Accept

Passiv resignation

Apati (har tabt interessen for arbejdet)

Ger kun hvad man far besked pa

Umoden adfzserd

Manglende indlzering

Protesterer

Arbejder efter reglementet

Geor sa lidt som muligt

Saetter tempoet ned

Personlig tilbagetraekning

Begar "fejl"

@delaeggelse (bevidst sabotage)

Accept

Ligegyldighed

Passiv modstand

{
i

Figur 26.
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
Afvisning Forsvar Forlade mod- Tilpasning, Forsta
standslinien lereproces det nye
‘‘‘‘‘ - Selvveerd

> Tid

Figur 27.

Herzbergs to-faktor teori
Motivationsfaktorer

Selve arbejdet

Ansvar

Praestation

Forfremmelse

Anerkendelse

Status
Hygiejne-/vedligeholdelsesfaktorer
Penge, Ign, bil mm.
Arbejdsforhold og arbejdstid
Jobsikkerhed

Firmapolitik

Relation til kollegaer og ledelse

Figur 28.

McClellands behovsteori

Behov for praestationer

Fokus pa "high performance"

@nsker at mestre vanskelige og komplekse opgaver
"Jeg nar noget og jeg er noget”

Behovet for magt

@nsker at tage ansvar

Vise vej og tage foring

Viljen til at ggre en forskel

"Jeg har indflydelse - jeg er noget"

Behovet for relationer (accept)

Social interaktion

Skabe og vedligeholde venskabelige relationer
"De andre kan lige mig - jeg er noget"
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Figur 29.

Jyske Bank Alm. Brand
Vaerdiansattelse 31.487.600.000,00 Vaerdlansaettelse 13.405.500.000,00
Antal aktier 85.200.000,00 Antal aktier 165.500.000,00
Kurs ultimo 2017 353,00 Kurs ultimo 2017 81,00
Aktiekapital 892.000.000,00 Aktiekapital 1.655.000.000,00
Borskurs/indre vaerdi 374,00 Berskurs/indre vaerdi 30,00
Indre vaerdi pr. aktie 0,30 Indre vaerdi pr. aktie 2,67
Resultat pr. aktie (EPS) 34,70 Resultat pr. aktie (EPS) 5,00
Arets resultat 3.143.000.000,00 Arets resultat 811.000.000,00
Aktiestykstarrelse 10,00 Aktiestykstgrrelse 10,00
P/E 10,17 P/E 16,20
Figur 30.
Fusioneret koncern 2017 Fusioneret koncern 2019 Fusioneret koncern 2022
Vardiansattelse 44.893.100.000,00 Vardiansatielse 51.646.713.300,93 Vardiansattelse 63.154.606.253,86
Antal aktier 254.700.000,00 Antal aktier 254.700.000,00 Antal aktier 254.700.000,00
Kurs ultimo 2017 176,26 Kurs ultimo 2019 (Forudsat uael 202,77 Kurs ultimo 2022 (Forudsat uaei 247,96
Aktiekapital 2.547.000.000,00 Aktiekapital 2.547.000.000,00 Aktiekapital 2.547.000.000,00
Berskurs/indre vardi 145,11 B@rskurs/indre vaerdi 167,58 Borskurs/indre vaerdi 204,92
Indre vaerdi pr. aktie 121 Indre vaerdi pr. aktie 121 Indre vaerdi pr. aktie 1,21
Resultat pr. aktie (EPS) 15,39 Resultat pr. aktie (EPS) 16,59 Resultat pr. aktie (EPS) 17,72
Arets resultat 3.919.500.000,00 Arets resultat 4.226.234.133,33 Arets resultat 4.512.655.333,33
Aktiestykstarrelse 10,00 Aktiestykstorrelse 10,00 Aktiestykstorrelse 10,00
P/E 11,45 B/E 12,22 P/E 13,99
Figur 31.

Verdier i den nye koncern Verdier i Jyske Bank koncernen Verdier i Alm. Brand koncernen

Helhedssyn og sund fornuft Helhedssyn og sund fornuft Alm. sund fornuft

Vilje til succes Aben og haederlig Gensidig respekt

Handlekraftig og vedholdende Vilje til succes

Helhed og narhed

Anderledes og uhgjtidelig

Gensidig respekt, @gte interesse og ligeverd Agte interesse og ligevaerd

Anderledes og uhgjtidelig Handlekraftig og vedholdende

Figur 32.

Den nye koncerns strategi frem mod 2022

Det overordnede formal med fusionen er at skabe en konkurrencemsessig staerk koncern, som kan konkurrere indenfor alle relevante markedsomrader

for finansielle virksomheder.

Koncernen ensker at fremsta som danskernes foretrukne finansielle virksomhed indenfor de 4 primare forretningsomrader - bank, realkredit, pension

og forsikring.

Malet er at kunne servicere kunderne, nér og hvor de har brug for det. Derudover sikre kunderne et samlet overblik, radgivning og lesninger enten via

en steerk digital selvbetjeningsplatform eller via personlig kontakt i koncernens afdelingsnet.

Derudover vil koncernen fremsta som en aktionarvenlig virksomhed med en malstning om at fore en udbyttepolitik, som star mal med narmeste

konkurrenter i markedet.
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