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1. Executive summary  

The financial industry all over the world is 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 større pengeinstitutter via fusioner og op-

køb samt ikke mindst almindelig organisk vækst er blevet større. Denne historiske proces anses af 

undertegnede for kun at være begyndelsen i relation til en større konsolideringsfase indenfor finans-

sektoren fremadrettet. Øget offentlig regulering ser ikke ud til at gøre dette behov mindre.  

 

I Danmark har vi reelt set kun 3 såkaldte ”finansielle supermarkeder” i form af Nykredit, Danske 

Bank samt Nordea koncernen. Nærværende opgave omhandler blandt andet Jyske Bank koncernen, 

som i den grad har udnyttet ovenstående konsolideringsfase, og i dag fremstår som en markant stør-

re og stærkere koncern end for 10 år siden. Opkøb af BRF Kredit, Fjordbank Mors, Sparekassen 

Lolland samt Easy Fleet har medført, at banken nu står stærkere i den fremadrettede konkurrence. 

 

Jyske Bank koncernen mangler dog, jf. min undren før opgaveskrivningen, det sidste forretnings-

område for at være en ”full-line” finansiel virksomhed, nemlig 100 % ejerskab af et pensions- og 

forsikringsselskab. Opgaven omhandler derfor en anden finansiel virksomhed i form af Alm. Brand 

koncernen som, på trods af store problemer i bankdriften i en del år, har drevet en meget rentabel 

pensions- og forsikringsforretning1. Jyske Bank koncernens næste skridt mod for alvor at tage kam-

pen op med de 3 førnævnte finansielle virksomheder i Danmark, kan derfor være en ligeværdig 

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

 

2.1 Problemformulering 

Vil det ud fra et økonomisk synspunkt være fordelagtigt for aktionærerne i Jyske Bank og Alm. 

Brand koncernen at fusionere de 2 koncerner? I givet fald, hvilke organisatoriske, økonomiske, stra-

tegiske og konkurrencemæssige problemstillinger bør ledelsen være opmærksomme på?  

3. Metode 

Projektstrukturen vil i starten være bygget op omkring en præsentation og analyse af begge koncer-

ner, herunder regnskabs-/nøgletalsanalyse samt en kultur-, strategi- og organisationsanalyse, som 

går særligt i dybden med de bløde elementer. Den anvendte peer-gruppe består af Nordea, Danske 

Bank og Nykredit. Dette vil blive efterfulgt af en samlet fusionsanalyse, hvor fusionsprojektet be-

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

																																																								
1 www.borsen.dk (1) samt årsregnskaber for Alm. Brand koncernen 2008-2017 
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Afslutningsvis konkluderes der på problemformuleringen i opgavens samlede konklusion. Opgaven 

kan ses som et inspirerende overblik til Jyske Bank og Alm. Brand koncernens bestyrelser, således 

at en sådan fusionsovervejelse kan indgå i strategiplanlægningen fremadrettet. 
 

 
Præsentation af Jyske Bank og Alm. Brand Bank koncernen 

 
 

Regnskabs-/Nøgletalsanalyse 
Analyse af resultatopgørelse og balance 

ROE 
ROA samt gearing 

ICGR 
WACC 

Indtjening pr. omkostningskrone /omkostningsstruktur kontra balance 
Nedskrivningsprocent 

Solvens og kapitalprocent kontra kapitalkrav 
 

Organisationsanalyse 
Ledelse 

Medarbejdere 
Kunder 

Filialstruktur 
Datacentral og IT 

Samarbejdspartnere 
Kultur og værdier 

Strategi 
 

 

Fusionsanalyse 
Interessentanalyse 

Kortsigtede og langsigtede synergieffekter 
Modstand mod forandring 

Fusioneret koncern, herunder ny resultatopgørelse og balance 
Værdiansættelse af den nye koncern før og efter synergieffekter 

Ny vision, værdisæt og koncernstrategi efter fusion 
 
 

 
                 Konklusion 

 
 
	

3.1 Afgrænsning 

Opgaven afgrænses fra begivenheder, som indtræffer efter Jyske Bank og Alm. Brand koncernens 

regnskabsaflæggelse for 2017. Derudover vil de konkrete juridiske aspekter bag selve fusionen, 

herunder godkendelsesprocessen, ikke være i fokus. Under fusionsanalysen vil der være fokus på 

kortsigtede og langsigtede synergieffekter efter fusionen samt modstand mod forandring, hvorfor 

det videre forløb i forhold til selve projekt-/fusionsplanlægningen afgrænses. Fremskrivningen af 

den nye koncerns regnskabsmæssige performance og dermed værdiansættelse op til 5 år frem i af-

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

Organisk vækst i de øvrige dele af koncernen ville også være relevante at medtage, men da organisk 

vækst sandsynligvis også ville være en del af status quo (ingen fusion) for de nuværende aktionærer 

i Jyske Bank og Alm. Brand koncernen fremadrettet, vurderes afgræsningen relevant for besvarelse 

af den økonomiske del af problemformuleringen. I løbet af opgaveskrivningen har Alm. Brand kon-

cernen købt Saxo Privatbank med overtagelse i foråret 20182 og Jyske Bank har 13. marts 2018 

fremsendt købstilbud på de resterende aktier i Nordjyske Bank3. Opgaven afgrænses i forhold til 

disse køb, dog medtages dette i perspektiveringen, da tilførsel af Saxo Privatbank eller Nordjyske 

Bank sender et signal om ønsket selvstændighed og vækst via bl.a. opkøb fra begge selskaber. 
																																																								
2 www.almbrand.dk (2) 
3 www.jyskebank.tv (3)	

Figur 1: Egen tilvirkning 
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3.2 Teorier, modeller og kildekritik  

Anvendelse af teorier og modeller i denne opgave tager primært udgangspunkt i anvendt litteratur 

og undervisningsmateriale fra HD i Finansiel Rådgivning og ud fra følgende fag: 

 

• Investeringsrådgivning  

• Styring af finansielle virksomheder  

• Ledelse og organisationsudvikling  

 

En del modeller indsat direkte i 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 i opgaven fundet anvendelse. Derudover er der hentet information fra internettet samt 

enkelte bøger indenfor og udenfor undervisningsmaterialet. To tidligere ansatte i henholdsvis Alm. 

Brand Forsikring og Alm. Brand Liv & Pension samt en områdetillidsmand/nøgleinformant i Jyske 

Bank er blevet interviewet, for at fremskaffe relevant kildeinformation, som ikke konkret fremgår af 

eksempelvis årsregnskaberne. 

 

I forhold til opgavens ”bløde elementer” kan der kildekritisk påpeges brug af udelukkede tre kilder, 

som på trods af megen nyttig information må vurderes at udgøre en kildemæssig risiko. De to tidli-

gere medarbejdere i Alm. Brand koncernen er kontaktet via netværk og deres tidligere jobfunktio-

ner samt længden af ansættelserne i Alm. Brand koncernen, giver en vis validitet i forhold til de 

fremskaffede informationer. Områdetillidsmanden i Jyske Bank koncernen betragtes som en nøgle-

informant og dermed et noget bredere kildegrundlag end blot den ene person. Kildekritisk kan der 

dog sættes spørgsmålstegn ved denne kildes grundlæggende fokus på det økonomiske perspektiv, 

som er en vigtig del af problemformuleringen da tillidsmænd sjældent ser verden med aktionærøjne. 

 

Udover ovenstående kildekritiske tilgang til opgaven, vil alle øvrige kilder anvendt i denne opgave 

generelt blive anvendt med kritisk tilgang i relation til brugen heraf. Kilder fra eksempelvis webba-

serede avisartikler har primært været brugt til dokumentation af en given hændelse. Skribenten bag 

disse artikler kan have haft forskellige holdninger og formål med artiklen, derfor er informationerne 

heri altid blevet kontrolleret via anden tilsvarende kilde. Generelt betragtes alle anvendte kilder i 

opgaven som værende valide og troværdige. 
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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. største pengeinstitut i Danmark. Koncernen har godt 4.000 

ansatte og ca. 100 afdelinger fordelt rundt i Danmark samt i Tyskland og på Gibraltar. Udover insti-

tutionelle kunder satser banken på 3 kundesegmenter. Private familiekunder, store og mellemstore 

erhvervskunder samt private banking kunder. Banken er i den forbindelse organisatorisk opdelt ud 

fra netop disse fokusområder, som det fremgår af organisationsdiagrammet i bilag 1. Denne opde-

ling vil blive nærmere belyst i organisationsanalysen. 

 

Banken tilbyder realkreditfinansiering gennem det koncernejede realkreditinstitut BRF Kredit samt 

DLR Kredit, hvori banken har et større ejerskab. Koncernen er desuden en større aktør i	Letpensi-

onsamarbejdet og kunderne tilbydes i den forbindelse livs-/pensionsforsikringer i samarbejde med 

PFA Pension. Bankens datterselskab Jyske Finans er et af landets store leasingselskaber og udgør 

en vigtig rolle i forhold til især bankens erhvervskunder. Jyske Capital Markets, som er bankens 

handelsområde, 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 i 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 medejer4.	

 

Historie 

Jyske Bank blev grundlagt den 7. juli 1967, da fire midtjyske lokalbanker fusionerede for at stå 

stærkere i konkurrencen inden for banksektoren (Silkeborg Bank, Kjellerup Bank, Kjellerup Han-

dels- og Landbrugsbank og Handels- og Landbrugsbanken i Silkeborg). Banken har siden vokset 

sig markant større, dels via organisk vækst, men ligeledes via fusioner og opkøb. 

 

I 1982 skrev Jyllands Posten en artikel om bankens første ordførende direktør - Poul Norup. Her fik 

banken tildelt navnet ”Havkatten i hyttefadet”, hvilket banken med stolthed har brugt, som en del af 

kulturen og markedsføringen de sidste 25 år. Mere om dette senere i opgaven. I 1993 fastlagde Jy-

ske Bank sit idégrundlag og sine holdninger via ”Fundamentet”. 3 symbolske ringe bestående af 

aktionærerne, kunderne og medarbejderne blev en realitet. I 1996 ændrede Jyske Banks måde at an- 

																																																								
4	www.jyskebank.dk (4)	
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gribe markedet på sig radikalt. Jyske Forskelle 1. generation blev en realitet. Målet var at gøre for-

skellene mere synlige for enhver, og dette udmøntede sig blandt andet i en ny måde at indrette afde-

lingerne på. Skrankerne blev fjernet. Kunderne fik mere plads og var ikke længere henvist til et lille 

område foran kasserne. Rådgiverne blev placeret i teams ved store runde borde, hvor kunderne 

kunne kigge med på skærmen. Der kom plakater på væggene og dæmpet musik i lokalet. Kunde-

samtaler kunne nu foregå i et caféhjørne ved store runde rådgiverborde eller i nyindrettede mødelo-

kaler. Den nye facade signalerede, at her var en bank med sin egen identitet. Denne måde at tilgå 

markedet og kunderne på blev fornyet i 2006 med Jyske Forskelle 2. generation, hvor især indret-

ningen blev gjort markant anderledes og uhøjtidelig.  

 

I 1997 fik Jyske Bank ny ordførende direktør i form af Anders Dam, som fortsat er bankens ansigt 

udadtil i dag og i den grad garant for, at bankens kultur, værdier og tilgang til markedet efterleves. 

Koncernen drives værdibaseret, hvor nøgleord som sund fornuft, ligeværd og hæderlighed er vigti-

ge elementer i koncernen. Banken har i dag omkring 190.000 aktionærer, som værdimæssigt anses 

som ligeværdige med kunder og medarbejdere jf. de såkaldte ”3 ringe”5. 

 

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 

primære drift. Bankdelen af koncernen satser kun på private kunder. Organisationsdiagram fremgår 

af bilag 2. Koncernen er det 4. største skadeforsikringsselskab på det danske marked med en mar-

kedsandel på ca. 10 % og forsikringsdelen udgør størstedelen af indtægtsgrundlaget i koncernen. 

Hovedaktionæren i Alm. Brand A/S er Alm. Brand af 1792 med en samlet ejerandel på 60 %. Alm. 

Brand af 1792 er en forening med begrænset ansvar og er majoritetsaktionær i Alm. Brand A/S. 

Samtlige 400.000 skadesforsikringskunder i Alm. Brand koncernen er automatisk medlemmer af 

foreningen med de rettigheder, som vedtægterne giver dem6. 

 

Koncernen ønsker at drive finansiel virksomhed med konkurrencedygtige priser, dog uden nødven-

digvis at være billigst i markedet. Kundernes tillid til samarbejdet har højeste prioritet og medarbej-

derne skal have en proaktivt tilgang til rådgivning af kunderne. Koncernens strategi frem mod 2022 

går mod meget tilfredse kunder, høj arbejdsglæde, flere helhedsorienterede kunder, fortsat vækst og 
																																																								
5 www.jyskebank.dk (5) 
6 www.almbrand.dk (6) 
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attraktivt afkast af egenkapitalen. Alm. Brand koncernen drives som Jyske Bank værdibaseret, hvor 

såkaldt ”alm. sund fornuft”, gensidig respekt, vilje til succes samt helhed og nærhed præger daglig-

dagen7. Bankens kultur er baseret på en uformel omgangstone blandt medarbejderne og der sigtes 

mod et godt arbejdsmiljø via samarbejde og tillid kolleger imellem8. Værdi- og kulturanalyse på 

tværs af de to koncerner vil blive yderligere belyst under organisations- og fusionsanalysen, da dis-

se elementer er vigtige i forhold til en succesfuld fusionsproces.  

 

Alm. Brand koncernens nuværende direktør er Søren Boe Mortensen, som indtrådte i direktionen i 

1998 og har ageret administrerende direktør siden 2001. 

 

Historie 

Historien om Alm. Brand går helt tilbage til 1792, hvor selskabet blev etableret af Kong Chr. d. VII. 

Formålet var dengang udelukkende at tegne brandforsikringer for ejendomme uden for København 

og købstæderne. Selvom forsikringsdelen af koncernen fortsat har til formål at sikre den almindeli-

ge dansker, er denne del nu landsdækkende og dækker alle slags forsikringer. 

 

Alm. Brand koncernen har de sidste mange årtier opkøbt og fusioneret med mange forskellige virk-

somheder, og koncernen dækker, som tidligere nævnt, nu mange andre aktiviteter end blot forsik-

ringsdrift. I 1984 blev Selskabet Nordlyset en del af koncernen, og kom efterfølgende til at hedde 

Alm. Brand Liv og Pension. I 1988 blev SJL Banken (tidligere Den Jyske Bonusbanken) opkøbt og 

kom efterfølgende til at hedde Alm. Brand Bank.  

 

I de efterfølgende 18 år erhvervede koncernen Kjøbenhavnske Re (1989) som dog blev solgt igen i 

2009. Aktieselskabet Utrect (1996). Aktiemajoriteten i Gefion (1999 – som i 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 Børsmæglerselskab 

A/S (2006)9. Sidste opkøb er, som tidligere nævnt, Saxo Privatbank i foråret 2018. I dag står Alm. 

Brand koncernen som et stærkt forsikrings- og pensionsselskab, tilkoblet Alm. Brand Bank, hvis 

regnskabsmæssige performance løbende er i bedring efter en del tabsgivende år, hvilket gennemgås 

senere i denne opgave.  

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

5.1 Ledelse i Jyske Bank og Alm. Brand 

Jyske Bank koncernen har et overordnet ønske om at drive værdibaseret ledelse10. Den ledelses-

mæssige tilgang tager udgangspunkt i bankens værdier i form af sund fornuft, åben og hæderlig, 

anderledes og uhøjtidelig, ægte interesse og ligeværd samt handlekraftig og vedholdende. Koncern-

ledelsen, bestående af Anders Dam, Per Skovhus, Niels Erik Jacobsen, Leif Larsen og Peter 

Schleidt har hver især deres individuelle fokusområder i koncernen, men det er Anders Dam, som 

bankens ordførende direktør, der tegner banken udadtil. Ligevægt mellem aktionærer, kunder og 

medarbejdere præger mange af de svære beslutninger i koncerndirektionen og præcis denne lige-

vægt skaber ofte markante debatter internt i banken. På overfladen lægges der op til en åben debat-

kultur, men denne åbenhed har dog været under pres de senere år11.  

 

Organisatorisk er de enkelte ledelseslag opdelt i de tidligere omtalte 4 fokusområder for banken, 

private kunder, erhvervskunder, private banking kunder og institutionelle kunder, hvilket fremgår af 

organisationsdiagrammet i bilag 1. Denne konkrete opdeling opstod i forbindelse med en større 

organisationsændring i 2013, hvor opdeling af bankens indlandsforretning gik fra 3 geografiske 

områder (nord, syd og øst), til et samlet geografisk område (hele Danmark). Dette primært for at 

sikre, at banken fremadrettet kom til at arbejde mere strømlinet og at strategien for de enkelte om-

råder blev efterlevet relativt ens på tværs af landet12.  

 

De enkelte enheder har historisk haft stor handlefrihed, hvilket dog på kreditområdet gradvist er 

blevet reduceret efter finanskrisen. Det i koncernen anvendte begreb ”sund fornuft” er med tiden 

delvist blevet suppleret af en meget stram koncernholdning til hvad man vil og ikke vil være en del 

af i markedet. Dette faktum ændrer dog ikke ved, at banken via værdibaseret ledelse har formået at 

opnå en høj medarbejdertilfredshed, hvilket fremgik af medarbejderundersøgelsen i banken fra 

2016 samt ikke mindst imagemåling udarbejdet af Finans Watch og Wilke fra ultimo 201613.  

 
Alm. Brand koncernen er ledelsesmæssigt synonym med administrerende direktør Søren Boe Mor-

tensen. Han har været i spidsen for koncernen i godt 2 årtier og har været en del af mange opkøb 

samt ikke mindst den større satsning på bankforretningen i koncernen, som siden finanskrisen har  

																																																								
10 www.jyskebank.tv (10) 
11 Interview med områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7) 
12 www.jyskebank.tv (11) 
13 www.mja.dk (12) og interview med områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)	
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kostet godt 5 mia. DKK i kapital fra forsikringsforretningen til bankdelen af koncernen, for at kun-

ne fortsætte bankdriften14. En direkte sammenligning mellem Anders Dam og Søren Boe Mortensen 

fremgår senere af fusionsanalysen. 

 

Alm. Brand koncernen har høje forventninger og ambitiøse mål for deres ledere. Ledelse i Alm. 

Brand koncernen tager udgangspunkt i såkaldt balanceret ledelse ud fra 3 dimensioner, virksomhe-

dens målsætninger, medarbejdernes målsætninger og lederens egne målsætninger. Herunder frem-

hæves, som tidligere nævnt, brug af såkaldt ”alm. sund fornuft”, hvilket dog kun er åbenlyst gæl-

dende i de dele af koncernen, der performer som forventet. Er dette ikke tilfældet, bliver organisati-

onen mere topstyret, for så vidt angår de dele af koncernen, som ikke performer15. Lederen i de en-

kelte enheder sætter som udgangspunkt selv målene for udviklingen af den enkelte afdeling. Frihe-

den er dog, som tidligere nævnt, 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 høj prioritet i koncernen16 

 

På overfladen anses den ledelsesmæssige tilgang til medarbejderne og koncernens daglige drift ikke 

at være markant forskellige i de 2 koncerner. Jyske Bank koncernen har en meget værdibaseret til-

gang til ledelse og Alm. Brand koncernen en kombineret tilgang til ledelse bestående af en resultat-

kultur kombineret med en åben kultur med fokus på medarbejdertilfredshed. Ønske om høj medar-

bejdertilfredshed går som sagt igen i begge koncerner, dog anser jeg de præstationsmæssige krav og 

resultatkulturen i Alm. Brand koncernen, som værende en mærkbar forskel i forhold til Jyske Bank 

koncernen. Mere om dette under fusionsanalysen. Specialistfunktionerne, assurandørerne samt pen-

sionskonsulenterne i Alm. Brand koncernen anvender præstationsafhængig aflønning, hvilket ikke 

er tilfældet i bankforretningen17. Bonusaflønning anvendes principielt ikke i Jyske Bank koncernen. 

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

 

5.2 Medarbejdere i Jyske Bank og Alm. Brand 

Medarbejderstaben i Jyske Bank koncernen er siden finanskrisen blevet betydeligt mere specialise-

ret end tilfældet var for bare 10 år siden. På privatsiden er de enkelte rådgivere opdelt efter hvilket 

kundesegment som betjenes, hvilket har skabt en større differentiering i kravene til de enkelte med- 
																																																								
14 www.borsen.dk (13) 
15 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7) 
16 www.almbrand.dk (14) 
17 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7) 
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arbejdere. I den forbindelse forsøges der at opnå fuldstændig segmentopdelte kundeporteføljer, så 

man sikrer den rette kompetence til den enkelte kundetype. Selvsamme opdeling er sket på er-

hvervsområdet, hvor de enkelte roller er opdelte i forhold til kompleksiteten hos den enkelte kunde-

type. På specialområderne, fiskeri, transport, vindmøller apoteker m.fl. er man gået et skridt videre 

og oprettet særskilte afdelinger, som udelukkende arbejder med disse områder hver især18. 

 

En af de største ændringer i Jyske Bank koncernen siden finanskrisen er dog den markant øgede 

anvendelse af specialister. Banken har udover privat- og erhvervsrådgiverne en stor medarbejder-

stab bestående af specialister indenfor alt lige fra risikostyring, investering, leasing, formue/- skat-

teoptimering mv. Privat- og erhvervsrådgiverne fungerer i den forbindelse som omdrejningspunktet 

og ”one point of entry” for kunden, og har udover det bevillingsmæssige ansvar ligeledes det pri-

mære ansvar for, at relevante specialister inddrages overfor relevante kunder. Uddannelsesniveauet 

blandt medarbejderne i koncernen anses for at ligge i den bedre halvdel i sektoren, grundet den stør-

re specialisering og bankens store fokus på løbende kompetenceløft af den enkelte medarbejder19. 

 
Alm. Brand koncernens medarbejdere er fordelt på de enkelte forretningsområder. Bankrådgiverne 

servicerer udelukkende private kunder, da man strategisk har fravalgt erhverv og i særdeleshed 

landbrug, som har kostet banken mange nedskrivninger siden finanskrisen. Alm. Brand Liv og Pen-

sion beskæftiger primært pensionskonsulenter og specialister, hvis primære formål er salg af løs-

ninger til private og virksomhedsejere, herunder firmapensioner til virksomhedernes ansatte. Der-

udover har medarbejdere er uddannelsesmæssig opgave i forhold til koncernens assurandører. Assu-

randørerne fungerer som primær fødekilde til denne forretningsenhed, men medarbejderne driver 

også selv opsøgende salg i markedet20.  

 

Assurandørerne i Alm. Brand Forsikring håndterer henholdsvis privat, erhvervs- og landbrugskun-

der. Incitamentstrukturen går meget på nysalg til nye kunder, hvilket har medført en påbegyndende 

manglende fokus på den bestående kundebase. Denne del af koncernen har en meget stærk vinder-

kultur, som også deles med medarbejderne i Nordea Liv og Pension21.  

 

Alm. Brands hovedkontor i København består udover medarbejdere i stabsfunktioner ligeledes af  

																																																								
18 www.jyskebank.dk (15) 
19 Interview med områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7)	
20 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 nøjagtig medarbejderfordeling mellem de enkelte enheder har ikke været muligt at 

fremskaffe.  
 
5.3 Kunder i Jyske Bank og Alm. Brand  

Jyske Bank koncernen har en stor blandet kundemasse bestående af privatkunder, erhvervskunder, 

private banking kunder samt institutionelle kunder fordelt i både indland og udland. Bankens kun-

der har generelt en stærk kreditkvalitet og boniteten i koncernens udlån vurderes stærk. Her skitse-

ret ud fra bankens egen rating profiler 1-14 (STY karakterer), som er en del af den løbende risiko-

styring i koncernen og ikke mindst den årlige risiko- og kapitalrapport22. 
 

 

Alm. Brand koncernen er opdelt i en forsikrings-, pensions- og bankdel. Forsikringsdelen udgør 

størstedelen af koncernen og har samlet 400.000 kunder fordelt på 300.000 privatkunder og 100.000 

erhvervs- og landbrugskunder. Den historiske gode performance i forsikringsdelen tyder på en sta-

bil og loyal kundebase. Kunderne i bankdelen er stort set alle private kunder, og banken har efter-

hånden 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 % også er kunde i 

enten Alm Brand Forsikring og/eller Alm. Brand Bank, og som landets kun 20. største pensionssel-

skab er der plads til øget vækst fremadrettet23. 
 

5.4 Filialstruktur i Jyske Bank og Alm. Brand 

Som det fremgår af kortet er Jyske Banks afdelingsnet landsdækkende med 98 danske afdelinger24.  

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

																																																								
22 Jyske Bank Risk and Capital Management 2016 side 19 og 24 
23 Alm. Brand årsrapport 2017 side 27 
24 www.jyskebank.dk (16) 

Figur	2	–	Jyske Bank Risk and Capital Management 2016 side 19 og 24	
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passet præcis de kundesegmenter, som afdelingen primært  beskæftiger sig med. Afdelingsnettet 

udgør i dag en markant salgsenhed i forhold til distribution af blandt andet realkreditlån og vil kun-

ne udgøre en lige så stor aktiv rolle i relation til henvisning/salg af pensions- og forsikringsløsnin-

ger. Dette sker kun delvist i dag overfor bankens kunder. Koncernens ”hjemsted” er i Silkeborg, 

hvor ca. 1.500 medarbejdere er ansat. 

	
	
	
 

 

 

 

 

 

Alm. Brand koncernen har godt 1.600 medarbejdere, hvoraf godt halvdelen arbejder på hovedkon-

toret i København. De resterende medarbejdere er placeret i ca. 22 bank- og forsikringsfilialer for-

delt i det meste af Danmark25. Medarbejderne i de kundevendte afdelinger består primært af assu-

randører og bankrådgivere. Udover den lokale kontakt, som koncernen vægter meget højt, service-

res kunderne ligeledes online via www.almbrand.dk. 30 % af kunderne serviceres fra 7 regionale 

kundeservicecentre. 63 % via assurandører med base i enten salgscentre eller regionskontorer. De 

sidste 7 % via mæglere, som supporteres af en centralt placeres afdeling med ansvar for tilbudsgiv-

ning og servicering26. Afdelingerne er placeret i byer, hvor Jyske Bank i forvejen er repræsenteret. 

Afdelingsnettet og sammensætningen heraf, vil udover stabsfunktionerne i København og Silkeborg 

blive gennemgået 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 størstedelen af 

bankens kundevendte IT systemer. Ser man bort fra Alm. Brand koncernens køb af Saxo Privatbank 

anvender selvsamme koncern også Bankdata27. IT systemerne spiller en afgørende rolle i forbindel-

se med en fusion, da implementeringsomkostningerne, modstand mod forandring samt støj i forhold 

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

																																																								
25 www.almbrand.dk (17) 
26 Alm. Brands årsrapport 2016 side 19	
27 www.bankdata.dk (18) 

Figur	3	–	Jyske	Banks	afdelingsnet	
www.jyskebank.dk/kontakt/kort	

Figur 4 – Alm. Brands afdelingsnet  
www.beta.almbrand.dk 
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te faktum anses, som værende en markant styrke, dels fordi den nye koncerns samlede ejerandel af 

Bankdata bliver øget, med større indflydelse som resultat, men også i relation til øget fokus på 

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-

værende satsning på IT udvikling kan fortsætte med stor styrke fremadrettet.    
 
5.6 Samarbejdspartnere i Jyske Bank og Alm. Brand 

Som det fremgår af bilag 5, har begge koncerner mange samarbejdspartnere. Udover fælles samar-

bejde om datacentralen Bankdata, har de to koncerner ikke mange sammenfald af samarbejdspart-

nere. I forbindelse med en fusion er der 2-3 væsentlige samarbejdspartnere og dermed problemstil-

linger i form af blandt andet Letpension og Totalkredit, som bør have ekstra fokus. Dette vil pri-

mært blive gennemgået 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 før tilgangen af BRF Kredit til Jyske Bank koncernen. 

Ved en fusion vil Alm. Brand koncernen, på linje med Jyske Bank i sin tid, blive smidt ud af Total-

kreditsamarbejdet og dermed opstår der en indtjeningsmæssig påvirkning på kort sigt og en fornyet 

kamp om realkreditkunderne i denne del af koncernen.  
 

Jyske Bank er en del af Letpensionssamarbejdet og har derudover primært aftaler med PFA Pension 

om personforsikringer samt henvisningsaftaler til GF forsikring vedrørende skadesforsikringer. En 

tilgang af Alm. Brand koncernen vil sandsynligvis betyde et opgør med disse samarbejdspartnere, 

da de produkter og ydelser som Jyske Bank koncernen tidligere har anvendt blandt samarbejdspart-

nerne, nu dækkes fuldt ud af koncernen selv. Som det tidligere er nævnt, er Jyske Bank koncernen 

en stor aktør og medejer i Letpensionssamarbejdet, så dette vil være en markant politisk beslutning 

at udtræde at dette samarbejde. Dels pga. tabt indtjening for koncernen på den korte bane, men også 

strategisk i forhold til positioneringen i markedet fremadrettet. 
 

5.7 Kultur og værdier i Jyske Bank og Alm. Brand 

En af de vigtigste elementer i enhver fusion er en succesfuld sammensmeltning af den fortsættende 

medarbejderstab. For at synliggøre eventuelle problemstillinger under fusionsanalysen, er det vig-

tigt at have fokus på, hvilken kultur og hvilke værdier medarbejderne tidligere har været 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 arbejdsmiljø 

er, som tidligere nævnte,  højt prioriteret. Der lægges vægt på en god balance mellem menneskelige 

værdier og fokus på forretningen begge steder, og det er ligeledes værd at bemærke, at brugen af 

sund fornuft og helhedssyn går igen i begge koncerners værdier.  
 

Jyske Bank koncernens værdier28: Alm. Brand koncernens værdier29: 

• Helhedssyn og sund fornuft    
• Alm. sund fornuft 

• Åben og hæderlig 
• Gensidig respekt 

• Anderledes og uhøjtidelig 
• Vilje til succes 

• Ægte interesse og ligeværd  
• Helhed og nærhed 

• Handlekraftig og vedholdende 
 

Store dele af Alm. Brand koncernen er præget af en markant vinderkultur (uden jantelov), som af-

viger lidt fra Jyske Bank koncernen. Der er stor fokus på succes, højt til loftet og hvor performance 

belønnes – herunder ved brug af bonusordninger samt individuelle goder. ”Alm. Sund fornuft” an-

vendes overfor de ansatte/enhederne, så længe der performes30.  
 
5.8 Strategi i Jyske Bank og Alm. Brand 

Jyske Banks vedtog i 2016 efter opkøbet af BRF Kredit en ny koncernstrategi. Banken vil være 

boligejernes bank for ”familien Danmark” kunder, erhvervslivets foretrukne bank på erhvervsområ-

det og bedst til private banking på sidste fokusområde i indlandsforretningen31. Det overordnede 

mål om fortsat selvstændighed med udgangspunk i ”hjemstedet” i Silkeborg (Jyske Banks måde at 

definere hovedkontoret) er fortsat gældende og en egenkapitalforrentning på mellem 8-12 % er mål-

sætningen. Koncernen har stor fokus på kundetilfredshed, hvilket løbende måles via Net Promoter 

Score (herefter benævnt NPS). Jyske Banks ordførende direktør har tidligere haft en markant hold-

ning om ikke at drive forsikringsselskab, hvilket nærmere blev citeret i bogen ”Gadedreng i jakke-

sæt” fra 201632. Hovedargumentet i relation til denne holdning er, at koncernen skal fastholde fokus 

på det, som man er rigtig god til. Selvsamme person har dog aldrig været afvisende overfor at fusi-

onere/købe sig til øget vækst, men i forhold til koncernens bestående strategi er holdningen fra den  

																																																								
28 www.jyskebank.dk (19)  
29 www.almbrand.dk (20) 
30	Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7) 
31 www.nyheder.tv2.dk (21) 
32 Gadedreng i jakkesæt af Kasper Kronenberg fra 2016 – kapitel 4 
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ordførende direktør til manglende forsikringsdrift en væsentlig faktor for denne opgave.  
 

Alm. Brand koncernens strategi frem mod 2022 kaldes ’kundens Alm. Brand’. Det overordnede mål 

er at skabe en helt ny oplevelse for kunderne. Koncernen ønsker at kunne tage hånd om alle kun-

dernes finansielle behov på tværs af forretningsområderne og kunderne skal opleve proaktiv råd-

givning tilpasset den enkelte kundes aktuelle behov og situation. Kundetilfredsheden skal øges og 

præcis som Jyske Bank anvender koncernen NPS score. Koncernen har allerede en høj arbejdsglæ-

de blandt medarbejderne, hvilket ønskes fastholdt. Flere kunder skal have et forretningsområde på 

tværs af koncernen, hvilket skal hjælpe med til at skabe en gennemsnitlig vækst på 4 % i strategipe-

rioden og dermed også skabe et attraktivt afkast af egenkapitalen. Målsætningen er her 12,5 % i 

egenkapitalforrentning33.  
 

5.9 Delkonklusion på organisationsanalysen 

Som det tidligere er skrevet minder de to koncerner en del om hinanden i forhold til den ledelses-

mæssige tilgang til medarbejderne og ønske om især høj medarbejdertilfredshed. Performancekultu-

ren er dog mere markant i Alm. Brand koncernen. Alm. Brand koncernen har primært fokus på for-

sikringskunder, mens Jyske Bank koncernen er mere diversificeret uden markant forsikringsfokus. 

Dermed supplerer de to umiddelbart hinanden godt på kundesiden.  

 

Afdelingsnettet overlapper mange steder, hvilket åbner op for synergier og dermed besparelser 

fremadrettet. Datacentralen er den samme i begge koncerner, hvilket er en styrke i forhold til den 

teknologisk del af fusionen. Den primære tvist blandt bestående samarbejdspartnere bliver med Ny-

kredit/Totalkredit, som i dag håndterer realkreditlån for Alm. Brand Bank. Kulturelt og værdimæs-

sigt anses de to koncerner at kunne nå hinanden, men en større fyringsrunde blandt medarbejderne 

kan presse værdierne under/efter fusionen, hvilket analyseres senere i fusionsanalysen. 

6. Regnskabsanalyse af de to koncerner - herunder performanceanalyse  

Som en forløber for fusionsanalysen, hvor de to koncerners regnskaber ”sammenlægges” og kort-

sigtede og langsigtede synergier nøje analyseres, tager denne del af opgaven udgangspunkt i Jyske 

Bank og Alm. Brand koncernens nuværende og historiske performance fra 2008 samt sammenlig-

ning med Danske Bank, Nordea og Nykredit (primære konkurrenter for den nye koncern) for regn-

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

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

Som det fremgår af segmentresultatopgørelserne i bilag 2 kommer Jyske Bank og Alm. Brand kon-

cerns basisindtægter fra flere forskellige segmenter. Jyske Bank koncernens samlede basisindtægter 

i 2017 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. 

 
 

Basisomkostningerne udgjorde i samme periode ca. 5,37 mia. DKK, fordelt med 4,35 mia. DKK 

(80 %) på bankaktiviteterne, 0,85 mia. DKK (16 %) på realkreditaktiviteterne samt 0,17 mia. DKK 

(4 %) på leasingaktiviteterne. 2017 bød på tilbageførsel af nedskrivninger på udlån på samlet 453 

mio. DKK for hele koncernen34.  
 

Alm. Brand koncernens samlede basisindtægter 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. 

		  

																																																								
34 Jyske Banks årsrapport 2017, side 44 

Figur 5 – Resultatopgørelse Jyske Bank 2017 – fremgår af bilag 2  

Figur 6 – Resultatopgørelse Alm. Brand 2017 – fremgår af bilag 2 
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Basisomkostningerne udgjorde i samme periode ca. 6,0 mia. DKK, fordelt med 4,2 mia. DKK (70 

%) på forsikringsaktiviteterne, 1,2 mia. DKK (20 %) på liv- og pensionsaktiviteterne samt 0,6 mia. 

DKK (10 %) på bankaktiviteterne. Koncernen havde i 2017 tilbageførsel på nedskrivningerne sva-

rende til ca. 32 mio. DKK på bankaktiviteterne. Det vigtige nøgletal combined ratio, der viser hvor 

stor en del af præmieindtægterne, som et forsikringsselskab bruger på administration og på at udbe-

tale erstatninger, kom ud på 84,4, hvilket historisk set er et meget lavt niveau for Alm. Brand kon-

cernen. Også sammenlignet med de større forsikringskonkurrenter, som normalt har en gennemsnit-

lig combined ratio omkring 86-8735. 

 

Som det ligeledes fremgår af balanceopgørelserne i bilag 2 kommer Jyske Bank og Alm. Brand 

koncerns balanceposter fra forskellige elementer, som afspejler de primære aktiviteter. Jyske Bank 

koncernens samlede udlånsbalance udgjorde ultimo 2016 ca. 448 mia. DKK fordelt 307 mia. DKK 

via realkreditfinansiering samt 141 mia. DKK via bankfinansiering og repoudlån. Derudover 79 

mia. DKK i aktie- og obligationsbeholdning. Indlånsbalancen udgjorde på samme tidspunkt ca. 160 

mia. DKK og andelen af udstedte obligationer ca. 341 mia. DKK36.  

 

 
 

																																																								
35	Alm. Brands årsrapport 2017, side 5 samt interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)	
36 Alm. Brands årsrapport 2017, side 13 

Figur 7 – Balance Jyske Bank 2017 – fremgår af bilag 2 
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Alm. Brand koncernens balanceposter på ca. 34,6 mia. DKK ultimo 2017 består udover indlån (6,7 

mia. DKK) og udlån (4,6 mia. DKK) i bankdelen, primært af investeringsaktiver (26,2 mia. DKK) 

samt hensættelser til forsikringskontrakter på passivsiden (21 mia. DKK). Størstedelen af investe-

ringsaktiverne ligger i forsikrings- og liv- og pensionsdelen (samlet 22,3 mia. DKK ud af ca. 26,2 

mia. DKK i hele koncernen). Investeringsaktiverne er primært investeret i stats- og realkreditobliga-

tioner, og medfører derfor en ikke ubetydelig renterisiko for koncernen37.  

   
 

Som en del af fusionsanalysen vil de to koncerners resultatopgørelse og balance blive sammenlagt i 

afsnit 7.4. for derigennem at få et samlet overblik til en mere diversificeret resultatopgørelse og 

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

 
6.2 Performanceanalyse 2008-2017 ud fra udvalgte nøgletal i begge koncerner  

I performanceanalysen af Jyske Bank og Alm. Brand koncernen tages der udgangspunkt i følgende 

nøgletal - 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 påvirker solvensen. Udregninger af nøgletallene, som danner baggrund for søjledi-

agrammerne i dette afsnit, fremgår af bilag 3. I selvsamme bilag fremgår endvidere historiske beta-

værdier på Jyske Bank og Alm. Brand aktien samt den risikofrie rente i form at historik på en 10 

årig dansk statsobligation. Alle nævnte data er en del af de samlede WACC forudsætninger.  
																																																								
37 Alm. Brands årsrapport 2017, side 87	

Figur 8 – Balance Alm. Brand 2017 – fremgår af bilag 2 
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Analysen vil også indeholde en gennemgang af udviklingen i indtjening pr. omkostningskrone samt 

nedskrivningsprocenten. Førstnævnte viser forholdet mellem koncernernes basisindtjening og ba-

sisomkostninger, mens sidstnævnte viser et historisk billede af boniteten og kreditkvaliteten hos 

koncernens udlånskunder.  

6.2.1 Egenkapitalforrentning (ROE)  

Figur 9 - ROE – Jyske Bank og Alm. Brand – egen tilvirkning - beregninger fremgår af bilag 3 

 

Egenkapitalforrentningen i de 2 koncerner beregnes ved at sætte årets resultat efter skat op mod 

egenkapitalen i perioden. Følgende formel anvendes:  
 

ROE = Årets resultat efter skat x 100 / gns. egenkapital38 
 
 

Som det fremgår af analysen, er Jyske Bank koncernens egenkapitalforrentning steget betydeligt, 

siden årene efter finanskrisen (2009-2012). Koncernen har en målsætning om en egenkapitalforrent-

ning på mellem 8-12 %39 og har efterlevet denne målsætning de sidste 4 regnskabsår. I forhold til 

konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (13,65 %), Nordea (9,27 %) og 

Nykredit (11,09%)40 er egenkapitalforrentningen for 2017 (9,37 %) på et acceptabelt niveau. 
 

Alm. Brand koncernen var i årene efter finanskrisen ramt at store nedskrivninger i bankdelen41, 

hvilket pressede koncernens samlede resultat og dermed egenkapitalforrentningen. Koncernen har 

de sidste 3 år outperformet Jyske Bank på dette nøgletal, hvilket blandt andet skyldes en markant 

stigning i basisindtjeningen før nedskrivninger på udlån. Målsætningen er en egenkapitalforrentning 

på 12,5 %42. I forhold til ovenstående konkurrentreferencer for den nye koncern ligger Alm. Brand 

koncernens egenkapitalforrentning for 2017 (16 %) absolut i den gode ende, hvilket hovedsagligt 

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

																																																								
38 Commercial Banking – the management of risk side 65 
39 www.finans.dk (23) 
40 Årsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit – bilag 3 
41 Alm. Bank koncernens nedskrivninger historisk - bilag 3 
42 Alm. Bank koncernens basisindtjening før nedskrivninger historisk - bilag 3 
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6.2.2 Afkastningsgrad (ROA) samt gearing  

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

Afkastningsgraden i de 2 koncerner beregnes ved at sætte årets resultat efter skat op mod aktiverne i 

perioden. I udregningen af ROA er årets resultat efter skat en vigtig del, men særskilt balanceudvik-

lingen kan have stor betydning. Følgende formel anvendes: 
 

ROA = Årets resultat efter skat x 100 / gns. aktiver43 
 

Som det ses af analysen er Jyske Bank koncernens afkastningsgrad også her forbedret siden årene 

efter finanskrisen (2009-2012). Det skal hertil bemærkes, at koncernens balance blev mere end for-

doblet, da Jyske Bank og BRF Kredit fusionerede i 2014. Jyske Bank koncernen har de sidste 2 år 

præsteret en afkastningsgrad på ca. 0,5 - 0,6 %, hvilket ligger under Alm. Brand koncernens afkast-

ningsgrad, som pga. stigende resultat (primært i forsikringsdelen) samt faldende balance ligger 

markant højere (2,33% i 2017).  

 

I forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (0,60 %), Nordea 

(0,51 %) og Nykredit (0,57 %)44 ligger Jyske Bank koncernens afkastningsgrad også her på et ac-

ceptabelt niveau. Selvsamme nøgletal i Alm. Brand koncernen ligger ligesom egenkapitalforrent-

ningen i den gode ende i sammenligningen. 

 

Som det fremgår af beregningerne i bilag 3 udgjorde gearingen i Jyske Bank koncernen samlet 

17,65 % i 2017. Selvsamme gearing i Alm. Brand koncernen var noget lavere på 6,86 %. I forhold 

til konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (22,94 %), Nordea (18,22 %) 

og Nykredit (19,41 %), ligger gearingen i Jyske Bank koncernen nogenlunde på niveau med kon-

kurrenterne, hvilket ikke er tilfældet for Alm. Brand koncernen grundet den generelle nedbringelse 

af udlånsbalancen.  

																																																								
43 Commercial Banking – the management of risk side 65	
44 Årsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit – bilag 3 
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6.2.3 Internal Capital Generation Rate (ICGR)  

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

Internal Capital Generation Rate (ICGR) viser hvor dygtig Jyske Bank og Alm. Brand koncernen er 

og har været til at generere overskud af egenkapitalen. Nøgletallet beskriver også, hvor meget de to 

koncerner kan tillade sig at øge udlånsbalancen/risikovægtede poster, uden at det påvirker solven-

sen. Alternativt hvor meget udlånsbalancen/risikovægtede poster skal reduceres med for at undgå 

fald i solvensen. ICGR beregnes ud fra følgende formel: 
 

ICGR = Årets resultat efter skat – udbytte / egenkapital45 
 

Præcis som egenkapitalforrentningen udviser ICGR en relativ positiv udvikling fra 2012 i begge 

koncerner. Jyske Bank koncernen har i størstedelen af analyseperioden haft en vækststrategi og har 

i hele perioden kunne øge udlånsbalancen/risikovægtede poster, uden at det har påvirket 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 årets resultat forventes udbetalt som udbytte)46 ligger Jyske Bank koncer-

nens ICGR for 2017 (7,52 %) absolut i den høje ende. Selvsamme nøgletal i Alm. Brand koncernen 

(6,71 %) ligger også i den høje ende sammenlignet med referencerne. Dette er vigtigt, idet den nye 

samlede koncern, vil fortsætte en vækststrategi fremadrettet, som i dag ligeledes præger de to nuvæ-

rende koncerners strategi. Dette gennemgås senere i opgaven sammen med ny aktionærstrategi. 

6.2.4 Weighted Average Cost of Capital (WACC)  

Nøgletallet står for vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Nøgletallet 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 både højde for aktionærernes og långivernes afkastkrav.  

																																																								
45 Commercial Banking – the management of risk side 365	
46 Årsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit – bilag 3 
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Til beregningen benyttes nedenstående formel: 
 

WACC = Kw = Kd x (1-T) x L + Ke x (1 – L)47 
Kd = Fremmedkapitalens omkostning: Renteudgifter / fremmedkapital excl. puljeindlån 

T= Skattesats (selskabsskat) 
L = Fremmedkapitalens andel af passiverne 

Ke = Egenkapitalens omkostning: CAPM = rf + β(rm – rf) 
 

Første del af formelen består af prisen på fremmedkapital efter skat vægtet med fremmedkapitalens 

andel af de samlede passiver. Anden del består af egenkapitalens kapitalomkostning på baggrund af 

CAPM vægtet med egenkapitalens andel af de samlede passiver.	CAPM	benyttes	i	beregningen,	da	

denne	værdi	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 på en 10-årig dansk statsobligati-

on i analyseperioden, (rf) er derfor forskellig fra år til år48. Grafen og tallene fremgår af bilag 3. 

Markedsrisikopræmien (rm) i benchmarkindekset er fastsat til 7 %, da dette udgør et nogenlunde 

vægtet gennemsnit af de data, som det har været muligt at fremskaffe49. Betaværdien er et udtryk 

for, hvilke udsving aktierne i Jyske Bank og Alm Brand har haft i forhold til markedsindekset 

OMX. Som det fremgår af graferne i bilag 3 har betaværdien for Jyske Bank og Alm. Brand svinget 

i analyseperioden og er derfor også forskellig fra år til år50. WACC i Alm. Brand koncernen er kun 

baseret på Alm. Brand Bank. Derfor kan rigtigheden ved brug af beta på Alm. Brand aktien være 

usikkert. Betaværdien for konkurrentreferencerne Danske Bank og Nordea er medtaget udelukken-

de for 2017, mens beta for Nykredit i 2017 udgør et vægtet gennemsnit af de 2 førstnævnte koncer-

ners beta, da unoterede aktier i Nykredit koncernen ikke har et konkret benchmarkindeks, som man 

kan anvende i forbindelse med betaværdi. Er betaværdien over 1 har aktien haft større udsving end 

markedsindekset og er værdien under 1 har udsvingene været mindre end markedsindekset. 
 

	

																																																								
47 Commercial Banking – the management of risk side 268 
48 Data fra Bloomberg via Jyske Banks handelsområde – Henrik Aagaard Jensen – grafer i bilag 3 
49 Data fra Bloomberg via Jyske Banks handelsområde – Henrik Aagaard Jensen 
50 Data fra Bloomberg via Jyske Banks handelsområde – Henrik Aagaard Jensen – grafer i bilag 3	
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Figur 12 - WACC – Jyske Bank og Alm. Brand – egen tilvirkning - beregninger fremgår af bilag 3 

 

Som det fremgår af analysen har Jyske Banks WACC været lavere end Alm. Brand Bank i største-

delen af perioden, dog nogenlunde på niveau i 2016 og 2017. WACC i Jyske Bank har været stabil 

omkring 1 % siden finanskrisen, mens Alm. Brand Bank har haft en noget svingende WACC - sta-

bil i 2016/2017. I forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank 

(0,85 %), Nordea (0,68 %) og Nykredit (1,10 %)51 ligger Jyske Banks WACC for 2017 (0,93 %) på 

et acceptabelt niveau. Selvsamme nøgletal i Alm. Brand Bank (0,95 %) ligger også på acceptabelt 

niveau sammenlignet med referencerne. Nøgletallet er vigtigt, da det siger noget om, hvor konkur-

rencedygtig den nye koncern står i forhold til nærmeste konkurrenter. 

 

Udover ovenstående nøgletal er indtjening pr. omkostningskrone og nedskrivningsprocenten ligele-

des vigtige pejlemærker i forhold til de to koncerners regnskabsmæssige performance. Specielt ind-

tjening pr. omkostningskrone er i fokus, da omkostningsstrukturen og tilsvarende effektiviseringer i 

finansielle virksomheder bliver et vigtigt konkurrenceparameter fremadrettet.  

6.2.5 Indtjening pr. omkostningskrone / omkostningsstruktur kontra balance  

	
Figur 13 – Indtjening pr. omkostningskrone – Jyske Bank og Alm. Brand – egen tilvirkning - beregninger fremgår af bilag 3 

Som det fremgår af figur 13 har indtjening pr. omkostningskrone været forskellige fra hinanden i 

analyseperioden, dog har begge koncerner vist en stigende udviklingstendens siden 2012. Nøgletal-

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

																																																								
51 Årsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit – bilag 3 
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med mulige synergieffekter i forhold til den nye koncern, som gennemgås senere i fusionsanalysen. 

 

I forhold til konkurrentreferencerne for den nye koncern i form af Danske Bank (2,12), Nordea (2) 

og Nykredit (2,9)52 ligger Jyske Bank koncernens indtjening pr. omkostningskrone for 2017 (1,7) 

på et uacceptabelt niveau. Selvsamme nøgletal i Alm. Brand koncernen (1,1) ligger ligeledes på et 

utilfredsstillende niveau sammenlignet med referencerne.  

	
Figur	14–	Administrationsomkostninger	og	personaleomkostninger	holdt	op	mod	balance	i	Jyske	Bank	og	Alm.	Brand	koncernen	–	egen	tilvirkning	–	
beregninger	fremgår	af	bilag	3.	

Som det tidligere er beskrevet leverer begge koncerner en tilfredsstillende egenkapitalforrentning 

og afkastningsgrad. At begge koncerner har et efterslæb i forhold til indtjening pr. omkostningskro-

ne i forhold til referencerne kan bl.a. findes i koncernernes omkostningsstruktur. Administrations- 

og personaleomkostninger udgør de væsentligste omkostninger for en finansiel virksomhed og som 

det fremgår af graferne i figur 14 er der stor forskel. Jyske Bank fik med købet af BRF Kredit mar-

kant forøget koncernens balance, så på trods af øgede løn- 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  

 
Figur 15 - Omkostningsprocent – Jyske Bank og Alm. Brand – egen tilvirkning - beregninger fremgår af bilag 3 

Som det fremgår af figur 15 har Jyske Bank koncernens nedskrivningsprocent været faldende siden 

2012, mens Alm. Brand koncernen på nær regnskabsåret 2016 og 2017 har kæmpet med store ned- 

 

																																																								
52 Årsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit – bilag 3 
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skrivninger på især bankens landbrugskunder53. Nedskrivningsprocenten i Jyske Bank koncernen 

afspejler nøje den gode bonitet blandt bankens kunder, som blev belyst i organisationsanalysen, 

mens tidligere nævnte problemer med dårlige bankengagementer i Alm. Brand Bank ligeledes af-

spejles i den historiske høje nedskrivningsprocent for koncernen. I forhold til konkurrentreferencer-

ne for den nye koncern i form af Danske Bank (0 % reelt set tilbageførsel af nedskrivninger med 

873 mio. DKK), Nordea (0,12 %) og Nykredit (0,03 %)54 ligger Jyske Bank koncernens nedskriv-

ningsprocent for 2017 (0 % reelt set tilbageførsel af nedskrivninger) på et tilfredsstillende niveau. 

Selvsamme nøgletal i Alm. Brand koncernen (0 % reelt set tilbageførsel af nedskrivninger) ligger 

ligeledes på et tilfredsstillende niveau sammenlignet med referencerne. 

6.2.7 Solvens og kapitalprocent kontra kapitalkrav  

Den finansielle sektor er siden finanskrisen blev pålagt omfattende krav til polstring, likviditet og 

kreditstyring, herunder blandt andet CRD-IV direktivet. Det er vigtigt for den nye koncern, at stå 

stærkt på dette område, da det kan udgøre et væsentlig konkurrenceparamenter fremadrettet. Især 

for en ny koncern, som formodes strategisk at gå efter en vækststrategi med blandt andet forøgelse 

af de risikovægtede poster som konsekvens og samtidig være aktionærvenlig i udbyttepolitikken.  

 

Som indledning til fusionsanalysen vil Jyske Bank og Alm. Brand koncerns solvens og kapitalpro-

cent mm. her blive gennemgået i forhold til gældende og fremtidige kapitalkrav. Virksomhedernes 

kapitalprocent viser hvor godt polstret koncernen er i forhold til den vægtede risiko, som man påta-

ger sig. Kapitalprocenten udregnes med følgende formel: 
 

Kapitalprocent = Kapitalgrundlag / Risikovægtede poster55 
 

Egentlig kernekapital udgør den primære del af kapitalgrundlaget. Set fra investorsynspunkt er den-

ne del af kapitalen den mest risikofyldte at investere i. I dag skal denne kapital udgøre min. 4,5 % af 

de risikovægtede poster. Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og lånekapital 

og skal i dag udgøre min. 1,5 % af de risikovægtede poster. Supplerende kapital er den del af kapi-

talstrukturen, som supplerer ovenstående kapital. Lovens krav til solvens udgør samlet 8 %, heraf 

kan den enkelte finansielle virksomhed blive pålagt eller selv medtage et individuelt solvensbehov 

(såkaldt søjle 2 tillæg), som tager højde for øvrige risici, som ikke indgår i virksomhedens opgørel-

se af henholdsvis markedsrisiko, kreditrisiko samt operationel risiko.  

																																																								
53 Alm. Bank koncernens nedskrivninger historisk - bilag 3 
54 Årsregnskaber 2017, Danske Bank, Nordea og Nykredit – bilag 3	
55 Finansiel risikostyring – 2. udgave side 348 
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CRD-IV direktivet har derudover medført en kapitalopbevaringsbuffer på 2,5 % af de risikovægtede 

poster, når denne er 100 % indfaset i 2019. Endvidere har den danske stat nu mulighed for at indfa-

se en kontracyklist buffer på 0 - 2,5% af de risikovægtede poster, hvis de vil kræve yderligere pol-

string i sektoren. Sidst men ikke mindst pålægges SIFI institutter, herunder Jyske Bank og dermed 

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

 

Jyske Banks langsigtede kapitalmålsætning er en kapitalprocent på 17,5 % og en egentlig kerneka-

pitalprocent på 14 %. Ved disse niveauer er Jyske Bank i betryggende afstand til kapitalgrundlags-

kravene og har samtidig det ønskede strategiske råderum i kapitalforholdene56.   

	
Figur 16- Kapitalgrundlag– Jyske Bank – egen tilvirkning - beregninger fremgår af bilag 4 

Som det fremgår af bilag 4 og figur 16, er Jyske Bank en meget kapitalstærk koncern med en kapi-

talprocent i 2017 på 19,8 %, langt over det individuelle solvensbehov på 10,2 %. Kernekapitalpro-

centen er på 18 %, herunder 16,4 % i egentlig kernekapitalprocent, hvilket sender et stærk signal til 

markedet og giver banken gode muligheder for fremadrettet vækst.  

 

Den danske kontracykliske buffer er ikke aktiveret ultimo 2017. I december 2017 har Det Systemi-

ske Risikoråd dog anbefalet, at den kontracykliske buffer fastsættes til 0,5 % fra 31. marts 2019, 

hvilket derfor er medtaget i lovgivningsmæssige krav for 2019. 

 

Det samlede kapitalkrav for Alm. Brand koncernen opgøres som summen af kapitalkravene i de 

enkelte datterselskaber. Koncernens udbyttegivende kapitalgrundlag i 2017 udgjorde 5,678 mia. 

DKK og fremgår af figur 17 og bilag 4. Kapitalgrundlaget består af egenkapital, supplerende kapital 

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

																																																								
56 Årsregnskab 2017 Jyske Bank side 16	
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nens interne kapitalmålsætning og en endnu større overdækning i forhold til det lovmæssige kapi-

talkrav på 2,1 mia. DKK i 2017.  
 

Mens Alm. Brand Bank er underlagt tidligere nævnte kapitalkrav, som Jyske Bank koncernen op-

fylder, så er Alm. Brand koncernen som forsikringsvirksomhed også underlagt Solvens II kapital-

elementerne ”fortjenstmargen” og ”risikomargen”, som trådte i kraft primo 2016. Disse elementer 

tæller sammen med erstatnings- og præmiehensættelser med i koncernens samlede forsikringsmæs-

sige hensættelser. Fortjenstmargen forstås som den forventede indtjening på indgåede (ikke udløb-

ne) forsikringsaftaler, mens risikomargen er den risikopræmie, en alternativ forsikringsvirksomhed 

vil kræve for at overtage de tekniske hensættelser inkl. den tilknyttede risiko. 
 

 

 
 

Kapitalmålsætningen i forsikringsdelen beregnes som 40 % af bruttopræmierne i skadeforsikring 

tillagt 7 % af livsforsikringshensættelserne. Derudover medtages 18 % af risikoeksponeringen fra 

bankdriften. I kapitalgrundlaget for 2017 er der indregnet et tillæg til den supplerende kapital på ca. 

574 mio. DKK samt fortjenest- og risikomargen på 382 mio. DKK57. Den 31. januar 2017 indfriede 

banken hybrid kernekapital på 175 mio. DKK, da denne ikke længere kan medregnes i kapital-

grundlaget. Nævnte kapital blev erstattet af et ansvarligt lån på 175 mio. DKK fra Alm. Brand af 

179258. Alm. Brand koncernen må præcis som Jyske Bank koncernen betragtes som en meget kapi-

talstærk virksomhed, med plads til yderligere vækst.  

																																																								
57 Årsregnskab 2017 Alm. Brand side 47 
58 Årsregnskab 2017 Alm. Brand side 89 

Figur	17	–	Kapitalmålsætning	og	kapitalgrundlag	i	Alm.	Brand	koncernen	2017	Årsregnskab 2017 Alm. Brand side 47	
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6.3 Delkonklusion på regnskabs- og performanceanalysen 

Som det fremgår af gennemgangen af de 2 koncerners resultatopgørelse og balance, bekræftes det, 

at de 2 virksomheder supplerer hinanden godt, idet begge medtager succesfulde forretningsområder 

med ind i den nye koncern med store vækstmuligheder fremadrettet. Begge koncerner leverer for-

nuftige egenkapitalforrentninger og afkastningsgrader relativt til konkurrenterne og har en meget 

stærk kapitalbase, som danner baggrund for en solid start for den nye koncerns forventede vækst-

strategi. Fundingomkostningerne ligger på fine niveauer og Alm. Brand koncernen har, efter flere år 

med relativ høje nedskrivninger, fået en fornuftig balance i kreditbøgerne igen i Alm. Brand Bank. 

Koncernernes indtjening pr. omkostningskrone halter dog efter konkurrenterne, og vil blive nærme-

re gennemgået i fusionsanalysen, hvor især omkostningerne umiddelbart vurderes at blive kraftigt 

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

7. Fusionsanalyse 

Den altafgørende del af opgaven er fusionsanalysen. Her beskrives og analyseres de udfordringer 

og muligheder, som de to koncerner står overfor i forbindelse med en fusion. Interessentanalysen 

fremhæver de vigtigste elementer og interessenter i 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 i forhold til den nye koncerns succes.  
 

De kortsigtede og langsigtede synergieffekter fremhæver især de økonomiske fordele ved fusionen. 

Gennemgang og sammensmeltning af resultatopgørelserne og balancerne danner baggrund for en 

konkret værdiansættelse af den nye koncern før og efter synergieffekterne, hvilket gerne skulle 

danne baggrund for en endelig konklusion i forhold til opgavens problemformulering. Der analyse-

res på samlet status ved fusionen her og nu, efter år 1-2 og langsigtet (over 5 år) og der gives endvi-

dere et bud på ny samlet koncernstrategi og værdisæt.  
 

7.1 Interessentanalyse 

Interessentanalysen udgør en af de væsentligste analyseværktøjer i forbindelse med at lokalisere 

relevante muligheder og problemstillinger i forbindelse med fusionsprocessen. De enkelte interes-

senter beskrives nøje, herunder før og efter fusionen, samt en konkret score af henholdsvis deres 

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

 

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

rådetillidsmand i Jyske Bank Johnny Christensen. Interessenterne i Alm. Brand koncernen samt øv-  
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rig kildehenvisning tidligere i opgaven vil blive belyst ud fra interview af tidligere pensionsspecia-

list i Alm. Brand Liv og Pension Lola Kihl Nørgaard samt tidligere assurandør i Alm. Brand Forsik-

ring Anders Sand Jensen. 
 

Interessent: 
Medarbejderne i 

 Jyske Bank og Alm. Brand 

Betydning for forandrin-
gen (0-10) 

Indflydelse på forandrin-
gen (0-10) 

Påvirkning af forandrin-
gen (0-10) 

Beskrivelse 

Koncernledelserne (B = 10 – I = 10 – P = 4) 

Som beskrevet i organisationsanalysen har begge koncerner 2 meget markante personligheder i 

spidsen for de 2 virksomheder i form af Anders Dam (Jyske Bank) og Søren Boe Mortensen (Alm. 

Brand). Anders Dam betegnes som en anderledes finansmand, mens Søren Boe Mortensen beteg-

nes som den mere klassiske finansmand, som i den grad står for Dna’et i koncernen. Anders Dam 

har i mange år været garant for en ledelseskultur, hvor man fokuserer på det hele menneske, hvor 

arbejdsliv og privatliv gerne skal gå op i en højere enhed, mens Søren Boe Mortensen står for et 

mere direkte fokus på performance og hvad den enkelte medarbejder kan levere. Begge direktører 

har en meget direkte kommunikationsform, dog vurderes Anders Dam at stå stærkest kommunika-

tivt relativt til Søren Boe Mortensen59.  

 

Begge ordførende direktører har umiddelbart en stærk koncernledelse samt bestyrelse i ryggen. 

Sammensætning af en ny samlet koncernledelse og bestyrelse for den nye koncern kan give en del 

støj, da der vil være nogle kompetente topledere i de nuværende koncernledelser, som givetvis vil 

være i overskud. Betydning og indflydelse på fusionen er derfor 10, mens påvirkningen af fusio-

nen sættes noget lavere, da en større del af de nuværende koncernledelser sandsynligvis vil fort-

sætte uændret eller som en større eller mindre del af den nye organisation. 

 

Ledende medarbejdere (B = 9 – I = 7 – P = 8) 

Lederne og mellemlederne i de 2 koncerner er meget præget af den kultur, som de 2 førnævnte 

direktører og koncernledelser er garant for. Ledelse og frihed under ansvar i Alm. Brand koncer-

nen er meget afhængig af den direkte performance, mens selvsamme holdning langsomt er under 

opbygning i Jyske Bank koncernen. Især Jyske Bank koncernen er kendetegnet ved, at have mange 

ledere i forhold til antal medarbejdere, hvilket ikke så udbredt et begreb i Alm. Brand koncernen60. 

																																																								
59 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7) 
60 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand samt områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7) 
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Denne medarbejdergruppe er meget vigtige i den nye koncern, da de står for den direkte kontakt til 

medarbejderne og dermed vil være de første til at skulle absorbere mulig modstand mod forandring 

samt ikke mindst implementering af ny strategi og kultur. Deres betydning for fusionen sættes dog 

lidt lavere end koncernledelsen, mens indflydelse på forandringen er endnu lavere end koncernle-

delsen, da denne medarbejdergruppe forventes at få dikteret en hel del nye krav og forventninger, 

hvor de ikke nødvendigvis har indflydelse på beslutning.  

 

Da mange ledere og mellemledere forventes i overskud og dermed fyringstruet i forbindelse med 

fusionen, vil denne medarbejdergruppes påvirkning af fusionen være betydelig. Modstand mod 

forandring bør her undgås. 

 

Bankrådgiverne (B = 7 – I = 3 – P = 9) 

Hos denne medarbejdergruppe udgør bankrådgiverne i det nuværende Jyske Bank det største antal 

medarbejdere. Bankrådgiverne i Alm. Brand Bank er, jf. organisationsanalysen og bilag 8, placeret 

i afdelinger, hvor Jyske Bank i forvejen er repræsenteret. Derfor vil denne medarbejdergruppe i 

begge banker både opleve fyringer samt filialer, som lukkes og sammenlægges 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 få den store indflydelse på processen. Pga. de 

store omvæltninger, som denne medarbejdergruppe forventes at opleve, påvirkes de relativt meget 

og man bør have stor fokus på modstand mod forandring hos denne medarbejdergruppe. 

 

Erhvervsrådgiverne herunder landbrugsrådgiverne i Jyske Bank (B = 7 – I = 3 – P = 4) 

Som nævnt i organisationsanalysen har Alm. Brand koncernen strategisk fravalgt erhvervskunder i 

bankdelen, hvorfor nævnte interessenter derfor udelukkende er medarbejdere i Jyske Bank koncer-

nen. Da erhvervsstrategien i den nye koncern ikke forventes mindre ambitiøs, end tilfældet er i 

Jyske Bank koncernen i dag, vil medarbejdernes betydning for fusionen være ligestillet med bank-

rådgivernes. Det samme vil være tilfældet med denne medarbejdergruppes indflydelse på fusionen, 

da beslutningerne forventes relativt topstyret.  

 

Da denne medarbejdergruppe ikke vil opleve ”konkurrerende kollegaer” fra Alm. Brand koncer-

nen, forventes der minimale ansættelsesmæssige påvirkninger, hvorfor denne medarbejdergruppe 

ikke nødvendigvis påvirkes nævneværdig af processen udover evt. filialsammenlægninger. 
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Stabsmedarbejderne (B = 5 – I = 3 – P = 10) 

Denne medarbejdergruppe vil opleve en stor påvirkning af fusionen, da mange jobfunktioner er 

”dobbeltbesatte” i forhold til den nye koncern samt det faktum, at de enkelte medarbejdere i dag er 

fysisk placeret enten i Silkeborg eller i København. Om fusionen konkret fører til lukning af det 

ene af de to hovedsæder er for tidligt at konkludere på dette tidspunkt i opgaven, men uanset ud-

faldet af dette, vil disse medarbejdere være hårdest ramt af alle de nuværende ansatte i de to kon-

cerner og modstand mod forandring kan her bliver markant. Indflydelsen på processen vil, som de 

øvrige kundevendte medarbejdere, være minimal og på trods af vigtigheden af stabsmed-

arbejdernes arbejde, vil deres betydning for fusionen være mindre end de ansatte med kundevendte 

funktioner i afdelingsnettet.  

 

Specialisterne - Jyske Capital Markets og Alm. Brand Markets m.fl. (B = 7 – I = 3 – P = 8) 

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 både 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 i form af Jyske Capital Markets (250 med-

arbejdere) og Alm. Brand Markets (50 medarbejdere). Førstnævnte er fysisk placeret i Silkeborg 

hvorimod sidstnævnte er placeret i København. Derudover har Jyske Bank en del specialister, som 

er placeret decentral rundt i hele landet61.  

 

Denne medarbejdergruppe vil præcis som stabsmedarbejderne opleve en stor påvirkning af fusio-

nen, da mange jobfunktioner også her er ”dobbeltbesatte” i forhold til den nye koncern og ligele-

des med det faktum, at de enkelte medarbejdere i dag er fysisk placeret enten i Silkeborg eller i 

København.  

 

Modstand mod forandring bør absolut ikke undervurderes hos denne gruppe medarbejdere. Bonus-

aflønning anvendes endvidere i Alm. Brand Markets, mens dette ikke er tilfældet i Jyske Capital 

Markets, hvilket kan medføre en hel del støj, når disse 2 enheder skal sammensmelte til en fælles 

																																																								
61 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand samt områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7) 
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enhed fremadrettet. Da disse handelsafdelinger betjener de institutionelle kunder og ikke mindst 

står for risikostyring og funding mm. i de 2 koncerner er deres betydning for fusionen mærkbar. 

Dog vil indflydelsen være på linje med de øvrige kundevendte funktioner og påvirkningen være i 

underkanten af stabsfunktionerne, da ikke alle medarbejdere påvirkes direkte af fusionen. De de-

central placerede specialister i Jyske Bank koncernen varetager som udgangspunkt ikke ”dobbelt-

besatte” stillinger, da de har jobfunktioner, som ikke umiddelbart anvendes i Alm. Brand koncer-

nen i dag (formuerådgivning, risikostyring mm.). 
 

Assurandørerne i Alm. Brand Forsikring (B = 9 – I = 5 – P = 5) 

Denne medarbejdergruppe repræsenterer et område, som udgør størstedelen af indtjeningsgrundla-

get i Alm. Brand koncernen i dag. Medarbejderne er, som tidligere beskrevet, veluddannet og dre-

vet af en vindermentalitet, hvor bonusaflønning ofte anvendes, som motivation overfor medarbej-

derne62.  
 

Forsikringsområdet må betegnes som værende et betydeligt vækstområde for den nye koncern, 

hvorfor assurandørernes betydning for fusionen er markant. Ny ansættelser i denne del af forret-

ningen kan givetvis forventes fremadrettet grundet øget arbejdspres, når synergierne i den nye 

koncern forhåbentlig bliver en realiseret. Medarbejderne påvirkes derfor positivt, da de vil opleve 

stor fokus på deres performance og succes i den nye koncern. Da bonusaflønning i Jyske Bank 

bevidst er fravalgt overfor alle medarbejdere63, kan der dog her opstå en markant interessekonflikt, 

især overfor denne gruppe af medarbejdere. På trods af dette fastsættes deres påvirkning  af fusio-

nen på et medium niveau, og selvom bonus-problematikken kan blive markant, vurderes der ikke 

nævneværdig modstand mod forandring hos denne medarbejdergruppe. Assurandørernes indfly-

delse på fusionen vurderes højere end de tidligere nævnte kundevendte medarbejdere, da de indgår 

som en stor del af den fremadrettede vækststrategi i den nye koncern.  
 

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

Denne del af Alm. Brand koncernen består primært af pensionskonsulenter, hvis primære arbejds-

opgaver, som tidligere nævnt, består af salg af privat- og firmapensioner samt undervisning af as-

surandørerne. Bonusaflønning er anvendt og samme performance og vinderkultur, som præger for-

sikringsdelen af koncernen, er ligeledes tilfældet hos disse medarbejdere64. 

																																																								
62 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7) 
63 www.jyskebank.dk (24) og interview med områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7) 
64	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 på dette område, vil denne medarbejdergruppe blive påvirket i mere eller 

mindre grad. Usikkerheden omkring strategien for den nye koncern på nuværende tidspunkt gør, at 

en decideret score i forhold til betydning, modstand mod forandring osv. er vanskelig, dog vurde-

res disse medarbejdere uanset strategi fremadrettet at udgøre en stor rolle i den nye koncern. Be-

tydning, indflydelse og påvirkning fastsættes derfor på linje med de andre kundevendte medarbej-

dere på nuværende tidspunkt.   

 

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

Mens medarbejderne i Alm. Brand Leasing udelukkede fokuserer på privat og erhvervsleasing af 

biler65, så har Jyske Finans et markant større forretningsomfang. Jyske Finans fokuserer på leasing 

af alt lige fra landbrugs-, entreprenør og industrimaskiner til privat- og erhvervsleasing af biler, 

herunder køretøjer til bus og transportbranchen66. En fusion af de 2 enheder forventes at foregå 

uproblematisk og uden de store tilpasninger i antallet af medarbejdere, idet dette blot medfører, at 

Jyske Finans markedsandel indenfor billeasing øges. Denne del af de 2 koncerner er derfor nok det 

område, hvor medarbejderne vil opleve den mindste påvirkning, og derfor forventes ingen mod-

stand mod forandring. 
 

Interessent: 
Kunderne i  

 Jyske Bank og Alm. Brand 

Betydning for forandrin-
gen (0-10) 

Indflydelse på forandrin-
gen (0-10) 

Påvirkning af forandrin-
gen (0-10) 

Beskrivelse 

Private kunder (B = 9 – I = 3 – P = 5) 

Den primære kundegruppe i Alm. Brand koncernen består af private kunder. Alm. Brand Bank 

består, som tidligere nævnt,  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 år har haft fokus på krydssalg 

på tværs af koncernen, har de enkelte forretningsenheder fortsat mange kunder, som ikke nødven-

digvis er kunder i de øvrige dele af koncernen. Jyske Bank koncernen har en mere differentieret 

kundemasse, dog udgør private bank- og realkreditkunder en ikke ubetydelig andel af bankens 

samlede forretningsvolumen67. Samlet set udgør private kunder set over alle forretningsområderne 

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

																																																								
65 www.almbrand.dk (25) 
66 www.jyskefinans.dk (26) 
67 Årsregnskab, balance Jyske Bank 2017  



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

	
34	

fusionen er derfor stor, og påvirkningen overfor kunderne forventes at være positiv, da især Alm. 

Brand Banks kunder bliver en del af et mere struktureret setup end tilfældet er i dag. Denne kun-

degruppes indflydelse på fusionen vurderes minimal - modstand mod forandring vil samlet set 

være begrænset. 

 

Erhvervskunder herunder landbrugskunder (B = 8 – I = 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 i Alm. Brand Leasing. 

 

Jyske Bank derimod har et stort erhvervs-setup, hvor der satses stort og bredt på erhvervssegmen-

tet. Koncernens målsætning om at være erhvervslivets bank står i skærende kontrast til Alm. Brand 

koncernens strategi, og samlet forretningsvolumen til erhvervssegmentet har været kraftig stigende 

i Jyske Bank koncernen. Kundegruppens betydning for fusionen vurderes betydelig, indflydelse vil 

præcis som med de private kunder være begrænset og umiddelbart vil erhvervskunderne generelt 

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

 

Private banking kunder (B = 6 – I = 3 – P = 5) 

Mens Jyske Bank koncernen har et stort setup rettet mod koncernens private banking kunder, er 

dette ikke tilfældet i Alm. Brand koncernen, hvor man, som tidligere nævnt, generelt har rettet sit 

strategiske fokus på ”familien Danmark” kunderne68. Konkurrencen i forhold til denne kundegrup-

pe er hård i markedet, og første strategiske opgave rettet mod denne kundegruppe i den nye kon-

cern må være, at få lokaliseret de private banking kunder/emner, som er i Alm. Brand koncernen i 

dag. Herefter få dem indlemmet i det koncept, som den nye koncern vælger fremadrettet.  

 

Private Banking kunderne er typisk både erhvervs- og private kunder og her kan Jyske Bank kon-

cernens nuværende setup være 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 kreditmæssig sikre forretninger, så fokus bør 

intensiveres mod denne kundegruppe fremadrettet. Betydningen for fusionen vurderes derfor mo-

derat, med minimal indflydelse på processen og med en forhåbentlig positivt påvirkning på især 

																																																								
68 Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand samt områdetillidsmand 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 – I = 3 – P = 3) 

Forsikringskunder udgør, som tidligere nævnt, størstedelen af indtjeningsgrundlaget i Alm. Brand 

koncernen i dag. Efter fusionen vil selvsamme indtjening udgør en væsentlig del af den nye kon-

cerns bundlinje og da forsikringsdelen vil være et markant vækstområde for den nye koncern 

fremadrettet, har denne kundegruppe stor betydning for fusionen. Indflydelsen er præcis som de 

andre kundegrupper forholdsvis lille, og mange kunder vil ikke opleve den store påvirkning i for-

hold til bestående forsikringsforretninger. Mulighederne for krydssalg på tværs af den nye koncern 

overfor forsikringskunderne vurderes markant, ligesom bestående bankkunder i især Jyske Bank 

koncernen kan danne baggrund for en kraftig vækst i forsikringsdelen af den nye koncern. Da der 

ikke forventes de store forandringer for bestående kunder, vurderes der derfor ikke nødvendig at 

have en større fokus på evt. modstande mod forandring blandt forsikringskunderne. 

 
Pensionskunder (B = 6 – I = 3 – P = 5) 

Bestående kunder i Alm. Brand Liv og Pension (65.000 kunder) og bestående pensionskunder i 

Jyske Bank koncernen og PFA/Letpension, går en usikker fremtid i møde, indtil den nye koncern 

har fået klarlagt en strategi i forhold til det endelige pensions-setup. Der er tale om et lukrativt for-

retningsområde, hvorfor den nye koncern også bør have en aggressiv vækststrategi.  

 

Et forslag til fremtidig setup på dette område gennemgås senere i opgaven, men umiddelbart bør 

kunderne forankres i et 100 % ejet pensionsselskab under den nye koncern. Det vil i givet fald be-

tyde et brud med samarbejdspartnerne PFA og Letpension (i sidstnævnt har Jyske Bank koncernen 

et stort ejerskab). Kunderne betydning, indflydelse og påvirkning af fusionen er fortsat meget uvis, 

hvilket afspejler sig i en forsigtig score. 

 
Institutionelle kunder (B = 7 – I = 4 – P = 5) 

Volumenmæssigt 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 største volumen indenfor denne kundetype, hvilket 

taler for en forankring af kunderne under den bestående storkundeafdeling i Jyske Capital Markets 

i 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 mærkbar betydning for den 
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fusionerede koncern, med en lidt større indflydelse end de øvrige kunder og med en relativ be-

grænset påvirkning af forandringen, hvorfor en større modstand mod forandring ikke forventes fra 

denne kundegruppe. 
 
Leasing kunder (B = 5 – I = 3 – P = 3) 

På dette område er Jyske Finans suverænt den største aktør relativt til Alm. Brand Leasing.  Det 

forventes derfor, at bestående kunder i sidstnævnte selvskab bliver indsluset i Jyske Finans, hvis 

setup fortsætter nogenlunde uændret i den nye koncern. Leasingkunderne vil derfor generelt ikke 

opleve den store forandring og dermed påvirkning. Deres betydning for fusionen er, grundet volu-

men af forretningerne, mindre end de øvrige forretningsområder og indflydelsen på forandringerne 

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

Interessent: 
Samarbejdspartnere til 

 Jyske Bank og Alm. Brand 

Betydning for forandrin-
gen (0-10) 

Indflydelse på forandrin-
gen (0-10) 

Påvirkning af forandrin-
gen (0-10) 

Beskrivelse 

Letpension og PFA (B = 9 – I = 8 – P = 8) 

Som tidligere beskrevet i opgaven er Jyske Bank koncernen største aktør i Letpensionssamarbej-

det. Banken har brugt mange penge i forhold til udvikling og opstart af, hvad man håbede kunne 

bliver pensionssektorens svar på Totalkredit. Med en fusion med Alm. Brand koncernen står den 

nye fusionerede koncern med en svær beslutning. Skal man køre 2. brand strategi og beholde sam-

arbejdet i begge selskaber? Skal man udtræde at Letpensionssamarbejdet og droppe samarbejdet 

med PFA for dermed at satse 100 % på det bestående Alm. Brand Liv og Pension eller findes der 

en helt 3. løsning. Beslutningen har i den grad strategisk karakter og vil blive nøje behandlet sene-

re i opgaven. 

 

GF Forsikring (B = 2 – I = 2 – P = 2) 

Jyske Bank koncernen har de sidste par år haft en samarbejds- og henvisningsaftale med GF For-

sikring indenfor skadesforsikringer. Efter fusionen vil dette samarbejde ophøre, hvorfor denne 

interessent vurderes mindre relevant fremadrettet, dog bør det nævnes som en relevant samar-

bejdspartner i dag, da relativ få bestående Jyske Bank kunder allerede er blevet henvist til GF For-

sikring. Disse kunder vil ligeledes forsøgt overført til forsikringsdelen af den nye koncern.  

 

Totalkredit (B = 9 – I = 8 – P = 8) 

Jyske Bank koncernen og Alm. Brand koncernen solgte sine aktier i Totalkredit til Nykredit i 
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2003. Begge koncerner samarbejdede efterfølgende med Totalkredit/Nykredit omkring realkredit-

finansiering indtil Jyske Banks køb af BRF Kredit i 2014. Herefter blev Jyske Bank koncernen 

smidt ud af Totalkreditsamarbejdet69. Efter fusionen vil det samme ske med Alm. Brand koncer-

nen, hvorfor Totalkredit/Nykredit ændrer status fra samarbejdspartner til konkurrent. Det betyder 

derfor også, at Alm. Brand Banks kunder, som en del af fusionen skal kapres tilbage til enten BRF 

Kredit eller den nye koncerns boliglånsprodukter. Denne proces har Jyske Bank koncernen stor 

erfaring og succes med, da de har stået i selvsamme situation siden 2014. Totalkredits betydning 

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

 

Jyske Invest og Alm. Brand Invest (B = 6 – I = 3 – P = 6) 

Jyske Bank koncernen benytter blandt andet Jyske Invest som primær investeringsforening. Inve-

steringsforeningen blev stiftet i 1998 og har i dag 30 ansatte og 76.000 investorer70. Alm. Brand 

koncernen benytter Alm. Brand Invest som primær investeringsforening. Investeringsforeningen 

blev stiftet i 1997 og er 100 % ejet af foreningens medlemmer. Alm. Brand Invest rådgives inve-

steringsmæssigt af Alm. Brand Asset Management placeret i Alm. Brand Markets71. Efter fusionen 

kan en strategisk fusion af de 2 investeringsforeninger være en oplagt mulighed, for dermed at 

skabe en endnu stærkere samarbejdspartner til den nye koncern på investeringsområdet. 
 

Interessent: 
Konkurrenter til den nye 

fusionerede koncern 

Betydning for forandrin-
gen (0-10) 

Indflydelse på forandrin-
gen (0-10) 

Påvirkning af forandrin-
gen (0-10) 

Beskrivelse 

Danske Bank, Nordea og Nykredit (B = 6 – I = 2 – P = 2) 

Danske Bank koncernen er i dag en stor konkurrent til især Jyske Bank koncernen. En fusion mel-

lem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen vil umiddelbart ikke føre til en større reaktion fra Dan-

ske Bank koncernen, da konkurrencen i markedet ikke nødvendigvis eskalerer på især forsikrings-

området det første år. Personforsikringer håndteres gennem Danica Pension, mens skadesforsikrin-

ger håndteres gennem samarbejdspartneren Danske Forsikring, som er en del af Topdanmark. Real 

kreditfinansiering sker gennem Realkredit Danmark72. 

 

Nordea koncernen er ligeledes en stor konkurrent til især Jyske Bank koncernen. Heller ikke herfra 

vurderes fusionen at føre til en større reaktion. Personforsikringer håndteres gennem Nordea Liv 

																																																								
69 www.dr.dk (27) 
70 www.jyskeinvest.dk (28) 
71 www.invest.almbrand.dk (29) 
72	www.danskebank.com (30)	
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og Pension, som var koncernenes danske pensionsben, men er nu frasolgt til foreningen NLP, som 

består af 330.000 medlemmer, som ligeledes er kunder i Nordea Liv og Pension. Skadesforsikrin-

ger håndteres gennem samarbejdspartneren Tryg Forsikring. Realkreditfinansiering sker gennem 

Nordea Kredit73. 

 

Nykredit koncernens har de sidste mange år været en markant konkurrent til især Jyske Bank kon-

cernen. Som tidligere nævnt vil fusionen føre til en reaktion, da Alm. Brand koncernen alt andet 

lige vil blive smidt ud af Totalkreditsamarbejdet. Dermed vil den igangværende ”realkreditkamp” 

mellem Jyske Bank koncernen og Nykredit koncernen få fornyet tænding. Personforsikringer og 

skadesforsikringer håndteres gennem Gjensidige, som købte Nykredit Forsikring i 2010. Realkre-

ditfinansiering sker gennem Nykredit og Totalkredit74. 

 

Øvrige konkurrenter – herunder forsikringsselskaber (B = 5 – I = 2 – P = 2) 

Af øvrige konkurrenter kan blandt andet nævnes Sydbank og Spar Nord Bank, som også i dag er 

store konkurrenter til begge koncerner. Derudover ikke mindst Tryg Forsikring, Codan og Top-

danmark, som samlet sidder på ca. 50 % af markedet for skadesforsikringer i Danmark75. Alm. 

Brand forsikring har sammenligneligt ca. 10 % af markedet. Umiddelbart vil fusionen ikke eskale-

re konkurrencen mellem de 2 førstnævnte pengeinstitutter, hvorimod forsikringsselskaberne godt 

kan forvente, at komme med et modsvar til den øgede konkurrence, som den nye fusionerede kon-

cern vil medføre på forsikringsområdet. 
 

Interessent: 
Finanstilsynet 

 (godkendelse af fusion) 

Betydning for forandrin-
gen (0-10) 

Indflydelse på forandrin-
gen (0-10) 

Påvirkning af forandrin-
gen (0-10) 

Beskrivelse 

Finanstilsynet (B = 3 – I = 10 – P = 3) 

Da fusionen skal godkendes af Finanstilsynet, må denne instans vurderes, at være den absolut vig-

tigste interessent indtil godkendelsesprocessen er gennemført, da denne mod forventning har man-

dat til at sætte begrænsninger for fusionen. Indflydelsen scorer derfor højt, men da fusionen ikke 

forventes at medføre begrænsende tiltag fra Finanstilsynet vurderes betydning/påvirkning lav for 

processen.  

 

																																																								
73 www.nordea.com (31) 
74 https://www.business.dk og www.nykredit.dk (32) 
75 www.forsikringsportalen.dk (33) 
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Interessent 
Bestyrelserne/aktionærerne 
i Jyske Bank og Alm. Brand 

Betydning for  
forandringen (0-10) 

Indflydelse på forandrin-
gen (0-10) 

Påvirkning af forandrin-
gen (0-10) 

Beskrivelse 

Bestyrelserne i Jyske Bank og Alm. Brand koncernen (B = 10 – I = 10 – P = 4) 

Bestyrelserne i begge koncerner har i mange år har et fokus omkring selvstændighed samt organisk 

vækst og vækst gennem opkøb. En fusionstankegang, som den opgaven lægger op til, vil omtviste-

ligt møde modstand fra en stor del af bestyrelsesmedlemmerne, da dette på mange måder vil være 

et opgør med tidligere års strategisk tankegang i forhold til koncernernes fremtidige drift. Denne 

interessents betydning og indflydelse af forandringen scorer derfor, præcis som koncernledelsen, i 

top, da en beslutning omkring fusion træffes direkte af de 2 bestyrelser i Jyske Bank koncernen og 

Alm. Brand koncernen. 

 

Bestående aktionærer (B = 9 – I = 9 – P = 7) 

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

udgangspunkt i netop aktionærernes økonomiske incitament til at acceptere en fusion. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jyske Bank koncernen har som tidligere nævnt ca. 185.000 aktionærer, hvoraf 62 % af aktiekapita-

len ejes af danske investorer herunder koncernens egne kunder. Som det fremgår af grafen har 

størstedelen af aktionærerne en beholdning på over 20.000 stk. To aktionærer ejer mere end 5 % af 

aktiekapitalen76. Alm. Brand koncernen er, som tidligere nævnt 60 % ejet af Alm. Brand af 1792 

og er dermed i princippet kundeejet, idet samtlige 400.000 skadesforsikringskunder i Alm. Brand 

koncernen automatisk er medlemmer af foreningen. Samlet har Alm. Brand koncernen ca. 13.000 

aktionærer og de frit omsættelige aktier udgør de resterende 40 %. Andelen af egne aktier udgør 6 

% af aktiekapitalen77.  

																																																								
76 Årsregnskab 2017 Jyske Bank side 26 
77 Årsregnskab 2016 Alm. Brand side 54	

Figur 19 – Aktionærfordeling Jyske Bank 2017 - Årsregnskab 2017 
Jyske Bank side 26 

Figur 18 – Aktionærfordeling Alm. Brand 2017 - Årsregnskab 2016 Alm. 
Brand side 54 



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

	
40	

 

7.2 Kortsigtede og langsigtede synergieffekter  

Interessentanalysen synliggjorde mange af de problemstillinger, som den nye ledelse og ikke mindst 

processen kan møde i forbindelse med en fusion af de to koncerner. En væsentlig del af besvarelse 

på problemformuleringen vedrører det økonomiske perspektiv set fra aktionærernes side. Derfor er 

dette afsnit særligt vigtigt, da det vedrører de synergier, som den nye koncern vil kunne opnå både 

på omkostningerne og indtægterne. 

 

I dette afsnit fokuseres der primært på: 

• Afdelinger i samme område / sammenlægning og dermed mulig lukning af den ene afdeling 

• Dobbelte stabsfunktioner 

• Dobbelte specialistfunktioner 

• Fundingsynergier 

• Hovedkontor i København / Hjemsted i Silkeborg 

• Ledende medarbejdere herunder koncernledelse og bestyrelse 

• IT udgifter – herunder Bankdata m.fl. 

• Forsikring i Alm. Brand Forsikring kontra Jyske Banks kundebase 

• Pension i 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 område 

Som det blev belyst i organisationsanalysen har Jyske Bank koncernen 98 danske afdelinger og 

Alm. Brand koncernen 22 danske bank- og forsikringsfilialer. Bilag 8 viser fuldstændig 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 bestående afdelingsnet.  

 

Et forsigtigt skøn er derfor, at fusionen vil betyde sammenlægning og dermed lukning af 18-20 be-

stående afdelinger i Alm. Brand eller Jyske Bank koncernen. Antallet afhænger af mulighederne for 

at samle medarbejderne på bestående lokationer eller i nye lokaler. Da projektfasen er afgrænset fra 

opgaven, bliver et konkret antal afdelinger end ovenstående skøn ikke nærmere belyst. 8-10 af disse 

afdelinger vedrører sandsynligvis lokationer, hvor Alm. Brand Forsikring og Alm. Brand Liv og 

Pension i dag er placeret. Som det fremgår af interessentanalysen vurderes størstedelen af assuran- 
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dørerne og forsikringsrelaterede medarbejdere ikke at blive markant påvirket af fusionen, og pensi-

onskonsulenterne kun i mindre grad. Den omkostningsmæssige besparelse for disse afdelinger ved-

rører derfor kun administrationsomkostninger i form af husleje mm. Denne omkostning anslås til 2 

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

 

De resterede 10 afdelingslukninger vedrører bankfilialer og dermed også medarbejdere, som vil 

opleve afskedigelser, da antallet af rådgivere og ledere vurderes muligt at reducere på trods af en ny 

samlet større kundemasse i de sammenlagte bankfilialer. Som det fremgår af bilag 6, anslås den 

gennemsnitlige omkostning pr. medarbejder i Jyske Bank koncernen at være 1,25 mio. DKK og i 

Alm. Brand koncernen tilsvarende omkostning at være 1,4 mio. DKK. Da ovenstående medarbejde-

re i bankfilialerne ikke vurderes lønførende i de to koncerner i dag, anslås 1,1 mio. DKK af udgøre 

gennemsnitsomkostningen for de omtalte medarbejdere.  

 

Et skøn vil være, at 5 medarbejdere gennemsnitligt vil blive afskediget pr. nedlagte bankfilial, hvil-

ket samlet set vil betyde en reduktion i løn- og administrationsomkostninger på ca. 55 mio. DKK 

vedrørende de omtalte 50 medarbejdere. Hertil kommer tilsvarende 20 mio. DKK i løbende om-

kostningsbesparelser på de nedlagte lokationer (Frasalg af ejede bygninger kan gøre tallet større år 

1 og evt. lange lejekontrakter kan besværligøre processen). Så samlet ca. 95 mio. DKK i årlig om-

kostningsreduktion fremadrettet, hvis der ses bort fra de ikke ubetydelige engangsomkostninger i 

processen. Nærmere betegnet 40 mio. DKK i personaleomkostninger og 55 mio. DKK i administra-

tionsomkostninger for at gøre det regnskabsteknisk klart til fremskrivningen senere i opgaven. 

 

Dobbelte stabsfunktioner 

Som det fremgår af organisationsanalysen arbejder halvdelen (800 medarbejdere) af Alm. Brand 

koncernens 1.600 medarbejdere på hovedkonteret i København. Ca. 50 medarbejdere er ansat i 

Alm. Brand Markets, mens ca. 300 - 400 medarbejdere beskæftiger sig med forsikring, liv og pen-

sion eller leasing78. De resterende 300 - 400 medarbejdere udgør alt fra IT ansatte til diverse andre 

stabsfunktioner. I Silkeborg arbejder ca. 1.500 medarbejdere, herunder 250 i Jyske Capital Markets. 

Et anslået skøn er, at ca. 250 medarbejdere besidder dobbeltfunktioner i forhold til de 2 bestående 

koncerner i dag. Den afgrænsede projektfase i forhold til opgaven, ville kunne have belyst dette 

nærmere, dog vurderes ovennævnt skøn nogenlunde realistisk.  

																																																								
78	Interview med 2 tidligere medarbejdere i Alm. Brand koncernen (bilag 7)	
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Da ovenstående medarbejdere i stabsfunktionerne vurderes højere lønnede end medarbejderne i 

eksempelvis bankfilialerne, anslås 1,2 mio. DKK at udgøre gennemsnitsomkostningen for de omtal-

te medarbejdere og dermed en besparelse på 300 mio. DKK, heraf 240 i personaleomkostninger og 

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

Dobbelte specialistfunktioner 

Som det tidligere er blevet beskrevet i organisations- og interessentanalysen anvender begge kon-

cerner i dag mange specialister. En del af dem er ansat i Jyske Capital Markets, som beskæftiger 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 handelsområde i den nye koncern. Af 

øvrige specialister udover handelsområderne vurderes en samlet afskedigelse på mellem 20-30 

medarbejdere, at være et realistisk bud, således at samlet 70-80 medarbejdere forventes afskediget 

indenfor specialistfunktionerne.   
 

Da ovenstående medarbejdere vurderes højere lønnede end medarbejderne i eksempelvis bankfilia-

lerne og stabsfunktionerne, anslås 1,4 mio. DKK at udgøre gennemsnitsomkostningen for disse 

medarbejdere og dermed en samlet besparelse på ca. 100 mio. DKK. Heraf 80 mio. DKK i persona-

leomkostninger og 20 mio. DKK i administrationsomkostninger. 
 

Fundingsynergier 

Som det fremgår af bilag 6 vil den nye koncern have en fusioneret 2017 WACC på 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 i den nye koncerns fundingom-

kostninger, men ikke noget som får markant regnskabsmæssig betydning i de første år. 
 

Hovedkontor i København / Hjemsted i Silkeborg 

En af de store politiske tvister, som en potentiel fusion mellem de 2 koncerner vil stå overfor, er 

placering af det nye ”hovedkontor”. Jyske Bank koncernen har det erklærede mål, at uanset hvilke 

skridt som man tager på markedspladsen, så vil det såkaldte ”hjemsted” altid være placeret i Silke-

borg79. Knap så markant en udmelding er kommet fra Alm. Brand koncernen, dog vurderes det 

sandsynligt, at begge lokationer bibeholdes i en længere periode efter en fusion, hvorfor synergier 

herfra ikke medregnet i fremskrivningsperioden på op til 5 år. 

																																																								
79 Gadedreng i jakkesæt af Kasper Kronenberg fra 2016 – kapitel 1 
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Ledende medarbejdere herunder koncernledelse og bestyrelse 

Udover tidligere nævnte afskedigelser blandt bankrådgivere, stabsfunktioner og specialister vil le-

delseslagene i de bestående koncerner også blive berørt, herunder koncernledelsen samt bestyrel-

sesmedlemmerne, da en ny koncernledelse og bestyrelse vil bestå af færre medlemmer end de 2 

direktioner og bestyrelser i dag tilsammen udgør. Omkostninger til koncernledelsen, repræsentant-

skab og bestyrelsen i Jyske Bank koncernen udgjorde 54 mio. DKK i 201780, mens selvsamme om-

kostning i Alm. Brand koncernen udgjorde 41 mio. DKK81. I underkanten af en halvering af disse 

udgifter forventes i den nye koncern, hvilket betyder en årlig besparelse på ca. 40 mio. DKK. Da 

det ikke har været muligt at få nok data i forhold til antallet af diverse mellemledere, som evt. 

kommer i overskud i forbindelse med fusionen, har jeg valgt at lade disse indgå 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 også koncernens indflydelse 

på de beslutninger som træffes fremadrettet. Umiddelbart spares der ikke penge på betaling til 

Bankdata, men IT udgifterne generelt i koncernen forventes at falde en smule. IT udgifterne ud-

gjorde 1,22 mia. DKK i Jyske Bank koncernen i 201782, mens selvsamme tal var 564 mio. DKK i 

Alm. Brand koncernen83. Noget højere end normalt grundet store digitaliseringsudgifter. Et konkret 

beløb på forventede IT besparelser er vanskeligt, idet færre medarbejdere via tidligere nævnte af-

skedigelser alene reducerer IT udgifterne. Denne forholdsmæssige besparelse blev dog medtaget i 

omkostning pr. medarbejder, så 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 i den nye koncern 

på anslået 685 mio. DKK sammenlignet med Jyske Bank og Alm. Brand koncernen i dag. Omkost-

ningsreduktionerne vurderes endelig gennemført indenfor 2 år efter fusionen. Minimum 375 med-

arbejdere forventes afskediget, svarende til ca. 7 % af medarbejderstaben på 5.600 ansatte. Det er 

vigtigt at præcisere, at tallene er baseret på et skøn, som medtages i fremskrivningen og værdian-

sættelsen i afsnit 7.4. og 7.5. 

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

Forsikring i Alm. Brand Forsikring kontra Jyske Banks kundebase 

Som det blev skitseret i afsnit 7.2.1. vil den nye koncern kunne høste en del synergier via omkost-

ningsreduktioner og effektiviseringer. Synergier i forbindelse med toplinjen og dermed indtjenings-

synergier vurderes dog lige så relevante at have fokus på for den nye koncernledelse.  

 

Et af områderne med stort vækstpotentiale for den nye koncern fremadrettet vurderes at være for-

sikringsdelen, hvor Alm. Brand Forsikring, som tidligere nævnt, i dag kun sidder på ca. 10 % af 

markedet. Som det fremgår af organisationsanalysen har Alm. Brand koncernen i dag ca. 400.000 

forsikringskunder, og med bruttopræmier i 2017 på ca. 5,16 mia. DKK og en forventet combined 

ratio fremadrettet omkring 91-92, medfører dette en gennemsnitlig indtjening i 2018 på ca. 1.100-

1.200 DKK pr. forsikringskunde84. Resultatet i 2017 er holdt ”kunstigt” oppe af en meget lav com-

bined ratio på 84,4 grundet lav erstatningsaktivitet. Synergier på de forsikringsmæssige driftsom-

kostninger og vækst i kundevolumen giver dog en forventet gennemsnitlig combined ratio i frem-

skrivningen på ca. 87 og dermed en højere indtjening pr. forsikringskunde end status quo. 

 

Den nye koncern vil efter fusionen have en unik mulighed for at skabe markant vækst på forsik-

ringsområdet via især Jyske Banks bestående kunder samt almindelig organisk vækst. Et forsigtigt 

skøn vil være, at man udelukkende via bestående kunder, vil kunne etablere 40.000 nye forsikrings-

kundeforhold de første 5 år efter fusionen, svarende til en kundevækst på ca. 10 %. Heraf 10.000 - 

15.000 de første 2 år efter fusionen (4 %) og 25.000 - 30.000 de efterfølgende 3 år (6 %). Disse 

både kortsigtede og langsigtede synergier medtages samlet i fremskrivningen i afsnit 7.4. Bestående 

henvisningsprovision fra GF Forsikring i Jyske Bank koncernen i dag reguleres ikke i fremskriv-

ningen, da denne indtjening på nuværende tidspunkt er meget beskeden85.  

 

Pension i Alm. Brand Liv & Pension kontra Jyske Banks kundebase – inkl. salg af firmapensioner 

Udover vækst i forsikringsdelen af koncernen vurderes koncernens muligheder med eget pensions-

selskab ligeledes at være markante. Som beskrevet i interessentanalysen vil pensionsområdet 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 aktør i Letpensionssamarbejdet brugt langt over 1 

mia. DKK i forhold til både udvikling- og opstartsfasen86.  

																																																								
84 Årsregnskab Alm. Brand 2017 side 12 
85 Jyske Banks årsregnskab for 2017 side 83 
86 Intern Letpensionsrapport – Jyske Bank 
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Skal og kan man efter fusionen køre 2-brandstrategi og beholde både Alm. Brand Liv & Pension og 

Letpension, eller skal man isolere strategien til kun at videreføre sit eget pensionsselskab i form af 

Alm Brand Liv og Pension? Den overordnede holdning bør være, at koncernen skal vælge sidst-

nævnte strategi, hvilket også betyder et opbrud med PFA. Hvordan ”bruddet” i praksis skal håndte-

res bliver ikke nærmere belyst i denne opgave, da projekt-/fusionsfasen er afgrænset. Men det er 

væsentligt at bemærke, at Jyske Bank koncernen i dag har kunder i Letpension med en forretnings-

volumen, svarende til ca. 7.200 livrenter med 200 mio. DKK i årlige betalinger og en opsparet vær-

di på ca. 2,5 mia. DKK. Dertil ca. 90.000 forsikringer med en årlig præmiebetaling på 169 mio. 

DKK.  

 

Koncernen havde en årlig nettoindtjening på Letpensionssamarbejdet i 2017 på 30 mio. DKK87, 

som alt andet lige skal ”vindes” tilbage, hvis man udtræder af samarbejdet. Denne ”tabte” indtje-

ning er så markant, at den vil blive medregnet i fremskrivningen og selvfølgelig blive holdt op mod 

indtjeningsvækst i den fortsættende pensionsforretning i koncernen. Alm. Brand Liv og Pension 

har, som gennemgået i organisationsanalysen, 65.000 pensionskunder, hvoraf 40 % også er kunde i 

enten Alm. Brand Forsikring og/eller Alm. Brand Bank. Fremadrettet vækst i pensionsdelen af den 

nye koncern, kan hentes både hos Jyske Banks bestående kundebase, men ligeledes hos bestående 

forsikring- og bankkunder i Alm. Brand koncernen i dag. Derudover vil almindelig organisk vækst i 

markedet generelt også spille en væsentlig rolle i et stærk konkurrencepræget marked, men fusions-

synergien med Jyske Bank er her i fokus. 

 

Forventningen til vækst i løbende præmier i Alm. Brand Liv & Pension i 2018 er på 8 % jf. Alm. 

Brand koncernens årsregnskab 2017, og med et forventet resultat i niveauet 70 mio. DKK88. Der er 

dermed tale om en nedjustering i forhold til resultatet fra 2017, hvilket skyldes forventninger til 

afkastet af investeringsaktiverne tilhørende egenkapitalen, som forventes at bidrage negativt til re-

sultatet i 2018. Da den nye koncerns fokus primært i år 1 og 2, vil være at kapre bestående Letpen-

sionskunder tilbage i koncernen, vil jeg sætte denne vækstforventning markant op fra 8 % til 15 %. 

Denne bruttovækst skal selvfølgelig holdes op mod den volumen, som man ”taber” ved udtrædelse 

af Letpensionssamarbejdet fratrukket salg af ejerandelen på 10-15 %89. En uændret forretnings- og 

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

																																																								
87 Bestandrapport fra december 2017 fra Letpension – Internt dokument 
88 Årsregnskab Alm. Brand 2017 side 12 
89 Årsregnskab Letpension 2017 	
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være et forsigtigt bud på det samlede år 1 og 2 efter fusionen. Herefter forventet vækst på ca. 10 % 

om året fra år 3-5 i fremskrivningsperioden. Der er derfor ikke tale om nogle konkrete kortsigtede 

synergier i denne del af casen, da fordelene i starten opvejes af ulemperne (Letpension). Dog vil de 

langsigtede synergier over tid retfærdiggøre beslutningen, hvilket medtages samlet i fremskrivnin-

gen i afsnit 7.4. 

 

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

En fusion mellem de to koncerner vil for Alm. Brand koncernens 

vedkommende betyde en udtrædelse af Totalkreditsamarbejdet. Alm. 

Brand koncernen har haft en betydelig vækst i porteføljen af formid-

lede Totalkreditlån, svarende til over en fordobling siden 2013. I 

2017 udgjorde den samlede realkreditvolumen 8,6 mia. DKK. Provi-

sion for disse lån udgjorde i 2017 ca. 71 mio. DKK90. Denne provi-

sion eller mangel på samme vil indgå i fremskrivningen. 

 

Efter fusionen vil BRF Kredit være koncernens fortsættende realkreditinstitut, og den første periode 

vil gå med at få ”kapret” den omtalte realkreditvolumen på 8,6 mia. DKK tilbage i koncernen. Med 

de erfaringer som Jyske Bank koncernen har gjort sig, siden de stod i en tilsvarende situation i 

2014, vurderes dette at være realistisk i løbet af fremskrivningsperioden på 5 år. 40 % vurderes 

overtaget indenfor fusionens 2 første år og en stor del af den resterende volumen (yderligere 40 %) 

indenfor de resterende 3 år. Indtjeningen pr. lånte mio. DKK er højere i BRF Kredit end ved provi-

sion fra et tilsvarende Totalkreditlån, så 100 % overtagelse af den samlede realkreditvolumen behø-

ver absolut ikke at være et succeskriterie.  

 

Der er derfor, som med pensionsområdet, ikke tale om nogle konkrete kortsigtede synergier i denne 

del af casen, da fordelene i starten opvejes af ulemperne (Totalkreditprovision). Dog vil de langsig-

tede synergier over tid tilsvarende retfærdiggøre beslutningen, hvilket ligeledes medtages samlet i 

fremskrivningen i afsnit 7.4. 

 

Opsummering 

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

																																																								
90 Alm. Brand årsregnskab 2017 side 37 og 96	

Figur	20	–	Alm.	Brand	koncernens	Total-
kreditportefølje	-	Alm. Brand årsregnskab 
2017 side 37 
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vor slå igennem i sidste del af fremskrivningsperioden. Forsikringsdelen medfører både kortsigtede 

og langsigtede synergier, mens pensions- og realkreditdelen af fusionen koster på den korte bane, 

men danner baggrund for betydelige langsigtede indtjeningssynergier. Også her er det vigtigt at 

præcisere, at tallene er baseret på et skøn i fremskrivningen og værdiansættelsen i afsnit 7.4. og 7.5. 

 
7.3 Modstand mod forandring  

For at rette fokus hen mod relevante interessenter i denne del af opgaven, som vedrører modstand 

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

ternes betydning og påvirkning af  

forandringen vil være primære fo-

kusområde, bliver interessentanaly-

sen kort opsummeret. Dette for at 

skabe et konkret og hurtigt overblik 

af den overordnede analyse af inte-

ressenterne. En generel score over 7-

8 bør medføre konkrete tiltag overfor 

de enkelte interessenter i forbindelse 

med fusionsprocessen, dog bør en 

lavere scores betydning ikke under-

vurderes, hvis interessenten overlap-

per på 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 på omkostningerne i den nye koncern via rela-

tivt store fyringsrunder i forbindelse med fusionen, herunder mange dobbeltbesatte stillinger. Da en 

sådan markant ændring i organisationerne historisk set vil medføre stor modstand i en medarbejder-

stab, vil dette være absolut primær fokus i dette afsnit. Alm. Brand koncernen har i Alm. Brand 

Forsikring og Alm. Brand Liv & Pension haft bonusaflønning af især assurandører og pensionskon-

sulenter. Denne aflønningsform i Alm. Brand koncernen står i skærende kontrast til en markant 

politisk holdning om ikke at anvende dette overfor medarbejdere i Jyske Bank koncernen. Uanset 

hvilken holdning den nye bestyrelse og koncernledelse vedtager som lønpolitik for den fusionerede 

koncern, kan det skabe en hvis form for uro blandt dele af medarbejderne. Fusionen medfører der-

udover ændringer i bestående bestyrelser og koncernledelser. Da det fremadrettede samarbejde i 

Interessenter: 
 

 
Koncernledelsen 

Ledende medarbejdere 
Bankrådgivere 

Erhvervs- landbrugsrådgiv. 
Stabsmedarbejderne 

Specialisterne 
Assurandørerne 

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. 
Øvrige konkurrenter 

Finanstilsynet 
Bestyrelserne 

Bestående aktionærer 

Betydning for 
forandringen 0-10 
 

10 
9 
7 
6 
5 
7 
9 
7 
5 
9 
8 
6 
9 
6 
7 
6 
9 
2 
9 
6 
6 
5 
3 

10 
9 

Indflydelse på 
forandringen 0-10 
 

10 
7 
3 
3 
3 
3 
5 
3 
3 
3 
3 
3 
3 
3 
4 
3 
8 
2 
8 
3 
2 
2 

10 
10 
9 

Påvirkning af 
forandringen 0-10 
 

4 
7 
8 
4 

10 
8 
5 
5 
3 
5 
3 
5 
3 
5 
5 
3 
8 
2 
8 
6 
2 
2 
3 
4 
7 

Figur	21	–	egen	tilvirkning	
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denne del af den nye koncern vurderes meget vigtig, bør problemstillinger analyseres og fjernes så 

vidt muligt. 
 

Teoretiske anskuelser som vil blive benyttet i forhold til håndtering 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 færdigheder hos dele af potentiel nye koncernledelse, 

herunder styrende koalition jf., John P. Kotter 

• Moss Kanter i forhold til årsager til modstand  

• Judson i forhold til skala for mulig adfærd  

• Carnall i forhold til effektivitet vs. selvværd 

• Herzbergs to-faktor motivationsteori (bløde værdier)  

• McClellands behovsteori (performancebaseret) 
 

 

De enkelte processer og anbefalingerne til håndtering af modstand mod forandring holdes på et 

overordnet niveau, da selve projektfasen og dermed den mere udspecificerende del af projektopga-

ven er afgrænset fra opgavens indhold. 

7.3.1 Forandrings-/fusionsprocessen  

Selve fusionen må betegnes som værende en strategisk beslutning, som i givet fald træffes på et helt 

eller delvist rationelt grundlag. Da det er 2 kapitalstærke og succesfulde koncerner som indgår i 

fusionen, kan det være vanskeligt at skabe en følelse blandt medarbejderne i forhold til nødvendig-

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 små succeser undervejs i forandringsprocessen ikke fejres 

og bemærkes91. 

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

																																																								
91 www.lederweb.dk (34) 
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Kurt Lewin beskriver forandringsprocessen som værende trefaset, hvor organisationen som ud-

gangspunkt er stabil. Processen er illustreret ovenfor, hvor de tre faser benævnes optøning (skal ske 

gradvist), gennemførsel af forandring og stabilisering. John P. Kotter har med udgangspunkt i Kurt 

Lewins model udviklet en 8-trins model, hvor trin 1 til 4 svarer til optøningen, 5 til 7 til forandrin-

gen og trin 8 er stabiliseringen92. I første fase af fusionen (Kotters trin 1-4), som man også kan be-

tegne en forberedelsesfase, ”optøs” Jyske Bank og Alm. Brand koncernens organisations stabile 

tilstand. Selvom såkaldt uligevægt i de enkelte enheder ikke nødvendigvis vil være motiverende for 

den enkelte medarbejder i starten, kan usikkerheden i forbindelse med fusionsprocessen være med 

til at skabe en form for accept af forandringen. Selve accepten af fusionen hos medarbejderne er 

essentielt i Kotters model, og det vurderes, at en succesfuld forandringsproces kræver, at mindst en 

fjerdedel af medarbejderne yder en indsats, der ligger væsentligt over normalen93. Om dette er mu-

ligt i nævnte fusionsscenarie er altid svær at spå om. Når accepten forhåbentlig opnås blandt med-

arbejderne, vil der opstå en accept eller  delvist accept af fusionens ”ofre”, herunder de 7 % af med-

arbejderne, som forventes opsagt. 

 

Jeg har valgt ikke at have fokus på Hildebrandt og Brandis ”brændende platform”94, idet fusionens 

nødvendighed i givet fald ville være baseret på negative konsekvenser, hvis ikke fusionen blev gen-

nemført. Da de to koncerner uden problemer vil kunne fortsætte driften uafhængig af hinanden, 

vurderes denne teori derfor ikke anvendelig.  

 

Næste skridt i forandringsprocessen er oprettelse af en styrende koalition, som kan være et væsent-

ligt element til at reducere modstanden mod forandringerne i forbindelse med fusionsprocessen. Da 

både Anders Dam og Søren Boe Mortensen i dag 

er fremtrædende og respekterede ledere i de 2 

virksomheder, kommer de til at udgøre den pri-

mær del af den styrende koalition. Til en kort 

vurdering af de ledelsesmæssige færdigheder hos 

de 2 omtalte koncernledere, benyttes Robert L. Katz teori om managerens færdigheder, som går 

mere i dybden med personen bag lederen95. 

																																																								
92 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 333 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov	
93 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 
94 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 
95 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 218 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 

Figur 8 - Robert L. Katz – Managerens færdigheder 
www.managementmania.com/en/managerial-skills-according-to-katz 
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Robert L. Katz teori, har fokus på tre færdigheder. Faglige færdigheder, sociale færdigheder samt 

begrebsmæssige færdigheder. De menneskelige færdigheder vægter lige i alle 3 ledelseslag, hvor-

imod toplederen er præget af, at skulle besidde en stor del af begrebsmæssige færdigheder (forstå 

sammenhænge/analysere organisationen som et samlet system) og begrænsede faglige færdigheder. 

 

Som beskrevet i både organisations- og interessentanalysen vurderes de to erhvervsledere meget 

fagligt kompetente og med store begrebsmæssige færdigheder. Anders Dams sociale færdigheder 

vurderes, jf. interviews med mine kilder, umiddelbart stærkere end Søren Boe Mortensens, men 

overordnet set vurderes de to, at kunne supplere hinanden godt. Både som medlemmer af den nye 

koncerndirektion, men ligeledes til at styre fusionen godt på plads. Især deres evne til at kommuni-

kere direkte til hele koncernen sammenholdt med den store respekt, som de to ledere har hos med-

arbejderne, vurderes særligt vigtigt. Især da dele af medarbejderne forventes, at ville involveres i 

selve fusionens gennemførelse.  

 

Begge	vurderes	til	at	besidde	en	god	balance	mellem	lederskab	og	management,	hvilket	anses	

for	vigtigt	for	at	opnå	den	mest	optimale	ledelsesstil	–	især	under	fusionsprocessen.	De	to	di-

rektørers	evne	til	at	fastsætte	en	klar	strategi,	mål	og	vision,	samt	gennemføre	ændringerne	i	

den	nye	organisation,	for	at	opnå	disse	mål,	vurderes	stærke. 

 

Næste skridt for den nye koncernledelse og bestyrelse i 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 gennemgås senere i afsnit 7.6. Det er her vigtigt at præcisere 

vigtigheden af dette arbejde, da visionen og strategien præciserer, hvor den nye koncernledelse øn-

sker at skulle hen med virksomheden. Dette motiverer medarbejderne til at tage initiativer i den 

rigtige retning og medvirker til at koordinere og ikke mindst dirigere hele fusionen af de to koncer-

ner i en rigtig retning. 

 

Optøningsfasen overgår efterfølgende til implementerings-/forandringsfasen, hvor selve fusionen 

gennemføres og hvor evt. modstand mod forandring må formodes at kulminere. Struktur og klarhed 

i forhold til de involverede medarbejdere er specielt vigtig. Ligeledes forståelsen for, at medarbej-

derne behøver tid til at forstå og acceptere forandringerne. Som det fremgår af interessentanalysen 

samt afsnittet vedrørende kortsigtede og langsigtede synergier, er der stor forskel på, hvilke medar-

bejdergrupper, som bliver berørt af fusionen og i hvilket omfang. 
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7.3.2 Ændringer i afdelingsnettet 

Som beskrevet i afsnit 7.2. rammes afdelingsnettet i forbindelse med fusionen, både i form af fyrin-

ger og afdelingslukninger/-sammenlægninger. Min. 50 stillinger nedlægges og mange medarbejdere 

vil opleve ændring af arbejdssted og dermed nye kollegaer. Ændringerne i afdelingsnettet ønskes 

færdiggjort indenfor fusionens første år, dog vil de berørte medarbejdere blive afskediget indenfor 

3-6 måneder efter fusionen for at undgå for meget negativ modstand i afdelingsnettet. De store for-

andringer kan ramme medarbejdernes motivation på kort sigt, dog forventes processen at kunne 

gennemføres uden de helt store modstande fra medarbejdernes side. Dette dog forudsat at kommu-

nikationen og fusionsprocessen skaber hurtig klarhed, således at der ikke opstår alt for store overra-

skelser i processen for den enkelte medarbejder. 

 

Jf. Moss Kanters teori vurderer jeg potentielle 

årsager til modstand i afdelingsnettet at være dre-

vet af manglende kontrol og indflydelse blandt 

medarbejderne, stor usikkerhed grundet potentiel 

manglende information samt usikkerhed i forhold 

til krav til kompetencer fremadrettet. Det er derfor 

vigtigt, at fusionsprocessen kører forholdsvist 

hurtigt igennem og at medarbejderne orienteres grundigt og fyldestgørende undervejs, da dette kan 

minimere ovenstående årsager til modstand. Involvering af medarbejderne i processen vil jf. Moss 

Kanter være en god måde at fjerne en stor del af usikkerheden. Dog vil der være grænser for, hvor 

meget de enkelte medarbejdere kan involveres i de mange svære beslutninger. Moss Kanter frem-

hæver det lyttende element overfor medarbejderne samt forståelse for deres perspektiv, som et vig-

tigt element til at minimere modstand mod forandring. Derudover bør man aktivt arbejde med gen-

oprettelse af medarbejdernes selvtillid, ved at formidle let forståelig information vedrørende bag-

grunden for forandringerne, og ikke mindst un-

derstøtte generel kompetenceudvikling96. 

 

Nævnte skulle gerne medføre, at skalaen for 

mulig adfærd jf. Arnold Judson97 kan holdes på 

et ”accept niveau” og i værste fald ”ligegyldig 

																																																								
96 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 
97 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 338 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 

Figur 9 – Judson – skala for mulig adfærd i forbindelse med forandringer 
Organisationsteori – 6. udgave Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 338  

Figur 10 – Moss Kanter – årsager til modstand: Organisationsteori  – 6. udgave 
af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339 
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hed” hos enkelte medarbejdere i en kort periode. Aktiv og til dels passiv modstand hos medarbej-

derne i afdelingsnettet vil være decideret ødelæggende for processen. Som tidligere nævnt, er det 

dog vigtigt at præcisere, at den reelle accept af fusionen og dermed de relativt store forandring, kan 

tage noget tid for den enkelte medarbejder. Judson fremhæver tryghed og opretholdelse af integritet, 

som afgørende punkter i forhold til skala for mulig adfærd. Som tidligere nævnt er det derfor vig-

tigt, at de personalemæssige reduktioner iværksættes så hurtigt, som det overhoved er muligt, samt 

at afskedigede medarbejdere behandles med stor respekt. 

 

Uanset acceptniveauet hos medarbejderne i afdelingsnettet vil effektiviteten og selvværdet teoretisk 

set være dalende i starten af fusionsprocessen. Carnalls model omkring effektivitet og selvværd98 er 

her meget brugbar til at have fokus på den enkelte 

medarbejders selvværd, da faldet og efterfølgende 

forventede stigning i effektiviteten hos den enkelte 

medarbejder kan måles ud fra neutralisering eller 

decideret forøgelse af selvværd og motivationen fra 

før forandringen. Iflg. Carnall gennemgår mulige 

utilfredsheder hos den enkelte medarbejder et fase-

forløb, hvor faserne i fusionsprocessen hænger sammen med medarbejdernes effektivitet og selv-

værd. Jo færre og mindre forandringer som medarbejderen oplever, desto fladere vil kurven være, 

hvilket helt klart vil være i ledelsens og især aktionærernes interesse, da det har direkte betydning 

for bundlinjen. Fokus bør være på især Carnalls fase 1-3, hvor usikkerheden hos den enkelte med-

arbejder er størst. Kan man mindste knækket i effektivitet og selvværd, og skabe den nødvendige 

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

tiviteten og levere de mange resultater, som forventes i fusionens første 2-5 år.  

 

En reel måde at øge både accept og forståelse for fusionen blandt de tilbageværende medarbejdere 

vil være at behandle de afskedigede medarbejdere med stor respekt både menneskeligt og økono-

misk. Der bør derfor afsættes en fratrædelsespulje i forbindelse med fusionen, således at der skabes 

en historie i organisationen, hvor alle medarbejdere, som ”ofres” i forbindelse med fusionen har fået 

en ordentlig behandling. Anders Dam og Søren Boe Mortensen har her samlet set en opgave i, at få 

kommunikeret så konkret og direkte ud til både medarbejdere og mellemledere i afdelingerne, såle- 
																																																								
98 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 
 

Figur 11 – Carnalls model omkring effektivitet og selvværd: Organisa-
tionsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 339 
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des at ændringerne og visionen bag beslutningerne står lysende klart. Foranalysen er derfor vigtig, 

før ændringerne kommunikeres ud. 

7.3.3 Ændringer i stabs-, mellemleder- og specialistfunktionerne 

De største antal afskedigelser i forbindelse med fusionen sker i stabs-, mellemleder- samt specialist-

funktionerne. Selvom fokus på afdelingsnettet har højeste prioritet grundet omfanget af blandt andet 

de fysiske forandringer, vurderes ændringer i stabs-, mellemleder- samt specialistfunktionerne at 

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

Der er ingen nemme løsninger i forhold til denne del af processen. Beslutningerne vil og kan føles 

hårde og brutale hos de berørte medarbejdere, da denne medarbejdergruppe i en periode vil være i 

markant intern konkurrence med hinanden om de ”fortsættende” stillinger i den nye koncern. Man-

ge stillinger vil være dobbeltbesatte og dermed kommer de berørte medarbejdere reelt set til at ”sø-

ge deres eget job” velvidende, at der ikke er plads til alle. Løbende naturlig afgang kan dog mindske 

problematikken. Den fysiske placering af de fortsættende arbejdspladser vil skabe en tilsvarende 

usikkerhed, da specialister og stabsfunktioner i Alm. Brand koncernen primært er placeret centralt i 

København, mens de tilsvarende medarbejdere i Jyske Bank har placering centralt i Silkeborg.  
 

Som tidligere nævnt forholder opgaven sig ikke til en potentiel lukning af eksempelvis Alm. Brand 

koncernens hovedsæde i København i fusionens 5 første år. Opgaven forholder sig heller ikke til 

hvilke medarbejdere, som vil blive berørte relativt til deres tidligere tilhørsforhold og dermed fysi-

ske placering. Men denne problemstilling med fremtidig fysisk placering af medarbejderne, kan og 

vil have stor indflydelse på medarbejdersammensætningen fremadrettet, da flertallet af medarbej-

derne ikke forventes, at ville flytte med, hvis deres arbejdsplads placeres væk fra dagligdagen i en-

ten Silkeborg eller København.  
 

En gennemarbejdet plan med så konkrete deltaljer om den nye koncernledelses ønsker vedrørende 

fysisk placering af disse jobfunktioner, bør derfor udarbejdes inden dialogen med medarbejderne 

begynder. Dermed klarlægges medarbejdernes fremtid relativt hurtigt og risiko for voksende mod-

stand mod forandring i processen minimeres. En sådan beslutning vil være meget politisk drevet, og 

konklusionen herpå er dermed tilsvarende svær at spå om. 
 

Præcis som ændringerne i afdelingsnettet, vurderer jeg potentielle årsager til modstand jf. Mos Kan-

ter her at være 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. Nøglen til at få en nogenlunde fornuftig proces, vil være at fjerne usikkerhed hurtigst muligt, 

således at især de fortsættende medarbejdere, kan komme videre med et konstruktivt fokus og der-

med stigende selvværd og effektivitet jf. Carnall. Hos de fortsættende medarbejder forventes med-

arbejdernes adfærd at kunne holdes på et acceptniveau, hvorimod risikoen for passiv og sågar aktiv 

modstand hos de fyrede medarbejdere, er en reel trussel jf. Judson. Præcis som i afdelingsnettet, er 

det derfor vigtigt, at fusionsprocessen og ikke mindst afskedigelserne kører forholdsvist hurtigt 

igennem og at medarbejderne også her orienteres grundigt og fyldestgørende undervejs. 

7.3.4 Præstationsafhængig løn kontra fast løn hos især specialister samt ledere  

En af de store forskelle på de to koncerner i dag, er holdningen til præstationsafhængig løn. Som 

tidligere gennemgået har Jyske Bank en meget konkret politisk holdning om ikke at anvende dette, 

mens Alm. Brand koncernen anvender bonusaflønning især i forsikring- og pensionsdelen. 

 

Selvom der er forskel på de enkelte jobfunktioner, så matcher 

Herzbergs to-faktor motivationsteori99 overordnet set Jyske Bank 

koncernens holdning til medarbejderstaben, hvor man gerne ser, at 

præstation og anerkendelse, som udgangspunkt vægter højere end 

løn. Frihed under ansvar er en gennemgående værdi i organisatio-

nen og de enkelte medarbejdere har stor ansvarsfølelse i forhold til 

arbejdet. Hygiejnefaktorerne er på plads, uden dog at koncernen eksempelvis er lønførende100. Men 

koncernen har det primære fokus på motivationsfaktorerne, hvilket bedst afspejles i bankens kultur, 

som tidligere er beskrevet. En del af de samme principper går 

igen i Alm. Brand koncernen, dog vurderes McClellands 

hovsteori101 mere brugbar, da den er mere performanceorien-

teret og individualiserende. Teorien fremhæver 3 grundlæggende 

psykologiske behov bag menneskers måde at begå sig på. Beho-

vet for præstationer, behov for magt og behov for sociale relati-

oner. Som tidligere beskrevet har især forsikrings- og pensionsdelen stor fokus på high performance 

og ”janteloven er bandlyst”. En del af denne ”vinderkultur” hos nævnte medarbejdere, kan med 

fordel overføres til den nye koncern.  
																																																								
99 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 201 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 
100 Interview med områdetillidsmand Johnny Christesensen i Jyske Bank (bilag 7) 
101 Organisationsteori – 6. udgave af Jørgen Frode Bakka og Egil Fivelsdal, side 128 samt undervisningsmateriale Jesper Raalskov 

Figur 12 - Herzbergs to-faktor motivationsteori 
– egen tilvirkning 

Figur 13 – McClellands behovsteori – egen tilvirkning 
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Som tidligere beskrevet matcher de to koncerner hinanden relativt godt, hvis man ser bort fra nævn-

te bonusproblemstilling. Anbefalingen vil være, at man kan videreføre Alm. Brand koncernens løn-

politik og dermed også anvende performanceafhængig løn i den nye koncern fremadrettet. Dog ikke 

nødvendigvis som en mulighed i alle dele af koncernen, men med mulighed for at differentiere de 

enkelte jobfunktioner alt efter kompetence og ansvarsområde. Dermed fjernes en potentiel stor 

modstandsfaktor hos især assurandørerne i Alm. Brand koncernen.  

 

Ifølge nøgleinformant i Jyske Bank - områdetillidsmand Johnny Christensen, kan dette dog skabe 

en del uro blandt bestående Jyske Bank medarbejdere, da dette ikke har været en del af den bestå-

ende kultur. Forventningen er dog samlet set, at en sådan ændring i lønpolitikken ikke grundlæg-

gende vil flytte den kultur, som man ønsker at dyrke i den nye koncern i negativ retning, men man 

bør have øget fokus på netop dette102.  

7.3.5 Ændring i bestyrelse og koncernledelse 

Som beskrevet i interessentanalysen, er bestyrelsen og koncernledelsen nogle af de vigtigste inte-

ressenter i fusionsprocessen, da deres betydning og indflydelse på forandringerne er markante. For-

kerte valg øger risikoen for en mislykket eller knap så vellykket fusion. Modstand mod fusionen 

kan opstå i begge koncerner, hvis de bestående bestyrelser og koncernledelser aktiv ønsker at mod-

sætte dig dette. Enten pga. frygt for personligt at blive overflødiggjort i den nye koncern eller fordi 

man reelt set ikke mener, at en fusion er vejen frem. Er der enighed om fusionen i de to bestyrelser, 

vil det som udgangspunkt anbefales at sammensætte en bred koncerndirektion, hvor blandt andet 

Søren Boe Mortensen får en fremtrædende rolle. Dermed gives der et signal til bestående medarbej-

dere i Alm. Brand koncernen om, at fusionen ønskes gennemført nogenlunde ligeværdigt. Sammen-

sætning af en ny bestyrelse vil ikke indgå konkret i opgaven. Dog er det væsentligt, at den nye be-

styrelse kompetencemæssigt differentieres endnu mere, end tilfældet er i de to koncerner i dag, da 

forretningsomfanget forventes øget væsentligt indenfor relativt mange områder. 
 

Med disse 4 mulige konfliktområder, er potentiel modstand mod forandring kort konkretiseret. Her-

under teoretiske anskuelser i forhold til disse samt overordnede forslag til tiltag for at minimere 

potentiel modstand i forbindelse med fusionsprocessen. Efterfølgende vil de sidste 4 faser i John P. 

Kotters forandringsproces kort blive berørt. 

 

																																																								
102 Interview med områdetillidsmand Johnny Christesensen i Jyske Bank (bilag 7) 
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Kotter trin 5 vedrører udvikling af den enkelte medarbejders kompetence efter fusionen er gennem-

ført. Mange af de fortsættende medarbejdere vil have stort set den samme rolle i koncernen, som de 

havde før fusionen, dog øges kravet til medarbejderne i forhold til evnen til at kunne samarbejde på 

tværs af koncernen. Kompetenceniveauet i begge koncerner er tidligere beskrevet som værende 

højt, dog vil individuelle udviklingsplaner med den enkelte medarbejder være at foretrække, for 

derigennem ligeledes at sikre den høje medarbejdertilfredshed fremadrettet. Fokus på medarbejder-

nes kompetencer bør overordnet set klarlægges både på individniveau, gruppeniveau samt organisa-

tionsniveau. 
 

Kotters trin 6 er særlig vigtig i forhold til medarbejdernes motivation og vedrører kortsigtede resul-

tater. På dette tidspunkt i processen er integrationen i forhold til fusionen og efterlevelse af visionen 

nået langt, hvilket er vigtigt at få synliggjort overfor medarbejderne. Det skal her præciseres, at de 

mange indsatser virker og at man nu er tættere på målet med fusionen. En kortsigtet belønning i 

relation til eksempelvis en større social begivenhed kunne anbefales, for derigennem ligeledes at 

styrke sammenholdet i koncernen. 
 

Det næste trin er en konsolidering af de resultater, som er blevet opnået. Eksempelvis nogle forhå-

bentlig vellykkede afdelingssammenlægninger, nye samlede stabsfunktioner, øget fokus på forsik-

ringssalg mv. Er fusionen på dette tidspunkt vellykket øger det muligheden for at iværksætte nye 

forandringer og synergier. Dette forudsætter dog, at man opnår de kortsigtede resultater, som er en 

væsentlig del af trin 6, da medarbejdernes motivation til nye tiltag ellers vil være på et forholdsvist 

lavt niveau. Det er endvidere vigtigt for ledelsen på dette tidspunkt at præcisere, at man på trods af 

de kortsigtede resultater, endnu ikke er i mål med den samlede vision og strategi. Når fusionens 

elementer stort set er endelig gennemført, er det jf. Kotters trin 8 vigtigt, at organisationen fryses, 

således at stabiliteten og ligevægten genskabes. Dermed forankres den nye strategi og medarbejder-

nes adfærd i kulturen samt værdierne og bliver vedvarende og bæredygtigt. 
 

7.4 Fusioneret koncern, herunder ny resultatopgørelse/balance samt fremskrivning  

For en konkret besvarelse af opgavens problemformulering for så vidt angår det økonomiske per-

spektiv, vil en fremskrivning af den nye koncerns regnskaber medregnet synergierne op til 5 år frem 

være nødvendigt. Som tidligere beskrevet vil denne fremskrivning ikke indeholde den organiske 

vækst, som begge koncerner alt andet lige alligevel ville kunne opnå uden en fusion. Dette for at 

synliggøre den økonomiske forskel som aktionærerne forventes at opleve, alt efter om de accepterer  
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fusionen, eller ønsker status quo. Alle beregninger fremgår af bilag 6.    

 

En direkte sammenlignelig fremskrivning i forhold til 2017 regnskabet besværligøres af, at combi-

ned ratio i Alm. Brand Forsikring lå på meget lave 84,4 i 2017 (forventes omkring 91-92 i 2018 jf. 

Alm. Brand koncernens regnskab for 2017103). Derudover må kursreguleringer, som nuværende 

ledelse selv nævner i årsregnskabet for 2017, fremadrettet forventes at ende på lavere niveauer 

grundet markedsniveauerne på de finansielle markeder generelt. Kursreguleringerne fastholdes i 

fremskrivningen, da dette scenarie også vil være tilfældet ved status quo. Der anvendes dog en 

combined ratio på tidligere nævnte 87 i den nye koncern, som er højere end Alm. Brand koncernens 

regnskab for 2017, men lavere end de forventninger, som nuværende koncernledelse har fremadret-

tet. Endvidere forventes der ikke så markante tilbageførsler af nedskrivninger fremadrettet, som 

tilfældet var i 2017, dog vil dette også være tilfældet ved status quo. 

 

2017 

Som det fremgår af fremskrivningen i bilag 6 – herunder nøgletal, udgør en sammenlægning af de 2 

koncerners årsregnskab for 2017 (før fusionssynergier) et ganske flot regnskab. En samlet balance 

på 632 mia. DKK og et resultat før skat på godt 5 mia. DKK. Egenkapitalforrentningen ender på 

9,91 % og med en afkastningsgrad på 0,62 % er det ganske acceptabel performance fra den samlede 

koncern. Indtjening pr. omkostningskrone er fortsat lav på 1,46, men fusionssynergier er her ikke 

medregnet endnu. Koncernens WACC falder en smule til 0,89 %, men fortsat på et acceptabelt ni-

veau og med en samlet ICGR på 7,33 % er der plads til fremadrettet vækst uden at det bliver sol-

venspåvirkende. Koncernens kapitalprocent lander på 21,7, så uanset ICGR niveau mm. så er det en 

meget stærk koncern, som uden problemer kan øge balancen fremadrettet og fortsat overholde de 

aktuelle lovgivningsmæssige krav. Derudover er det muligt at føre en aggressiv udbyttepolitik. 

 

2019 

Fremskrivning af resultatopgørelsen frem mod 2019 i bilag 6 indeholder de kortsigtede synergier 

ved fusionen. Herunder nedbringelse af personale- og administrationsomkostninger (inkl. IT om-

kostninger) på anslået samlet 685 mio. DKK samt indtjeningsmæssige synergier primært ved en 

øget volumen af forsikringskunder. Fremskrivningen tager også højde for det umiddelbare fald i 

indtjeningen, som mistet provision fra Totalkredit og Letpension medfører samt højere combined  

																																																								
103 Årsregnskab 2017 – Alm. Brand, side 12 
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ratio i forsikringsforretningen. En forventet konsolidering i den nye koncern i år 1 anslås til ca. 2,5 

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

 

Som tidligere beskrevet i opgaven medfører synergier, at antallet af bestående kunder i den nye 

koncern nu også er blevet forsikringskunder. En stigning i præmiebetalinger på ca. 260 mio. DKK 

dækker over skøn på 4 % stigning i kundemassen på baggrund af dette frem mod 2019. Nettorente-

og gebyrindtægterne tager som nævnt højde for manglende provision fra Totalkredit og Letpension 

på samlet ca. 100 mio. DKK, hvorfor 8,7 mia. DKK i 2017 også er niveauet i 2019 regnskabet. Ba-

sisomkostningerne falder med ca. 650 mio. DKK, hvilket skyldes tidligere nævnte omkostningssy-

nergier på 685 mio. DKK renses for de øgede omkostninger, som flere forsikringskunder vil medfø-

re. Selvsamme forøgelse af antallet af forsikringskunder medfører også en stigende mængde erstat-

ningsudgifter. Ud fra en combined ratio på 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 løfte det samlede resultat før 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 på niveau med 2017. Det sammenlig-

nelige indtjeningsniveau i forhold til status quo er reelt set endnu højere, da Alm. Brand koncernens 

forventning til combined ratio fra 2018 lå på 91-92, som er højere end i den nye koncern. 

 

Balancen i 2019 bliver påvirket af øget realkreditudlån, idet 40 % af volumen i Totalkredit hos 

gamle Alm. Brand Bank kunder vurderes konverteret til BRF Kredit, hvilket svarer til en øget vo-

lumen i BRF Kredit på ca. 4,4 mia. DKK. Dette medfører ligeledes et øget behov for udstedte obli-

gationer på passivsiden. Grundet den øgede konsolidering i perioden forventes obligations- og ak-

tievolumen (investeringsaktiver generelt) at øges med samlet ca. 4 mia. DKK i forhold til 2017. 

Øgede antal forsikringskunder medfører ligeledes øgede hensættelser på forsikringskontrakter med 

godt 4 % i forhold til 2017 svarende til 800 mio. DKK. Egenkapitalen forventes ca. 6 mia. DKK 

højere i 2019 end i 2017 grundet pæne overskud både i 2018 og 2019. 

 

2022 

Den videre fremskrivning af resultatopgørelsen frem mod 2022 indeholder både de kortsigtede og  
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de langsigtede synergier ved fusionen. Herunder de allerede opnåede nedbringelser af personale- og 

administrationsomkostningerne samt de indtjeningsmæssige synergier både ved en øget volumen af 

forsikringskunder, men ligeledes ved en større vækst i realkredit- og pensionskunder.  

 

Væksten i antallet af forsikringskunder har nu, som tidligere nævnt, nået 10 %, hvilket betyder 650 

mio. DKK i øgede præmieindtægter i forhold til 2017. Netto rente- og gebyrindtægterne er i 2022 

forsigtigt anslået til en vækst på 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 i koncernen. Basisomkostningerne er som udgangspunkt ikke pris-

talsreguleret eller tager højde for fagforeningsmæssige lønreguleringer, dog stiger denne post yder-

ligere frem mod 2022, som følge af eksempelvis driftsomkostningerne ved flere forsikrings- og 

realkreditkunder. Den større volumen af forsikringskunder medfører præcis som i 2019 fremskriv-

ningen en større post i relation til erstatningsudgifter. Med udgangspunkt fortsat i en combined ratio 

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

 

De samlede kortsigtede og langsigtede synergier forventes isoleret set at løfte det samlede resultat 

før skat med ca. 750 mio. DKK fra 2017 til 2022. Dette giver en egenkapitalforrentning på 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 på niveau med 2017. Det 

sammenlignelige indtjeningsniveau i forhold til status quo er også her reelt set endnu højere, da 

Alm. Brand koncernens forventning til combined ratio fra 2018 lå omkring 91-92, som er højere 

end den i nye koncern. 

 

Balancen i 2022 bliver ligeledes påvirket af øget realkreditudlån, idet størstedelen af volumen i To-

talkredit hos gamle Alm. Brand Bank kunder nu vurderes overført/konverteret, hvilket svarer til en 

øget volumen i BRF Kredit på ca. 9 mia. DKK. Dette medfører tilsvarende et øget behov for ud-

stedte obligationer på passivsiden. Grundet den markante øgede konsolidering i hele perioden for-

ventes obligations- og aktievolumen (investeringsaktiver generelt) at øges med samlet ca. 12 mia. 

DKK i forhold til 2017. Fortsat øgede antal forsikringskunder medfører ligeledes et behov for større 

hensættelser på forsikringskontrakter med godt 10 % i forhold til 2017 svarende til 2 mia. DKK. 

Egenkapitalen forventes ca. 15 mia. DKK højere i 2022 end i 2017 grundet pæne overskud i hele 

fremskrivningsperioden. 
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7.5 Værdiansættelse af den nye koncern før og efter synergieffekter  

I dette afsnit er der fokus på det tekniske i selve fusionsprocessen, herunder beregning af den forde-

lingsnøgle, som bør benyttes, hvis fusionen skal være ligeværdig i forhold til bestående aktionærer 

og undgå en udvanding. Derudover anvendelse af primært kurs indre værdi og price earning.  
 

Kurs indre værdi bruges til at sammenligne de to koncerners bogførte værdi med deres børsmæssige 

værdi. Nøgletallet giver en indikation i forhold til investorernes konkrete syn på, om egenkapitalen 

er reel set ud fra børskursen. Dermed også hvor meget en investor betaler for en andel af egenkapi-

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

Værdiansættelsen af den nye koncern tager udgangspunkt i fremskrivningen i afsnit 7.4. Før den 

børsmæssige værdiansættelse af den nye koncern er der nedenfor kort angivet relevante nøgletal for 

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

             

 

   

 

 
 

 

Som det fremgår af nøgletallene for 2017 oplever aktionærerne i Alm. Brand koncernen en højere 

price earning (16,20) end aktionærerne i Jyske Bank koncernen (10,17). Indre værdi (30) ligger 

markant lavere end børskursen (81) i Alm. Brand koncernen, hvorimod indre værdi (374) i Jyske 

Bank koncernen ligger lidt højere end børskursen (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 værdi på henholdsvis 1,40 og 1,23 ultimo 2017. 
 

Fusionen ønskes gennemført ligeværdig, hvorfor en fordelingsnøgle blandt de bestående aktionærer 

er nødvendigt. Antallet af aktier, stykstørrelse og dermed den samlede aktiekapital i den nye kon-

cern forudsættes uændret i forhold til begge koncerner før fusionen. Fordelingsnøglen i forbindelse 

med fusionen bliver 1 aktie i den nye koncern for hver 2 Alm. Brand aktier samt et mindre regule-

rende kontantbeløb og 2 aktier i den nye koncern for hver 1 Jyske Bank aktie104. 

																																																								
104 www.ageras.dk (35) 

    Figur 14 – egen tilvirkning med udgangspunkt i årsregnskaberne for 2017 i Jyske Bank og Alm. Brand 
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Beregning i forhold til dette er som følgende: 

• 89,2 mio. stk. Jyske Bank aktier, indre værdi pr. aktie 0,9 og med en børskurs på 353 bliver 

således til 178,4 mio. stk. aktier i den nye koncern til en børskurs på 176,26 og en indre 

værdi pr. aktie omkring 1,21 (bytteforholdet 1:2 - findes ved at holde bestående børskurs og 

antal aktier op mod ny børskurs og antal nye aktier). 

• 165,5 mio. stk. Alm. Brand aktier, indre værdi pr. aktie 2,67 og med en børskurs på 81 bli-

ver således til 76,3 mio. stk. aktier i den nye koncern til en børskurs på 176,26 og en indre 

værdi pr. aktie omkring 1,21 (bytteforholdet 2 eller 2,2:1 - findes som ovenstående, kom-

penseret for et kontantbeløb pr. aktie fra Alm. Brand aktionærerne). 

 

Den børsmæssige værdiansættelse af den nye koncern før synergier er ca. 44,9 mia. DKK fordelt på 

254,7 mio. stk. aktier og med en aktiekapital på 2,547 mia. DKK. Børskursen bliver ca. 176,26 og 

med en indre værdi svarende til 145,11. Price earning lander på ca. 11,45. 

 

Som beskrevet i afsnit 7.2. vil den nye fusionerede koncern kunne høste kortsigtede synergier – 

primært på omkostningssiden. Værdiansættelsen i 2019 beregnes til 51,6 mia. DKK forudsat en 

uændret udbyttepolitik. Strategien for den nye koncern vil dog indeholde en mere aktionærvenlig 

udbyttepolitik, end tilfældet er i de to koncerner i dag. Indre værdi pr. aktie forudsættes fastholdt på 

1,21, hvilket giver en børskurs på 202,77 og en price earning på 12,22. Årets resultat løftes ca. 300 

mio. DKK i forhold til 2017 via disse synergier.  

 

Som det ligeledes er beskrevet i afsnit 7.2. høster den nye koncern både kortsigtede og langsigtede 

synergier, når fremskrivning når 2022 (5 år), drevet både af synergier på indtjening og omkostnin-

gerne. Værdiansættelsen i 2022 anslås til 63,1 mia. DKK ligeledes forudsat en uændret udbyttepoli-

tik. Indre værdi pr. aktie forudsættes stadigvæk fastholdt på 1,21, hvilket giver en børskurs på 

247,96 og en price earning på 13,99. Årets resultat løftes ca. 600 mio. DKK i forhold til 2017 via 

fusionssynergierne. 

 

Figur 30- egen tilvirkning 
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7.6 Ny vision, værdisæt og koncernstrategi efter fusion  

Som det blev præciseret i afsnit 7.3, kan modstand mod forandringer i 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 ønske om at forandre noget fra den nuværende situation til en given fremti-

dig situation. Visionen indeholder en rimelig klar ønskelig beskrivelse af fremtiden og handler om 

det mål, som man gerne vil opnå105.  

 

Jyske Bank koncernens overordnede vision er i dag ”at gøre en forskel”. Kunderne skal opleve en 

positiv forskel ved at være kunder i koncernen, som ligeledes skal være blandt de bedste finansielle 

virksomheder i Danmark. Koncernen ønsker at vokse - herunder medvirke til konsolideringen i den 

finansielle sektor fremadrettet106. 

 

Alm. Brand koncernens overordnede vision er i dag ”at tage hånd om kunderne”. Koncernen skal 

interessere sig for kundernes behov og give dem det fornødne overblik og beslutningsgrundlag, når 

de skal vælge finansielle ydelser. Koncernen skal være opmærksom på kunderne i dagligdagen, så 

de ved, at de er værdsatte. Koncernen skal hjælpe og drage omsorg for kunderne på bedst mulig 

vis, når de står i en ny eller uventet situation107.   

 

Overordnet set matcher og overlapper de to koncerners visioner hinanden fint, idet Jyske Bank kon-

cernen har meget fokus på at differentiere sig fra konkurrenterne, mens Alm. Brand koncernen har 

fokus på mange bløde værdier, som skaber høj kundetilfredshed. Den nye koncerns vision bør fast-

holde ønsket om at differentiere sig, men ligeledes fastholde kunderne i centrum, så kundetilfreds-

heden som minimum forbliver på det niveau, som begge koncerner præsterer i dag. Endvidere bør 

medarbejdertilfredshed have stor prioritet, da fusionen byder på mange nye tiltag, som kan skabe 

usikkerhed hos enkelte medarbejdere og dermed nedgang i selvværd og effektivitet jf. Carnall.  

 

Visionen er normalt udenfor rækkevidde, men inden for synsvidde, hvorfor nedenstående vision er 

en rimelig klar beskrevet fremtidig tilstand, som det kræver en væsentlig indsats for at opnå. Et bud 

på en vision for fusionen mellem Jyske Bank og Alm. Brand koncernen kunne være følgende: 

 
																																																								
105 www.erhvervssparring.dk (36)  
106 www.jyskebank.dk (37)	
107 www.almbrand.dk (38)	
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Koncernens overordnede vision bliver at ”gøre en forskel med kunden i centrum”. Koncernen skal 

fastholde den nære kontakt mellem kunder og medarbejderne og angribe markedet med en grund-

tanke om at differentiere sig. Omgangstonen blandt både medarbejdere og kunder skal være ufor-

mel og medarbejder- og kundetilfredshed har høj prioritet. Koncernen er en vækstvirksomhed, så 

der bliver markant fokus på øgede markedsandele, herunder mersalg på tværs af organisationen, 

således at kunderne oplever mulighederne i hele koncernen. 
 

Som beskrevet i afsnit 5.7. har begge koncerner et konkret værdisæt, som bl.a. opsummerer et øn-

ske om uformel omgangstone blandt medarbejderne samt et godt arbejdsmiljø. Fokus på en god 

balance mellem de menneskelige værdier og forretningen er i fokus og ønsket om sund fornuft og 

helhedssyn går igen i begge koncerners værdier.  
 
 

Værdier i den nye koncern 

Helhedssyn og sund fornuft 

Vilje til succes 

Handlekraftig og vedholdende 

Gensidig respekt, ægte interesse og ligeværd 

Anderledes og uhøjtidelig 

Værdier i Jyske Bank koncernen 

Helhedssyn og sund fornuft 

Åben og hæderlig 

Anderledes og uhøjtidelig 

Ægte interesse og ligeværd 

Handlekraftig og vedholdende 

Værdier i Alm. Brand koncernen 

Alm. sund fornuft 

Gensidig respekt 

Vilje til succes 

Helhed og nærhed 

Figur 31 – egen tilvirkning 

Det er vigtigt at fokusere på vigtigheden af, at medarbejderne kan forholde sig hurtigt til det nye 

værdisæt, og har derfor lavet en konkret sammenskrivning af de bestående værdier. Det nye værd-

isæt underbygger dog fortsat på alle områder visionen og strategien i den nye koncern. Visionen er 

et fælles billedes på den ønskede retning for fremtiden, mens værdierne er værktøjet, som i hverda-

gen kan bruges til at komme dertil.  
 

Den nye koncerns strategi frem mod 2022 

Det overordnede formål med fusionen er at skabe en konkurrencemæssig stærk koncern, som kan konkurrere indenfor alle relevante markedsområder 

for finansielle virksomheder.  

 

Koncernen ønsker at fremstå som danskernes foretrukne finansielle virksomhed indenfor de 4 primære forretningsområder - bank, realkredit, pension 

og forsikring. 

 

Målet er at kunne servicere kunderne, når og hvor de har brug for det. Derudover sikre kunderne et samlet overblik, rådgivning og løsninger enten via 

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

 

Derudover vil koncernen fremstå som en aktionærvenlig virksomhed med en målsætning om at føre en udbyttepolitik, som står mål med nærmeste 

konkurrenter i markedet. 

Figur 32 – egen tilvirkning 

Udover visionen præciserer John P. Kotter også vigtigheden af en klar strategi. Som beskrevet i af- 
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snit 7.3.1. vurderes fusionen til at være en strategisk beslutning, som træffes på et helt eller delvist 

rationelt grundlag. Strategien i den nye koncern vil følge fremskrivningsperioden på 5 år frem mod 

2022, da denne opgave forholder sig konkret til de økonomiske aspekter i denne specifikke periode. 

7.7 Delkonklusion på fusionsanalysen  

Interessentanalysen kortlagde de vigtigste interessenter i forbindelse med fusionen, og gav mulig-

hed for senere i analysen, at kunne fremhæve mulige modstande mod forandringer, håndtering af 

disse samt kortsigtede og langsigtede synergieffekter. Netop sidstnævnte synergier gav mulighed 

for at lave en 5 årig fremskrivning af regnskaberne i den nye koncern fra 2017 til henholdsvis 2019 

og 2022. Denne fremskrivning danner baggrund for en løbende værdiansættelse i samme periode, 

herunder udvikling i børskursen samt P/E og EPS (Kurs indre værdi er i den forbindelse holdt uæn-

dret i perioden). Organisk vækst er ikke medtaget i fremskrivningen og dermed også værdiansættel-

sen, da organisk vækst også ville være en del af status quo uden fusion mellem de 2 koncerner. 

 

Afslutningsvis er der givet et bud på visionen for den nye koncern samt nyt værdigrundlag og stra-

tegi fremadrettet. Denne del vurderes specielt vigtig, da John P. Kotters forandringsteori netop 

fremhæver vigtigheden af dette arbejde, hvis man skal opnå en succes forandringsproces. 

8. Konklusion  

Som det fremgår af indledningen til opgaven opstod ideen med denne case for en del år siden. Jeg 

har længe undret mig over, hvorfor Jyske Bank ikke udvidede koncernen med endnu et forretnings-

område i form af ejerskab af et pensions- og forsikringsselskab. Mit kenskab til Alm Brand koncer-

nen via mit netværk gennem de sidste 10 år har medført, at jeg længe 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 i en fusion set ud fra et økonomisk- og dermed 

aktionærmæssigt synspunkt. Som det fremgår af fusionsanalysen performer Alm. Brand aktien 

markant bedre end Jyske Bank aktien med en børsværdi noget over indre værdi. Dette tages der 

højde for med en differentieret fordelingsnøgle ved aktieombytningen, som ikke udvander beståen-

de aktionærer, da fusionen ønskes gennemført ligeværdig. Renset for alm. organisk vækst, som de 2 

koncerner også ville have haft ud fra status quo, så er det påvist i fusionsanalysen, at den nye kon-

cern via tidligere nævnte omkostnings- og indtjeningssynergier værdimæssigt vokser hurtigere end 

de 2 selskaber alt andet lige ville kunne have opnået hver for sig. Udelukkende ud fra et økonomisk  
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synspunkt vil det derfor være fordelagtigt for aktionærerne i Jyske Bank og Alm. Brand koncernen, 

at fusionere de 2 koncerner. 

 

Anden del af problemformuleringen fokuserer på, hvilke organisatoriske, økonomiske, strategiske 

og konkurrencemæssige problemstillinger som ledelsen bør være opmærksomme på. I fusionsana-

lysen blev det påvist, 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 i forbindelse med disse organisatoriske ændringer blev ligeledes belyst i 

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

uden markant modstand mod forandringerne. 

 

De væsentligste negative økonomiske problemstillinger, som blev påvist i fusionsanalysen, var om-

kostningerne ved udtrædelse af Totalkreditsamarbejdet for så vidt angår Alm. Brand koncernen, 

samt Letpensionssamarbejdet for så vidt angår Jyske Bank koncernen. Det vurderes, at der her er 

tale om kortsigtede negative problemstillinger, da vækst i antallet af nye BRF Kredit lån til de gam-

le Totalkreditkunder relativt hurtigt vil kunne indhente den tabte provisionsindtjening. Samme kon-

klusion vurderes i forhold til den tabte indtjening på Letpensionskunder, hvor koncernens eget pen-

sionsselskab fremadrettet står stærkere 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 på IT, medarbejdere samt administration. Derudover vil 

kortsigtede samt ikke mindst langsigtede synergier på især forsikringsområdet medføre en bedre 

bundlinje. 

 

Som det fremgår af koncernens nye strategi ønsker man at fremstå som danskernes foretrukne fi-

nansielle virksomhed indenfor de 4 primære forretningsområder - bank, realkredit, pension og for-

sikring. På alle områder vil koncernen opleve noget større konkurrenter, hvor de økonomiske musk-

ler til eksempelvis IT udvikling mm. vil være markante. Den største strategiske problemstilling, 

som den nye ledelse står overfor vil være evnen til at favne bredt på alle forretningsområderne på en 

gang. Derudover evnen til konstant at holde fokus på markedet, som hele tiden rykker sig i forhold 

til kundekrav, regulering samt konkurrencesituationen generelt. Koncernerne har  mange års samlet 

erfaring med de enkelte forretningsområder, og den nye koncernledelse vurderes yderst kompetent 

til at drive den fremadrettede vækst i den nye koncern på alle forretningsområder. 



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

	
66	

 

Som den fremgår af ovenstående vil den nye koncern opleve stor konkurrence på alle de 4 primære 

forretningsområder. Koncernen vil have Danmarks 4. største forsikringsselskab. Banken vil være 

landets 3. største. Realkreditinstituttet landets 4. største og pensionsselskabet landets 20 største. 

Denne rolle som den ”lille” blandt de ”store” finder jeg fordelagtig, idet mulighederne for at diffe-

rentiere sig vil være til stede. De væsentligste konkurrencemæssige problemstillinger som ledelsen 

bør være opmærksomme på, vil være den skærpede konkurrence, som generelt præger markedet 

indenfor de 4 primære forretningsområder. Udover dette ser jeg flere konkurrencemæssige mulig-

heder end problemstillinger for den nye koncern fremadrettet, hvilket tidligere er blevet belyst i 

opgaven. Som det tidligere fremgår af konklusionen, vil det ud fra et økonomisk perspektiv være 

fordelagtigt for aktionærerne i de to koncerner at fusionere. Dette er også min egen umiddelbare 

holdning efter at have skrevet denne opgave, da jeg fortsat mener, at de to selskaber supplerer hin-

anden godt, og på trods af få forskelligheder, vil kunne udgøre en stærk finansiel virksomhed frem-

adrettet. Min anbefaling til de to bestyrelser vil derfor være, at indgå dialog og få 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 køb af Saxo Privatbank samt Jyske Banks købstilbud på Nordjyske Bank, som begge er 

sket under opgaveskrivningen, men som er afgrænset i forhold til opgaven. Begge træk går mod 

øget selvstændighed i de to koncerner hver for sig, men udelukker fortsat ikke mulighederne for en 

fusion jf. nærværende opgave, idet ovenstående køb og købstilbud primært vedrører bank og real-

kredit. Fusionen derimod er primært baseret på indtjeningssynergier i forsikrings-, pensions- og 

realkreditelementet samt ikke mindst omkostningsreduktioner.  

 

Opgaven er primært skrevet ud fra et økonomisk perspektiv og dermed et aktionærsynspunkt. En 

perspektivering hertil kunne være, at se situationen i de to koncerner ud fra et politisk perspektiv i 

eksempelvis de to bestyrelser og koncernledelser. Som tidligere nævnt har begge selskaber en me-

get markant identitetsfølelse og selvstændighed fremadrettet er højt prioriteret. Jyske Bank koncer-

nen har i mange år åbent meldt ud, at man ikke indgår i nogen konstalation, hvor Jyske Bank ikke er 

det fortsættende navn og hvor ”hjemstedet” ikke fortsat er placeret i Silkeborg108. Knap så markante 

har udmeldingerne været fra Alm. Brand koncernen, dog har selskabet i alle opkøb gennem tiden  

																																																								
108 Interview med områdetillidsmand Johnny Christensen i Jyske Bank (bilag 7) 
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været den styrende og fortsættende part og ligeledes med krav om fortsat centralisering af hoved-

sædet i København. 

 

Signalerne i ovenstående køb forstærker min indre følelse af, at en fusion mellem Jyske Bank kon-

cernen og Alm. Brand koncernen er et pænt stykke fra at blive en realitet. Dertil tror jeg, at ønsket 

om selvstændighed i de to koncerner er for stærke. Ikke mindst den manglende ”politiske vilje” fra 

Alm. Brand koncernens side til at indgå i en fusion med en koncern, som er noget større end kon-

cernen selv, og tilmed sandsynligvis miste Alm. Brand navnet i processen. Sondringen mellem det 

økonomiske og politiske perspektiv er derfor interessant, idet tallene taler for en fusion mellem de 

to koncerner, mens de markante politiske holdninger om selvstændighed i begge koncerner trækker 

i modsatte retning. En tilsvarende stærk politisk holdning må forventes, hos hovedaktionæren i 

Alm. Brand koncernen (Alm. Brand af 1792) som med en samlet ejerandel på 60 % udgør en mar-

kant magtfaktor. En væsentlig detalje er derudover, at selskabet bag reelt set er kundeejet, og at 

Alm. Brand af 1792 ikke nødvendigvis udelukkende vil have fokus på det økonomiske perspektiv 

som hovedaktionær i Alm. Brand koncernen. 
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10. Bilags- og figuroversigt 
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Nordea 
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Nykredit 
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Bilag 1: Organisationsdiagram Jyske Bank og Alm. Brand koncernen  

109 

  
110 

																																																								
109 www.jyskebank.dk (39)  
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Bilag 2: Resultatopgørelse og balance 2017 – Jyske Bank og Alm. Brand koncernen  

 

 

 
	 
 

 
 
 
 
 
 
 
	
	
																																																																																																																																																																																								
110 www.almbrand.dk (40)  
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111	Jyske Bank og Alm. Brand koncernens årsregnskaber for 2017	
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Bilag 3: Nøgletal for performancemåling 

ROE, ROA og gearing – Jyske Bank 2008-2017 

 

 
ROE, ROA og gearing – Alm. Brand 2008-2017 
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ICGR og WACC – Jyske Bank 2008-2017 
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ICGR og WACC – Alm. Brand 2008-2017 

 

 

 

 
Alm. Brand og Jyske Bank aktien (Beta 2008-2017) 
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10 årig dansk statsobligationsrente (2008-2017) 

 

 

 

 

 

 

 
 

Nedskrivningsprocent, indtjening pr. omkostningskrone mm. Jyske Bank 2008-2017 

 

 
Nedskrivningsprocent, indtjening pr. omkostningskrone mm. Alm. Brand 2008-2017 
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112 Jyske Bank og Alm. Brand koncernens årsregnskaber for 2008-2017 samt beta og obligationsrentedata fra Bloomberg 
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Sammenlignelige nøgletal: Danske Bank, Nordea og Nykredit113 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 
																																																								
113 Danske Bank, Nordea og Nykredits årsregnskaber for 2017 
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Bilag 4: Solvens og kapitalgrundlag 

Jyske Bank koncernen114 

	 	 	
 

Jyske Bank	2017	 	 Jyske	Bank	2019 

Kapitalgrundlag   37.300.000.000 

Risikovægtede 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 

Søjle II   2,2  2,2 

SIFI buffer   0,9  1,5 

Kapitalopbevaringsbuffer  1,3  2,5 

Kontracyklisk buffer  0  0,5 

 
 

 

																																																								
114 Jyske Bank koncernens årsregnskab 2017 side 16 og Jyske Bank Risk and Capital Management  



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

	
80	

 
Alm. Brand koncernen115 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

																																																								
115 Alm. Brand koncernens årsregnskab 2017 side 47 og 88 
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Bilag 5: Samarbejdspartnere 

Samarbejdspartnere Jyske Bank116  Samarbejdspartnere Alm. Brand117 

	 

     
   
 
																																																								
116 www.jyskebank.dk (41)  
117 www.almbrand.dk (42)  
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Bilag 6: Sammenlagte regnskaber 2017 samt fremskrivning til 2019 og 2022 + personale- og 
administrationsomkostninger samt WACC 
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118 Jyske Bank og Alm. Brand koncernens regnskaber for 2017 
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Bilag 7: Interviews  

Interview med tidligere pensionskonsulent i Alm. Brand Liv og Pension Lola Kihl Nørgaard, tidli-

gere assurandør i Alm. Brand Forsikring Anders Sand Jensen samt områdetillidsmand Johnny Chri-

stensen i Jyske Bank. Mit personlige kendskab til de 2 førstnævnte kilder medførte relative ustruk-

turerede interviews, hvor vi dog i 2 x 1,5 time kom langt omkring nedenstående temaer. Sidstnævn-

te interview havde en mere struktureret form. Optagelserne fra interviews er grundet pladsmangel 

til alle bilagene ikke vedhæftet opgaven, men kan fremsendes, hvis dette ønskes. Hovedpunkterne 

fra de 3 interviews er her noteret. 
 Lola Kihl Nørgaard Anders Sand Jensen Johnny Christensen 

(Nøgleinformant) 
 Tidligere pensionskonsulent 

Alm. Brand Liv & Pension og 
formuerådgiver i Jyske Bank 

Tidligere assurandør Alm. 
Brand Forsikring 

Områdetillidsmand 
Jyske Bank 

Tema 1 
Kultur og 
værdier i 

virksomhe-
den 

Der er en udpræget vinderkultur i 
Alm. Brand relativt til Jyske Bank 
(Ingen jantelov og højt til loftet).  

 
Større krav i Alm. Brand relativt 
til Jyske Bank. Medarbejderne 
bliver mål markant mere end 

tilfældet er i Jyske Bank og suc-
ceser bliver fremhævet.  

 
Ledelsen efterlever værdien 

”Alm. sund fornuft” så længe 
medarbejderne ”leverer varen” i 

dagligdagen.  
 

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

 
Uformel omgangstone og respekt 
blandt kollegaerne går igen i både 

Alm. Brand og Jyske Bank. 

Vinderkultur i Alm. Brand, som 
er mest udpræget i Alm. Brand 
Forsikring og dels Alm. Brand 

Pension.  
 

Frihed under ansvar er nøgleor-
det, men leveres der ikke, så ”ta-
ges denne frihed” fra medarbej-

derne.  
 

Generelt efterlever koncernen sine 
værdier i forhold til kunder og 

medarbejdere. Især den uformelle 
omgangstone blandt medarbej-

derne giver et godt arbejdsmiljø. 
 

Efterlever generelt alle 
værdierne fint, dog er 

åben debatkultur under 
pres (Værdien åben og 
hæderlig). Ingen kon-
troversielle indlæg på 
det åbne interne debat-
forum ”ordet er frit”, 

som historisk har været 
flittigt brugt i banken. 

 
Efterlevelse af bankens 
værdier er meget hængt 
op på den enkelte leder. 

Værdierne efterleves 
fuldt ud fra koncernle-
delsens side. Dette er 

dog ikke nødvendigvis 
gældende hele vejen ned 
gennem organisationen. 

 
Performance er afgø-

rende i forhold til vær-
dierne - herunder frihed. 

 
Jyske Bank har ikke 

nogen decideret perfor-
mancekultur relativt til 

konkurrenterne. 
 

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

ind af bagdøren ? Ingen 
større problemer i det. 

 
Dem og os kultur i stab 

kontra linje. 
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Tema 2 
Lønpolitik i 
virksomhe-
den kontra 
værdierne 

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

Ikke specielt udbredt i Alm. 
Brand Bank. Derudover markante 
medarbejdergoder når der leveres. 
Dette skaber vinderkultur mere i 
Forsikring og Pension relativt til 

Alm. Brand Bank. 
 

Værdien ”Vilje til succes” afspej-
les i lønpolitikken. 

Assurandører i Alm. Brand For-
sikring = 1/3 fast løn og 2/3 vari-

abel løn. Stor fokus på perfor-
mance relativ til belønning. Vilje 
til succes afspejles i koncernens 

generelle lønpolitik. 
 

Værdien ”Vilje til succes” afspej-
les i lønpolitikken. 

Bonusaflønning i Jyske 
Bank koncernen er 

bevidst fravalgt overfor 
alle medarbejdere 

 
BRF Kredit havde dog i 

dele af virksomheden 
performanceafhængig 

løn inden de blev en del 
af Jyske Bank koncer-

nen. Dette er blevet 
afviklet løbende. 

 
Jyske Bank kreds har 

flere gange forsøgt at få 
etableret et nyt lønsy-
stem, hvor performan-
cebaseret løn indgik. 
Dette blev afvist af 
koncernledelsen. 

 
Hvordan vil organisati-
onen reagere, hvis præ-
stationsbaseret løn blev 
en del af kulturen hos 

enkelte medarbejdere ? 
Præstationsbaseret løn 
vil udfordre bestående 
kultur markant. Man 
kunne overveje at ud-

skille forsikringsdelen i 
et datterselskab med 
separat lønpolitik. 

 
Jyske Bank koncernen 

ønsker ikke at være 
lønførende, dog med 
konkurrencedygtige 
lønninger relativt til 
markedet generelt. 

 
Selvom man ikke har 
performanceafhængig 

løn i koncernen, så 
kanaliseres lønkronerne 
på det overordnede plan 
dog hen mod de forret-
ningsområder som per-

former. 
 

Tema 3 
Ledelse i 

virksomhe-
den og deres 
efterlevelse 

af værdierne 

Søren Boe Mortensen: 
Behageligt menneske, som er 

nærværende og engageret i med-
arbejderne. Han deltager i sociale 
arrangementer og ønsker at være 
der, hvor medarbejderne er. Han 
er direkte i kommunikationen og 
stiller store krav til medarbejder-

Topstyret og præstationsstyret 
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 værdierne 
ledelsesmæssigt ? 

Værdien åben og hæder-
lig er lidt under pres, 

ellers efterlever ledelsen 
værdierne fint. Der har i 

mange år været stor 
fokus på medarbejdertil-
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ne. Han udgør dna’et i koncernen 
og er en klassisk finansmand i 

pænt jakkesæt, med stor fokus på 
performance og hvad mennesket 

kan levere til koncernen. 
 

Anders Dam: 
Direkte og anerledes finansmand. 
Kommunikativ stærk. Fokuserer 
på det hele menneske. Mere af-
slappet i stilen ellers ikke den 

store forskel mellem de 2. Dog 
vinder Anders Dam på sin person-
lighed og menneskelige adfærd. 
Anders Dam er kommunikativt 

den stærkeste af de 2. 
 

Mellemledere i Alm. Brand: 
Grøn zone salgsmæssigt = Frihed 
og bonus. Rød zone salgsmæssigt 

= Problemer 
 

Mellemledere i Jyske Bank: 
Grøn zone salgsmæssigt = Frihed  
Rød zone salgsmæssigt = Løftet 
pegefinger, dog ikke markante 
konsekvenser med mindre at 
tallene er helt katastrofale. 

 
Umiddelbart færre ledere og mel-
lemledere i Alm. Brand i forhold 
til antal medarbejdere relativt til 

Jyske Bank. 
 

Søren Boe Mortensen: 
Dygtig direktør, som har styr på 
stort set alle dele af organisatio-

nen. Direkte i sin kommunikation, 
men også med fokus på medar-

bejdertilfredshed. 
Forsøger at skabe et godt socialt 
sammenhold i organisationen. 

 
 

fredshed, og banken har 
høj medarbejdertilfreds-
hed jf. seneste målinger. 

 
Relativt mange ledere 

og mellemledere relativt 
til antal medarbejdere, 

sammenlignet med 
konkurrenterne. 

 
Intern kommunikation 
er generelt dårlig i ban-
ken på trods af et velud-

bygget intranet. 

Tema 4 
IT systemer i 
virksomhe-

den og deres 
påvirkning 
på medar-
bejderne 

 

Fine IT systemer i Alm. Brand – 
bedre end Jyske Bank. Bankdata i 
begge koncerner. Begge satser på 
IT udvikling ud mod kunderne. 

 

Top moderne IT system på forsik-
ring. Koncernen har satser stort på 
IT udvikling og har haft en dygtig 

IT chef til håndtering af denne 
succesfulde udvikling. Han har 

dog for nyligt sagt op for at søge 
mod Danske Bank. 

Hvor meget spiller IT 
problemer ind på med-
arbejdertilfredsheden? 
Spiller en stor rolle. da 
mange medarbejdere 
ikke føler, at de når at 
udføre alt arbejdet til-
strækkeligt effektivt. 

 
Tema 5 

Medarbej-
der-

tilfredshed 
og fokus på 

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. Højt 
uddannelsesniveau blandt stort set 

alle medarbejdere både i Jyske 
Bank og Alm. Brand. Højere 

stressniveau blandt medarbejder-
ne i Alm. Brand kontra situatio-

nen i Jyske Bank. 
 

Medarbejderudskiftning på 25-
30% blandt assurandørerne i Alm. 

Brand Forsikring. Ikke specielt 
højt uddannelsesniveau hos assu-
randørerne, hvilket dog er kende-

tegnet for sektoren generelt. 
 

Stor fokus på medarbejdertil-
fredshed fra ledelsens side. 

Høj medarbejdertil-
fredshed – Imagemåling 
Finanswatch og Wilke 
samt intern medarbej-

dertilfredshedsundersø-
gelse viser høj tilfreds-
hed blandt medarbej-
derne i Jyske Bank 

koncernen. Sektormæs-
sigt kun overgået af 

Spar Nord Bank. 
 

Stor fokus på dette 
blandt både ledelse og 
Jyske Bank kredsen. 
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Tema 6 
Kunder og 

medarbejde-
re. Hvordan 

efterleves 
værdierne 
over for 

kunderne? 

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

Pensionskonsulent = salg og un-
dervisning af assurandørerne, som 

også agerer fødekanal til pensi-
onskonsulenterne. INGEN beløn-
ning for servicering af bestående 
forsikringskunder – kun nysalg.  

 
Specialister har fokus på perfor-

mance og medarbejdertilfredshed 
præcis som i Jyske Bank. Alm. 
Brand Leasing er baseret i Kø-

benhavn og i Jyske Bank arbejder 
man decentralt (Jyske Finans). 

 
Hovedkontor: 

København består af Alm. Brand 
Markets (50 medarbejdere), ska-
desbehandling, produktudvikling 
pensions/forsikring. Alm. Brand 
Liv og Pension (90-100 medar-
bejdere). Overvægt af forsikring 
(200-250 medarbejdere). Rest = 

stabsfunktioner. 
 

Stabsmedarbejdere/kundelinjen: 
Alm. Brand = dem og os. Jyske 

Bank = knap så meget dem og os. 
 

Intet Private Banking koncept i 
Alm. Brand koncernen. 

 
Dårligt produkt til firmapensioner 

 
Generelt efterlever Alm. Brand 

kulturen overfor kunderne præcis 
som Jyske Bank. 

 

Begrænset belønning for service-
ring af bestående kunder. Under-
lig incitament-struktur med fokus 
på nytegninger på forsikringsom-
rådet, hvilket dog gælder sektoren 

generelt. 
 

Der er dog tale om en værdibase-
ret virksomhed som generelt ef-
terlever værdierne overfor kun-

derne. 
 

Combined ratio blandt de 3 stør-
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 på løbende kom-
petenceløft og efterud-
dannelse  til medarbej-

derne. 
 

Koncernen efterlever 
generelt alle værdier 

overfor kunderne, stor 
fokus på de 3 ringe, 

aktionærer, kunder og 
medarbejdere og lige-

vægt blandt disse.  
 
 

Tema 7 
Vurdering af 

fusion 

Alm. Brand Liv og Pension og 
Alm. Brand Forsikring = begræn-

set modstand mod forandring.  
 

Stab, Markets og Bank rammes 
hårdt. Helt klart modstand fra 

disse medarbejdere, der dog vil 
være kontrollerbar. 

Assurandørerne vil se det som en 
mulighed og umiddelbart vil deres 
arbejde ikke blive berørt negativt. 

 
Store dele af organisationen vil 

dog gå ind i en sådan proces med 
en forholdsvis negativ holdning, 

da mange vil frygte fyringer. 

Tanken om en ligevær-
dig fusion er måske 

noget naiv, idet Jyske 
Bank altid vil være 

”storebror” i sådan en 
fusion. Forventes ikke 
de store problemer på 
nær ny lønpolitik og 
præstationsafhængig 

aflønning. 
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Bilag 8: Jyske Bank og Alm. Brand afdelinger i samme by119 

Alm. Brand Bank   Alm. Brand Forsikring 

Aalborg (Jyske Bank har 4 afdelinger)  Hjørring (Jyske Bank har 1 afdeling) 

Viborg Jyske Bank har 1 afdeling)   Randers (Jyske Bank har 1 afdeling) 

Aarhus (Jyske Bank har 5 afdelinger)  Silkeborg (Jyske Bank har 2 afdelinger)  

Esbjerg (Jyske Bank har 1 afdeling)  Herning (Jyske Bank har 1 afdeling)  

Kolding (Jyske Bank har 1 afdeling)  Middelfart (Jyske Bank har 1 afdeling)  

Odense (Jyske Bank har 2 afdelinger)  Haderslev (Jyske Bank har 1 afdeling)  

Hillerød (Jyske Bank har 1 afdeling)  Sønderborg (Jyske Bank har 1 afdeling)  

Kgs. Lyngby (Jyske Bank har 1 afdeling  Nykøbing F (Jyske Bank har 1 afdeling)  

København (Jyske Bank har 8 afdelinger) Ringsted (Jyske Bank har 1 afdeling)  

Roskilde (Jyske Bank har 1 afdeling)  Glostrup (Jyske Bank har 1 afdeling)  

Køge (Jyske Bank har 1 afdeling)  Helsingør (Jyske Bank har 1 afdeling)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

																																																								
119 www.jyskebank.dk og almbrand.dk (43) 
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Figur 1. 

 
Figur 2. 

Figur 3. 
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Figur 4. 

 
Figur 5. 

 
Figur 6. 
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Figur 7. 

 
Figur 8. 
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Figur 9. 

 
Figur 10. 

 
Figur 11. 

 
Figur 12. 
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Figur 13. 

 
Figur 14. 

 
Figur 15. 

 
Figur 16. 
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Figur 17. 

 
Figur 18. 

 
Figur 19. 

 
Figur 20. 
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Figur 21. 

 
Figur 22. 

 
Figur 23. 

 
Figur 24. 
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Figur 25. 

 
Figur 26. 

 
Figur 27. 

 
Figur 28. 
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Figur 29. 

 
Figur 30. 

 
Figur 31. 
 

Værdier i den nye koncern 

Helhedssyn og sund fornuft 

Vilje til succes 

Handlekraftig og vedholdende 

Gensidig respekt, ægte interesse og ligeværd 

Anderledes og uhøjtidelig 

Værdier i Jyske Bank koncernen 

Helhedssyn og sund fornuft 
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Figur 32. 
Den nye koncerns strategi frem mod 2022 

Det overordnede formål med fusionen er at skabe en konkurrencemæssig stærk koncern, som kan konkurrere indenfor alle relevante markedsområder 

for finansielle virksomheder.  

 

Koncernen ønsker at fremstå som danskernes foretrukne finansielle virksomhed indenfor de 4 primære forretningsområder - bank, realkredit, pension 

og forsikring. 

 

Målet er at kunne servicere kunderne, når og hvor de har brug for det. Derudover sikre kunderne et samlet overblik, rådgivning og løsninger enten via 

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

 

Derudover vil koncernen fremstå som en aktionærvenlig virksomhed med en målsætning om at føre en udbyttepolitik, som står mål med nærmeste 

konkurrenter i markedet. 

 

 

 

 


