Fusionsprojekt | 39-april
rlSnaefk]gszeyd . 2 O 1 2

bank

HDFR - Speciale 2012
Aalborg Universitet

Niels Ole Mortensen
Studienummer: 20102219
Vejleder: Jesper Raalskov



Speciale HD i Finansiel Radgivning

Foraret 2012
Niels Ole Mortensen
Indhold
1.0 EXECULIVE SUMIMAIY ...veeuviiuieitieieeiiesieeteseesteesteeseesta e teaseessaessaeseessaesseesseasaesseasseaseessaenseaneesseeneeenee e 5
P20 [T | 1= g oSSR 6
3.0 ProblemformUIBIING ........oiee e 8
TN A ] 2210 S 0 1 T ST 8
T 1Y/ (o o[- SRR 8
4.0 Sydbank — Historie, veerdigrundlag 0g Strategi..........cccvriririeiierieie e 11
5.0 Jyske Bank — Historie, vaerdigrundlag 0g Strategi .........ccevveieiieiiniiesieseeie e 12
6.0 REGNSKADSANAIYSE ...t bbbttt bbb n e 13
6.1 INALJENING 0 FESUITAL. ......cueitiiiiieieiie sttt st sbenrenreas 14
6.1.1 RESUIAL TAI SKAL.....cueiiieiieiee ettt sreeneenneenns 14
6.1.2 BaSISINOLENINGEN. .....cuiiiiiiiteiti ettt bbbttt nb bbb ane i 15
6.1.3 Udgifter til personale 0g adminiStration ............ccccecveieiieieiiic s 16
6.1.4 NEUSKITVIINGET ...ttt bbb b bbb eneas 17
6.1.5 Indtjening pr. OMKOSININGSKIONE .......cviiiiiiiie e 18
6.1.6 Vurdering af indtjening 0g reSUItat.............cccoovieiieii i s 19
T I V7T [ (=] AP ST TTRR 20
6.2.1 LiKVIditetSOVErdaKNING ........oiviiiiiiiiiiieee e 21
6.2.2 RENETBISOMANEU ..ot nte e nreenns 23
6.2.3 Vurdering af lKVIAITEIEN..........ccviiiei e 25
TR TN ]To [] T PR UPRSPRPN 26
6.3. 1 FUNINGSITUKLUL ...t bbbttt 27
6.3.2 INAIANSUAVIKIING ...ttt sttt ettt st r et 28
6.4 WACC — den gennemsnitlige kapitalomKOSINING .........cccvviiiiiirinene e 29
Rt I I To | A 1T TSRS 29
6.4.2 K¢ — kravet til egenkapitalens forrentning ...........ocoveeeniniie s 30
6.4.3 Kg — Omkostninger af rentebaerende gaeld...........ccoooieiiiiiii i 31
6.4.4 L — Forholdet mellem passiver 0g aKtiVEr ...........ccoovieiiiiiic i 32
6.4.5 WACC - TESUITALET ...ttt bbb 32
6.5 Vurdering af funding 0g WACKC ..ot 34
6.5 Basiskapital, Vagtede pOSter 0g SOIVENS........c.coviiiiieieiie et 35



Speciale HD i Finansiel Radgivning

Foraret 2012
Niels Ole Mortensen
6.5.1 BaSISKAPITAIEN ...ttt bbb 36
6.5.2 RISIKOVERGIEAE POSIEN .......eeiieeieciiecie ettt ettt te et e esaa e te et e neenteeneeeneenns 36
6.5.3 Solvens og individuelt SOIVENSDENOV..........ccooiiiiiie s 41
B.5.4 VUFTEIING ...cctiieie ettt ettt e s e s te e te e st e e be e be e st e sne e teeneeaneeteaneesneens 42
7.0 Fremtidige UTOTOITNGET ......coei ettt sb e sbe et e nneenns 43
7.1 Udgifter 0g effetIVISEIING ......civieieiieceee sttt te e nas 43
7.2 Funding, udgifter til kapitalfremskaffelse og international rating ............c.ccceeveveviienecieceenee. 43
7.3 Kapitalfremskaffelse 0g to big to fail............ccooviiiiicii e 44
T4 ATTUNGING oot et e b e e s te e s s e e be et e e ssesbeeste e st e eteeteeneesreeeas 44
ST O T T0] 015V 4 T=T (o T PSSR 44
8.1 Fusionssynergi — besparelse pa driftSomKOStNINGET ...........ccveveviveeeeeeieereeee e 45
8.1.1 Bestyrelse 0g repraeSentantSKab .........ccooiiiriiiiiiiiee e 45
8.1.3 STADSTUNKLIONET ...t ettt s re e teeneeereesbeeneenneenns 47
8.1.4 ATAEliNGSNEIEL.......cuiiieieee ettt re e rs 48
8.1.5 EKSLEIN FBVISION ...veeuieiiie ittt ettt ee st e e e ste e e s e sneenteeneesneenteeneenneenes 50
7.1.6 Samlede synergier pa driftSOMKOStNINGET .......cccovivevereieeieieeeee et 50
8.2 Fusionssynergier — kapitalomKOSININGET .........c.ooiiiiiiiiiiiicee e 51
ST B NN LV = = o PSPPSR 51
8.2.2 Langsigtet 0g Stabil fUNDING .......ccviiiiie e 53
ST AV AV 0 (=T ] T S PSRPPS 56
8.3 Ny resultatopgarelse 0g DalaNCe...........ooi i 58
8.4 EffeKtiVItet I det NYE INSTITUL........coiiiiiiiiieiee e 60
8.5 Forberedelse til Basel H1............ooiiiiiiie e 61
9.0 Fusion eller ] — ANDETaliNg.........ccviiiiiiieie e 63
10.0 PriSTASISERILEISE ...ttt ettt et b e b re b e 65
O 1 T O = )Y LT 0 T PSP 68
O o (0 =] PSPPSRI 69
I 0] 1= N T [T = o USRS OPRRN 70
AN 171 Lo | (U] Vo ] - To T USROS 70



Speciale HD i Finansiel Radgivning
Foraret 2012
Niels Ole Mortensen

11.3 Projektplaniaagning.......c.ooiiiiiiii e 71
11.4 ProjeKtorganiSatIONEN .........ocueiuiiiiiieieeieeee ettt 72
11,5 PrOJEKEMAL ....vviviiiicteieteteteieteiete ettt b bbb bbb bbb bbb bbb bbb s s s s s sens 72
11.6 ProJektPlanen.........ooo i 73
11.7 StYring af PrOJEKIET . ......oueiiieeee bbb 74
11,7, 0 PrOJEKESTYIING. ..cueeeeteiteieesie ettt bbbttt b b 75
11.7.2 RISTKOSTYIING . ..cvteteteite sttt bbbttt bbb ns 75
11.7.3 TidS- 0Q arDEJUSSLYIING .....cuviviieieiiiieieist et 76
11.7.4 BKONOMUSTYIING ..vveveitieiesiieieet ettt ettt sb et e bt e s e s et et sbesbenbenbeene e 77
11.8 DEIKONKIULION ...ttt 78
12.0 KONKIUSTON ...ttt ettt bttt bt b e et b et b 79
O ] [0 1C] (o C=To ] S SRSPSN 83
Bilag 1 — Organisation I SYODANK ..........cooiiiiiiiiiiee s 84
Bilag 2 — Organisationsdiagram JYSKe BanK ............cccooiiiiiiiiiinieieie s 85
Bilag 3 — Swap satser for EUR (fast rente) pr. 22/3-12 .......ccoovoieiiieieie e 86
Bilag 4 — EUrDOr SASEr Pr. 22/3-12.......oiiiiiieieiee et 87
Bilag 5 — NY reSultatopg@BrelSe. ... ..o 88
Bilag 6 — NY DAIANCE ... bbb 89
Bilag 7 — Marginal beregning af nggletal efter fuSion ..........c.cooeieiiiici 90
Bilag 8 — Sammensatning af basiskapital i fusionsbanken .............cccccooviiiii i 91
Bilag 9 — MAINIEIAKI ......cvveeeieiiictcecee ettt ettt et s st e et se et et e s stesesaesesearis 92
Bilag 10 - PrOJEKIPIAN .....vveiiee ettt et e a e re e e 93



Speciale HD i Finansiel Radgivning
Foraret 2012
Niels Ole Mortensen

1.0 Executive Summary
Since 2008 the financial market in Denmark has been hit by the global financial crisis. The crisis
has demanded the life of several Danish banks, as they have fallen victims to excessive write-downs

and lack of capital.

This has caused several banks to seek solutions involving mergers or acquisitions. Therefore, | find
it interesting to look into this area. | have chosen two subjects which I will be analyzing in this

study.

I selected two banks that doesn’t need to merge of distress, but rather to enhance their competitive
conditions against their competitors in Denmark. These banks are Jyske Bank and Sydbank, which

are the 3. and 4. largest banks in Denmark

This study investigates the influence a merger will have on the banks' operating costs, and the
ability to retrieve stable long term and low rate funding. In addition, I will examine how the
efficiency of the merged bank will be after the merger compared with its closest competitors.
Finally, I review the main points related to project management focusing on the most important

thoughts throughout the merging process.

During the study I will give my opinion on the calculated ratios as well as on the efficiency factors.
This will lead to a recommendation on whether or not to go thru with the merger, based on the
calculated ratios and factors. This will also include my suggestion, as to which price the
shareholders of Sydbank should be payed, for the merger to go thru, and how Jyske Bank should
acquire the money for the merge.

Because of the size of the banks, and the limited number of pages, | will only asses the calculated
ratios and factors, even thou a lot of other ratios would be important to asses when deciding whether

or not a merge should take place.
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2.0 Indledning

Siden finanskrisens indtog i Danmark i 2008, er der sket mange ting i den finansielle sektor i Dan-
mark. Kunderne har laert nye ord som nedskrivninger, bankpakker, solvens- og kernekapitalprocent
via medierne, som har gjort dem mere bevidste og kritiske i deres valg af pengeinstitut. Suppleret
med diverse lister og omtaler i aviserne, har dette til tider veeret med til at gare livet surt for nogle

danske pengeinstitutter.

Samtidig med den ggede risikobevisthed i den danske befolkning, er kravene til de danske pengein-
stitutter, gennem de seneste ar, som en naturlig fglge efter flere krak i pengeinstitutter, blevet skeer-

pet.

De ggede krav fra Finanstilsynet, og den finansielle krise har sat sit tydelige praeg pa det danske
marked. | 2007 var der registreret 146" pengeinstitutter i Danmark, hvorimod der ultimo 2010 blot
er registreret 123° Faldet er sket pa trods af, at staten har ivarksat flere bankpakker, for at afhjelpe

de akutte problemer i sektoren.

Som arene er gaet narmer vi os nu med hastige skridt en ny deadline i 2013. De pengeinstitutter der
har faet bevilget adgang til de statsgarantede obligationer i bankpakke 2, skal have den nye funding

pa plads, inden de statsgaranterede lan udlgber.

Naturligt nok er der derfor i gjeblikket en skaerpet kamp om danskernes indlan, da de institutter, der
eksempelvis har indlansunderskud, skal forsgge at deekke den sidste mango, sa man ikke har brug
for en forlengelse af statsgarantierne. Andre pengeinstitutter arbejder med fusionsplaner, for pa den
made at sikre den videre eksistens. Selv Vestjysk Bank, der er et gruppe 2 institut, er i feerd med at
fusionere med Arhus Lokalbank.

Institutterne i gruppe 1 er mere sikre pa fremtiden. Dette betyder ikke at gruppe 1 institutterne kan
lene sig tilbage, og falge udviklingen, men derimod ma ogsa de forny sig, for at de hele tiden er

konkurrencedygtige.

! Sektoren i tal - Finansradet
2 Sektoren i tal - Finansradet
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Jeg vil i min opgave se nermere pa en af de ting, som i gjeblikket er hgjaktuelt i sektoren, hvilket er
fusion. Det skal dog ikke veere en fusion mellem 2 pengeinstitutter, som ger det af ngd, men der-
imod har jeg valgt at se neermere pa en fusion mellem 2 institutter, der vil fusionere for at forbedre

deres konkurrencevilkar pa det danske marked.

Sydbank er den 4. starste bank® i Danmark mens Jyske Bank er den 3. starste bank®*. Begge penge-
institutter er gruppe 1 institutter, men ser man pa forretningsomfang ligger begge institutter stadig et

godt stykke fra Danmarks 2 stgrste institutter, som er Danske Bank og Nordea.

I min opgave har jeg valgt at tage udgangspunkt i netop Sydbank og Jyske Bank, da jeg mener det
kunne vare interessant at se pa, hvilke muligheder en sammenlagt version af disse 2 institutter vil
have pa det danske marked. Blandt andet finder jeg det interessant, at undersgge om det fortseetten-
de institut vil kunne forventes at opna en bedre fundingsammensztning end i dag, ligesom det er
interessant at undersgge hvor effektive de er i forhold til de nzermeste konkurrenter, og om fusionen

vil kunne give nogle synergieffekter, som kan forbedre effektiviteten.

¥ www.sydbank.dk
* www.jyskebank.dk
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3.0 Problemformulering

Hvilken betydning vil en fusion mellem Sydbank og Jyske Bank have pa driftsomkostningerne og
evnen til at skaffe stabil langsigtet og billigere funding? Vil en fusion kunne skabe en stgrre effekti-
vitet i det fortsaettende institut i forhold til fer fusionen og er effektiviteten tilfredsstillende i forhold
til konkurrenternes. Hvilke projektmaessige overvejelser bgr ledelsen og projektlederen foretage sig

vedrgrende projekterne i fusionensprocessen?

3.1 Afgreensning

Pa trods af at aktionaerens synspunkt pa fusionen er vigtig, vil jeg i denne opgave ikke kommentere
pa deres indflydelse, men kun vurdere om prissatningen er rimelig. Herudover vil min vurdering
alene blive rettet mod om fusionen vil vere fordelagtig for institutterne, ud fra udvalgte omrader,

nggletal og effektivitetsfaktorer.

| opgaven vil jeg heller ikke komme naermere ind pa hvordan overtagne medarbejdere bgr handteres
i en fusion, eller hvilke problemer der kan opsta i den forbindelse. Samtidig bliver der heller ikke
taget stilling til eventuelle kultur-, struktur- og arbejdsmassige forskelle, der matte vaere mellem de

2 institutter.

Da opgaven omhandler fusion af 2 store pengeinstitutter i Danmark, har jeg i opgaven ikke mulig-
hed for at komme omkring alle omrader. Derfor vil vurderingen af om fusionen kan betale sig for
institutterne, udelukkende blive lavet pa baggrund af udvalgte nggletal, om end der er flere faktorer
der gar sig geeldende. | opgaven vil jeg heller ikke tage hgjde for engangsomkostninger i forbindel-
se med fusionen, men kun tage hgjde for omkostninger pa de udvalgte omrader i afsnittet med sy-

nergieffekter, som eksempelvis opsigelsesvarsler.

3.2 Metode

Min opgave Vil besta af falgende hovedpunkter:

o Kort beskrivelse af Sydbank og Jyske Bank
e Sammenlignende regnskabsanalyse
e Undersggelse af fusionssynergier med primeer fokus pa driftsomkostninger, funding og ef-

fektivisering
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e Prisfastsattelse
e Projektmaessige overvejelser vedrgrende fusionen

e Konklusion

Kort beskrivelse af Sydbank og Jyske Bank
For at give laeseren af opgaven kendskab til de 2 institutter, vil jeg lave en kort beskrivelse af de 2

institutter. Jeg vil blandt andet komme ind pa eventuelle strategier, visioner samt institutternes var-

digrundlag.

Sammenlignende regnskabsanalyse
Formalet med den sammenlignende regnskabsanalyse er, at klarleegge fremtidige udfordringer i de

2 institutter. Analysens hovedvagt vil vaere pa institutternes indtjeningsevne, samt pa institutternes
kapitalfremskaffelse med udgangspunkt i nggletallet WACC. Safremt der er relevant teori tilknyttet

enkeltdelene i analysen, vil teorien blive naevnt i forbindelse med analysen.

For at kunne vurderer hvordan situationen er, vil jeg, i tilfelde hvor det er relevant, sammenholde

udvalgte nggletal, med de gvrige gruppe 1 institutter og Spar Nord.

Datagrundlag
Regnskabsanalysen vil primert blive lavet ud fra institutternes offentliggjorte arsregnskaber, med

fokus pa 2011. Hvor der er behov for det, vil der blive gjort brug af data fra Finansradet og Finans-

tilsynets statistikker og nggletal.

Undersggelse af fusionseffekter med primaer fokus pa driftsomkostninger, funding og effektivise-
ring
I alle fusioner er stordriftsfordele en veaesentlig del af overvejelserne. | dette afsnit vil jeg se nerme-

re pa, hvor meget det fortseettende institut kan forvente at spare i forbindelse med fusionen. Afsnit-
tet vil primaert veere med fokus pa, om fusionen vil kunne reducere driftsomkostningerne og abne op
for en mere langsigtet og billig stabil funding, og om effektiviteten i det fortsettende institut er som
den skal veere, i forhold til konkurrenterne. Igen vil sammenligningen blive lavet i forhold til de

tidligere naevnte institutter.
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Prisfastseettelse
| dette afsnit af opgaven vil jeg finde frem til hvor meget Jyske Bank skal betale, for at fusionen kan

blive en realitet, og hvordan betalingen fremskaffes.

Projektmaessige overvejelser vedrgrende fusionen
| forbindelse med fusionen er der en reekke projektmaessige overvejelser, ledelsen og projektlederen

bar sette sig ind i. | denne del af opgaven vil jeg veelge et delelement af fusionen, og undersgge
naermere hvilke overvejelser ledelsen og projektlederen bar gare sig. | afsnittet vil jeg blandt andet
inddrage SMART- og 5x5-modellen, projektorganisation og projektplan.

Opbygning af opgave
Igennem opgaven vil der lgbende komme vurderinger og delkonklusioner, og sidst i opgaven vil

disse medvirke til den endelige konklusion.

10
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4.0 Sydbank — Historie, veerdigrundlag og strategi

Sydbank blev stiftet i 1970, da de fire pengeinstitutter Den Nordslesvigske Folkebank, Graasten
Bank, Folkebanken for Als og Sundeved og Tender Landmandsbank valgte at fusionere. Gennem
tiden har flere andre pengeinstitutter fusioneret med Sydbank, ligesom Sydbank har foretaget opkeb

af andre pengeinstitutter.

| dag er Sydbank Danmarks 4. sterste pengeinstitut med hovedsade i Aabenraa. Banken har 102
filialer i Danmark og 5 i Tyskland, og havde ultimo 2011 ansat 2.152 fuldtidsansatte. Sydbank er i
dag ejet af ca. 143.000 aktionzrer’.

Sydbanks direktion udgeres af administrerende direktgr Karen Frgsig, og herudover er der udpeget
2 bankdirektgrer, sammen har de det overordnede ansvar for Sydbank. Den samlede organisation

ses af bilag 1.
Sydbanks veardigrundlag bestar af falgende 4 vardier®:
Kompetent

Troveerdig

Imgdekommende

el

Konkurrencedygtig

Ovenstaende veardier er valgt, da det er den made Sydbank gnsker deres kunder skal opleve dem pa.
Bankens slogan ”"Hvad kan vi gere for dig” ligger samtidig op til, at Sydbank skal opfattes som en

bank, der er til for kunderne.

Sydbank vil stadig gerne vokse, og det ses ogsa af Karen Frasigs kommentarer til Berlingske Busi-
ness Finans den 22/2-12, hvor hun udtaler at Sydbank gerne deltager i konsolideringen i den danske

pengeinstitut sektor, dog skal Sydbank ogsa have noget ud af det’.

® Arsrapporten 2011
® http://www.sydbank.dk/omsydbank/job/vaerdiogidegrundlag/blaatraad
" http://www.business.dk/finans/opkoeb-skal-goere-sydbank-staerkere

11
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5.0 Jyske Bank — Historie, veerdigrundlag og strategi

Jyske Bank blev grundlagt i 1967, da de fire midtjyske lokalbanker Silkeborg Bank, Kjellerup
Bank, Kjellerup Handels- og Landbrugsbank og Handels- og Landbrugsbanken i Silkeborg, valgte
at fusionere. Siden da er flere danske pengeinstitutter gennem arene fusioneret med eller blevet
overtaget af Jyske Bank, og i dag er banken Danmarks 3. stagrste pengeinstitut, med 3.809 heltidsan-

satte og en aktionzrejerkreds p& 232.400 aktionarer. ®

Med udgangspunkt i Silkeborg hvor hovedkontoret ligger har Jyske Bank i dag 109 danske og 5
udenlandske afdelinger®, og egenkapitalen i banken har ultimo 2011 rundet 13,85 mia. kr.'. Ban-
kens ordfgrende direktar hedder Anders Christian Dam, og derudover er der udnavnt 3 gvrige

bankdirekterer. Hver direktar har ansvar for en del af Jyske Bank koncernen, der kan ses af bilag 2.
I Jyske Bank bestar vaerdigrundlaget af 5 verdier, der er'’:

Sund fornuft
Aben og haderlig
Anderledes og uhgjtidelig

/Eqgte interesse og ligeveerd

o ~ w0 D

Handlekraftig og vedholdende

Disse fem veerdier danner fundamentet for Jyske Bank og den verdibaserede ledelse i Jyske Bank.

Verdigrundlaget er affgdt af visionen: “Ger en forskel™:

”Visionen er bade et lgfte til markedet og en opfordring til, at vi alle bestraeber os pa at gg-
re en forskel i vores daglige arbejde, over for hinanden, kunderne og enhver, der er i kon-
takt med os. Pa den made bliver det aldrig ligegyldigt, om Jyske Bank er eller ikke er — det

gor en forskel.”

& http://www.jyskebank.dk/wps/portal/jfo/omjyskebank

® http://www.jyskebank.dk/wps/portal/jfo/omjyskebank

10 Arsrapporten 2011

Y http:/fipaper.ipapercms.dk/Unit/jyskebank/jyskebankdk/Fundamentet/
12 http:/fipaper.ipapercms.dk/Unit/jyskebank/jyskebankdk/Fundamentet/

12
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| 1982 blev Jyske Bank karet af Jyllands-Posten til "Havkatten i Hyttefadet”, og siden da er Havkat-
ten blevet inddraget i bankens markedsfgring, blandt andet med sloganet:

”Havkatten — En underlig fisk — lidt ligesom 0s”

Sloganet hentyder til at Jyske Bank er lidt anderledes end andre pengeinstitutter, hvilket understre-
ges af deres café koncept, som banken indferte i 2006. Det nye koncept er samtidig en del af ban-

kens strategi, som er™:

”Anderledes produkter + Nye kommunikationsformer = Kvalitetsbaseret salg”

Jyske Bank er et institut der stadig vokser, og senest i november 2011 har Anders Dam Christensen

i Jyllands Posten'* ytret tankerne om fusioner med andre institutter i Danmark.

6.0 Regnskabsanalyse

Parterne i en fusion, vil altid sgrge for at fusionen er gavnlig for sig selv. Det kunne veare hvis det
ene institut var presset pa funding, mens det andet havde darlig markedsdakning i det valgte omra-
de.

Sydbank og Jyske Bank er begge store spillere pa det danske marked, men er stadig et stort skridt
efter Nordea og Danske Bank. Pa den seneste opgarelse fra Finanstilsynet er Jyske Bank placeret
som Danmarks 3. starste pengeinstitut, mens Sydbank er placeret som det 5. starste institut malt pa

arbejdende kapital.

I tabellen her til hgjre ses den seneste of- Gruppe 1 - Arb. kapital over 65 mia. kr. Arb. kapital

A . : Navn (mio. kr.)
fentliggjorte starrelsesgruppering fra Fi- Danske Bank A/S 1335076
nanstilsynet fra primo 2011, malt pa arbej- | Nordea Bank Danmark A/S 348.117
) Jyske Bank A/S 173.212
dende kapital. Nykredit Bank A/S 103.252
Sydbank A/S 94.863
FIH Erhvervsbank A/S 68.210

Af listen ses det, at hvis Jyske Bank og Tabel 1- Starrelsesgruppering primo 2011 — Kilde: Finanstilsynet

3 http:/fipaper.ipapercms.dk/Unit/jyskebank/jyskebankdk/Fundamentet/
Y http://epn.dk/brancher/finans/bank/article2606366.ece

13
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Sydbank fusionerede, ville de opna en arbejdende kapital pa ca. 268 mia. kr., hvilket vil bringe dem
starrelsesmassigt teettere pa konkurrenten Nordea. Dette vil umiddelbart gavne begge institutter,
men for at fa svaret, er det ngdvendigt at foretage en regnskabsanalyse, sa eventuelle fremtidige

udfordringer kan blive blotlagt.

6.1 Indtjening og resultat

I alle erhvervsvirksomheder er det vigtigt at kunne generere et godt resultat. | pengeinstitut sektoren
er dette ikke en undtagelse. Seerligt for institutterne, der drives som aktieselskaber, kan et regnskab
med et skuffende resultat og indtjening, hurtigt ses pa aktiekursen, der jo netop blandt andet er base-
ret pa udbud og efterspgrgsel, samt pa forventningerne til regnskabet.

| dette afsnit vil jeg se naermere pa Jyske Banks og Sydbanks evne til at tjene penge.

6.1.1 Resultat for skat

Bade Sydbank og Jyske Bank har oplevet en stor nedgang i resultatet far skat siden 2007, hvor de
tjente henholdsvis 2,284 mia. kr. og 2,257 mia. kr. Som det ses af diagrammet herunder, er resulta-
tet faldet frem til 2009 i Jyske Bank, hvoref-

Resultat fgr skat i mio. kr.

2400 ter det er steget med ca. 406 mio. kr. i 2010,
i;gg ] NS for sa igen at falde i 2011 til 601 mio. kr.,
1288 N\ Sydbank oplevede fra 2007 til 2008 et starre
900 \\ ‘\s_——~; AN .
600 TN fald i resultatet for skat end Jyske Bank, men
308 T~ formaede til gengzld at skabe et starre over-

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

—— Jyske Bank| 2284 | 1307 | 597 | 1003 | 601 . _
sydbank | 2257 | 811 | 998 | 558 | 301 kun gaet den forkerte vej for Sydbank, der har

skud allerede igen i 2009. Herfra er det dog

Diagram 1 - Resultat efter skat - Kilde: Arsregnskaberne 2007-  oplevet et fald i resultatet for skat fra 2009 til
2011
2011 pa 697 mio. kr..

I Jyske Bank finder man resultatet for skat taleligt, og Anders Dam udtaler:

Vi vurderer, at et resultat for skat pa 601 mio. kr. er taleligt sammenlignet

med 1.003 mio. kr. i 2010, nar vi tager hgjde for den konjunkturelle situation,
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og at sarlige forhold pavirker resultatet negativt med knap 500 mio. kr.”*

De sarlige forhold Anders Dam henviser til, er primzrt en negativ regulering af vardien pa ban-
kens beholdning af Graeske Statsobligation, samt en hensettelse i forbindelse med retsagerne om

ulovligt salg af investeringsbeviser i Hedgefonde via Jyske Invest.

Hos Sydbank er man ikke imponeret over bankens resultat for skat, og banken udtaler:

Sydbank-koncernen har opnaet et resultat for 2011 pa 301 mio. kr. far skat,
hvilket forrenter den gennemsnitlige egenkapital med 3,1 pct. Resultatet er
under forventningerne ved indgangen til aret. Den forstaerkede finansielle uro
medfgrte generelt svarere forretningsbetingelser, og det opnaede resultat er

utilfredsstillende.””*®

Der kan vere flere arsager til, at resultatet far skat har udviklet sig negativt siden 2007, og ser vi
ned over regnskaberne, er der serligt 3 poster, der kan fa afgarende betydning for udviklingen i

resultatet far skat, og disse vil jeg nu se naermere pa.

6.1.2 Basisindtjeningen
For bade Sydbank og Jyske Bank er kerneforretningen den vigtigste kilde til indtjening. Det er der-

for naturligt at se naermere pa de 2 institutters basisindtjening, der primeert udgeres af netto rente-

0g gebyrindtaegter.
L Som det ses her til venstre har basis-
Basisindtjening o ) _ -
15 indtjeningen udviklet sig positivt for
120 Jyske Bank siden 2007, og det er
115 é.
110 ~C derfor ikke pa denne post, at arsagen
105 7 . . .
100 til det svigtende resultat skal findes.
95
(éggiZ) 2008 2009 2010 2011 -
—— Jyske Bank| 100 102,8 115,4 120,6 120,8 Hvad angar Sydbank, sa har basis-
e Sydbank 100 104,9 113,9 114,1 105,5

Diagram 2 - Indeks over basisindtjeningen - Kilde: Arsregnskaberne 2007-
2011

5 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2012/01/26/aarsresultat-2011-paa-601-mio-kr-foer-skat/11890261
18 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2012/02/22/aarsregnskabsmeddelelse-2011/11911394
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indtjeningen ligeledes veeret stigende indtil 2010. Fra 2009 til 2010 har indtjeningen dog veeret nae-
sten status quo, efterfulgt af et stort fald i 2011. Saledes er basisindtjeningen i 2011 kun vokset ca.
5,5 % siden 2007, og set i lyset af udviklingen de gvrige ar, kan dette ikke vare tilfredsstillende, og
faldet i basisindtjeningen har haft en negativ indflydelse pa resultatet. Faldet i basisindtjeningen kan
dog udelukkende henfares til et fald i handelsindtjeningen®’, ses der bort fra handelsindtjeningen, er
basisindtjeningen steget svagt i 2011.

6.1.3 Udgifter til personale og administration

Udgifterne til personale og administration er den naste store post i regnskabet. Siden 2007 er der
kommet en raekke nye krav, som har betydet gget administration. Samtidig er bade Jyske Bank og
Sydbank vokset ud over det seedvanlige siden 2007, da Jyske Bank har kabt dele af Fjordbank Mors
samt Finans Nord og Easyfleet i 2011, mens Sydbank har kebt Bank Trelleborg i 2008. Opkgbene
har selvfalgelig medfart en ekstra udgift pa personalesiden.

Af diagrammet her til venstre ses det, at

Udg' til personale og Sydbank i 2008 har en stigning i personale-

administration og administrationsudgifter pa ca. 18,5 %, en
12 — del af denne stigning kan skyldes opkabet af
1(1,2 @,ﬁ = Bank Trelleborg. Siden 2008 har udgiftsni-
% t il le og administration ligget
2007 | ,o0e | 2009 | 2010 | 2011 veauet til personale og administration ligge
(Basis) . . . L
forholdsvis stabilt, med en lille stigning i
——— Jyske Bank| 100 |109,1 | 98,6 | 117,3 | 129,8
——sydbank | 100 | 1185 |113,3|113,8 | 119,2 2011.

Diagram 3 - Indeks over udviklingen i personale- og administrati-

onsomkostninger - Kilde: Arsregnskaberne 2007-2011 e o . .
Ser vi pa Jyske Bank, sa steg udgifterne til

personale og administration fra 2007 til 2008. Igennem 2009 er organisationen blevet tilrettet, og

udgifterne ligger i 2009 lavere end i 2007. Siden da er udgifterne til administration og personale

steget med naesten 30 % i forhold til i 2007.

At udgifterne til personale- og administrationsudgifter er stigende, er i sig selv ikke et problem hvis
blot indtaegterne falger med. Derfor har jeg herunder valgt at se n&ermere pa udviklingen i de 2 insti-

tutters basisindtjening i forhold til udgifterne til personale og administration.

17 Sydbanks arsrapport 2011 — side 5
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Udvikling Jyske Bank Udvikling Sydbank
800,00 600,00

600,00 A
400,00 / \ /‘\ 400,00 A/\

7\ N 200,00
200,00
0,00 /< / \ : 0,00 -

-200,00 - 2007 2 201 2011 -200,00 200'7 2008
(Basis) (Basis) \
400,00 -400,00
e Udvikling basisindtjening i mio. fra ar til ar e Udvikling basisindtjening i mio. fra ar til &r

e=¢== Udvikling personale- og administrationomk. i mio. fra ar til ar

Diagram 4 - Udviklingen i procent fra ar til r pa basisindtjeningen og personale- og administrationsomkostninger -
Kilde: Arsregnskaberne 2007-2011

For begge institutter viser der sig et billede af, at udgifterne til personale og administration er steget
mere end basisindtjeningen i alle arene pa naer 2009. Det betyder altsa at institutternes udgifter til
personale og administration stiger mere end basisindtjeningen, og udgifterne til personale og admi-
nistration har altsa haft en negativ indvirkning pa resultatet, om end de ikke er hele arsagen til de

vigende resultater.
Som konsekvens af de seneste ars udvikling mellem udgifterne til administration og basisindtjenin-
gen har Jyske Bank allerede i september 2011, varet fremme og tale om nedskaeringer blandt per-

sonalet, som falge af @ndrede markedsvilkar®®.

6.1.4 Nedskrivninger

Lo . Siden 2008 er nedskrivninger blevet en stor
Nedskrivninger i procent af udlan

4,00 del af de danske pengeinstitutters resultatopge-
3,00 ; ; o .
2,00 relse. Netop nedskrivninger er ogsa den sidste
1,00
(1)88 store post i resultatopgerelsen for bade Jyske
’ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
e ]yske Bank 0,00 0,80 2,10 1,40 1,10 Bank Og Sydbank
@ Sydbank -0,70 0,60 1,30 1,70 1,50
=
Erhvervsbank| 0% | 070 | 160 | 3,40 | 2,70 Diagrammet her til venstre viser udviklingen i
e Spar Nord -0,30 0,60 1,50 1,20 1,10

Jyske Bank, Sydbank, Spar Nord og FIH Er-

Diagram 5 - Nedskrivninger i procent af udlan — Kilde: Ars-
regnskaberne 2007-2011

18 http://jyskebank.tv/013165892051191/jyske-bank-afskediger-150---interview-med-anders-dam
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hvervsbank. FIH Erhvervsbank stikker som den eneste udenfor, da de har oplevet store nedskriv-
ninger i 2010 og 2011. Sydbank starter ud med den laveste nedskrivningsprocent i 2007, men slutter
med at have den hgjeste af Jyske Bank, Sydbank og Spar Nord i 2011. Generelt ligger Jyske Bank,
Sydbank og Spar Nord teet for sa vidt angar nedskrivningsprocenten, hvis man ser bort fra 2009,

hvor Jyske Bank havde nedskrivninger pa 2,10 %.

Selvom nedskrivningsprocenterne for Jyske Bank og Sydbank henholdsvis kun er 1,10 % og 1,50 %
af udlanet i 2011, er det alligevel en betragtelig sum. Omregnes procenterne til kr. udger posten
henholdsvis 1.480 mio. kr. for Jyske Bank og 1.198 mio. kr. for Sydbank i 2011. Nedskrivningerne
har derfor i den grad veeret en af arsagerne til de vigende resultater siden 2007, hvor man gik fra at
have sma, og maske genvundne, hensattelser/nedskrivninger, til at have store negative nedskrivnin-

ger.
6.1.5 Indtjening pr. omkostningskrone

Forholdet mellem indtjening og omkostninger kan ogsa studeres via nggletallet indtjening pr. om-
kostningskrone. Bruger vi dette far vi mulighed for at sammenligne de 2 institutters situation, med
udvalgte sammenligningsinstitutter.

Indtjening pr. omkostningskrone findes med falgende formel:

Ordineere indtegter

Ordinzere udgifter * 100 = Indtjening pr.omkostningskrone

Nar vi sammenligner nggletallene kan vi se,
Indtjening pr. omkostningskrone

at Jyske Bank og Sydbanks konkurrenter FIH

3,00
\
;gg ] erhvervsbank og Spar Nord har oplevet en
138 :g lignende udvikling.
0,50 S
0,00

2007 2008 2009 2010 2011
e ]yske Bank | 1,68 1,26 1,10 1,17 1,1

——Sydbank | 237 | 124 | 124 | 113 | 1,08 oplevet fald fra 2007 til 2011, og for 2011
e F|H 2,77 1,15 0,93 1,11 0,19
——sparNord | 171 | 107 | 106 | 106 | 116 har Jyske Bank, Sydbank og Spar Nord en

Diagram 6 - Indtjening pr. omkostningskrone - Kilde: Arsregn-  INdtjening pr. omkostningskrone i intervallet
skaberne 2007-2011

Af diagram 6 kan vi se at alle 4 institutter har
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1,08-1,16. Hvad angar FIH Erhvervsbank, sa skyldes det lave nggletal en stor nedskrivning, og der

til folge negativt resultat for 2011.

Pa trods af der har veret et fald i indtjeningen pr. omkostningskrone for bade Jyske Bank og Syd-
bank, ligger begge institutter med en indtjening pr. omkostningskrone teet pa Spar Nord og bedre
end FIH. Det er dog ikke tilfredsstillende, at en stor del af institutternes genererede indtjening for-
svinder til driftsudgifter og nedskrivninger, som betyder at Jyske Bank og Sydbank kun tjent hen-
holdsvis 10 gre og 8 gre, for hver krone der er brugt i 2011.

6.1.6 Vurdering af indtjening og resultat

Resultatet for skat er for begge institutter faldet meget siden 2007, primeert pa grund af finanskrisen.
Ser man resultatet i forhold til de harde tider, er det et ok resultat, men bgr vere langtfra tilfredsstil-
lende. Ser man narmere pa de starste poster ser vi ogsa at basisindtjeningen stiger for Jyske Bank,
hvilket er tilfredsstillende. For sa vidt angar Sydbanks basisindtjening, sa falder denne fra 2010 til

2011, hvilket ikke er tilfredsstillende, men det skyldes en nedgang i handelsindtjeningen.

Selvom basisindtjeningen har udviklet sig positivt for begge institutter, hvis vi ser bort fra handels-
indtjeningen i Sydbank, sa er udviklingen i udgifterne til administration og personale ikke tilfreds-
stillende. Begge pengeinstitutter har i 2011 oplevet at udgifterne til personale og administration er
steget mere end basisindtjeningen, hvilket betyder der bliver mindre overskud, i forhold til tidligere,
og dette kan udvikle sig meget negativt, safremt man ikke tager de ngdvendige beslutninger, som

man eksempelvis gor i Jyske Bank, ved at foretage nedskaringer.

Nedskrivningerne har i hele perioden vaeret pa et acceptabelt niveau, set i forhold til markedsvilka-

rene, og er nu igen faldende.

Nggletallet indtjening pr. omkostningskrone viser ogsa en negativ udvikling siden 2007. 1 2011 har
Jyske Bank tjent 10 gre og Sydbank 8 gre for hver krone der er brugt. Denne udvikling er ikke til-
fredsstillende. Arsagen til den negative udvikling er primaert udgifterne til personale og administra-

tion og nedskrivninger.
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6.2 Likviditet
De danske pengeinstitutter er underlagt en reekke krav med hensyn til likviditet. Kravene er beskre-
vet i Lov om finansiel virksomhed herefter LFV. | LFV § 152 er kravet til stgrrelsen pa det enkelte

instituts likviditet beskrevet, og instituttets likviditet skal saledes mindst udgere:

1. 15 % af de geeldsforpligtelser som det uanset mulige udbetalingsforbehold pahviler pengein-
stituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end 1 maned
0g

2. 10 % af pengeinstituttets samlede geeldsforpligtigelser og garantiforpligtigelser fraregnet ef-
terstillet kapitalindskud, der kan medregnes ved opggarelsen af basiskapitalen

Likviditetsopgarelsen er ogsa underlagt reglerne i LFV, og under § 152 stk. 2 star falgende punkter

anfart, som varende hvad der ma indregnes, nar instituttets likviditet beregnes:

1. Kassebeholdning

2. Fuldt ud sikre og likvide anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter og forsikringssel-
skaber

3. Beholdning af sikre, let selgelige og ubelante vardipapirer og kreditmidler

Far finanskrisen var det at skaffe den forngdne likviditet en formsag, da man altid kunne lane de
penge der var behov for. | dagens Danmark er det blevet veesentligt sveerere at skaffe den forngdne

likviditet, og de seneste ar, har det varet stort set umuligt at skaffe usikret likviditet.

I diagrammet pa naste side ses udviklingen pa 3 maneders Cibor. Cibor renten viser hvilken rente
pengeinstitutterne kan Iane til af hinanden uden sikkerhed. Det er dog en sandhed med modifikatio-
ner, da de danske pengeinstitutter i langt de fleste tilfeelde ikke har mulighed for at lane penge, uden

at stille sikkerhed samtidig.

Selvom bankerne i dag ikke kan lane af hinanden uden sikkerhed, sa bliver renterne stadig brugt.
Renterne bliver bare brugt pa en anden made, og til Cibor renten bliver der lagt et passende risiko-
tilleeg, og derfor er det stadig relevant at konstatere, at renten faktisk i gjeblikket er lavere end i

2008 da finanskrisen for alvor tradte i karakter i Danmark.
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Diagram 7 - Cibor 3 arsgennemsnit 2001-2011 - Kilde: Nationalbankens statistikbank

I de fglgende afsnit skal vi se naermere pa Jyske Banks og Sydbanks likviditets situation.

6.2.1 Likviditetsoverdaekning

Som tidligere beskrevet er der opstillet en reekke regler for hvor stor likviditeten i de enkelte insti-

tutter skal veere, og samtidig hvordan likviditeten beregnes. | dag indeholder alle regnskaber oplys-

ninger om instituttets likviditetsoverdaekning, og det bruges ofte til at vise overfor kunderne, at man

ikke har problemer med at hente den forngdne likviditet, selvom der i de starre institutter ofte ligger

avancerede analyser bag den valgte overdskning.

Likviditetsoverdakning

200,00%
180,00%

160,00%
120,00%

100,00% _%
80,00%

60,00%

2007

2008

2009

2010

2011

e |yske Bank

102,10%

99,90%

172,30%

179,80%

98,30%

e Sydbank

103,10%

89,40%

94,40%

106,30%

148,70%

e Gruppe 1 indeks

101,91%

78,54%

161,04%

143,40%

129,93%

Diagram 8 - Likviditetsoverdeekning i procent - Kilde: arsregnskaberne 2007-
2011 samt Finanstilsynets nggletal

Af diagrammet her til venstre
ses det at Sydbank fra 2007 til
og med 2010 har haft en lavere
likviditetsoverdaekning end
Jyske bank. Set i forhold til
gruppe 1 indeksets likviditets-
overdakning ligger de ogsa her
lavere i 2009 og 2010, og har

dermed vaeret med til at traeekke
indeksets gennemsnit ned. Jyske

Bank har derimod fra 2007 til 2010 ligget over gruppe 1 indekset, og dermed trukket gennemsnittet

op.

I den perfekte verden vil den optimale situation veere at ligge 20-25 % over kravet, da man har flere

udgifter, jo starre overdaekning man har. Det fungere bare ikke i en sektor, som pengeinstitut sekto-

ren i Danmark, hvor tingene hurtigt kan skifte. Derfor er det ngdvendigt at hvert pengeinstitut har

opstillet nogle klare mal for, hvordan likviditeten skal styres.
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Likviditetsrisiko politikken for Jyske Bank og Sydbank vedtages af bestyrelserne, hvorefter likvidi-
tetsafdelingerne i de 2 institutter star for analyser og likviditetsafdakning, pa baggrund af politikken

fastlagt af bestyrelsen.
I Jyske Bank sker likviditetsstyringen pé& baggrund af falgende mal og politikker'?:

1. En steerk og stabil indlansbase, som sikrer stabilitet i den langsigtede finansiering af koncer-
nens udlansaktiviteter

2. Fastholdelse af et hgjt ratingniveau hos internationale ratingbureauer

3. Aktiv deltagelse pa de internationale pengemarkeder samt adgang til de internationale kapi-
talmarkeder ved anvendelse af laneprogrammer, hvorved adgang til en meget diversificeret
og professionel finansieringsbase opnas

4. Opretholdelse af en betydelig hgjlikvid likviditetsbuffer afstemt i forhold til aflgbsprofilen
pa kapitalmarkedsfinansieringen. Likviditetsbufferen sikrer, at Jyske Bank kan modsta ef-

fekten af en ugunstig likviditetssituation
| Sydbank har man valgt nogle lignende mal og politikker, der ses herunder®:

1. En vedvarende sterk og stabil indlansbase, som sikrer stabilitet i den langsigtede finansie-
ring af koncernens udlansaktiviteter

2. Fastholdelse af et hejt ratingniveau hos Moody’s

3. Aktiv deltagelse pa de internationale pengemarkeder samt adgang til de internationale kapi-
talmarkeder ved anvendelse af laneprogrammer. Sammen med en hgij rating sikrer det, at
koncernen kontinuerligt har adgang til en diversificeret og konkurrencedygtig finansierings-
base

4. Opretholdelse af en likviditetsbuffer, der ssmmen med en forsvarlig styring af aflgbsprofilen
pa kapitalmarkedsfinansiering sikrer, at koncernen kan klare sig igennem den lgbende drift
uden at veere afhaengig af kapitalmarkedsfinansiering. Likviditetsbufferen kan saledes pa

kort og mellemlang sigt opveje effekten af en ugunstig likviditetssituation.

19 Jyske Banks Risiko- og kapitalstyring 2010 — Side 29 — Likviditetrisiko
2 Sydbanks arsrapport 2011 — side 84 - Likviditetsrisiko
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De 2 institutters mal og politikker er pa neer fa ord identiske, hvilket selvfalgelig haenger sammen
med, at institutterne arbejder indenfor de samme regler, og overordnet har de samme mal. Alligevel
bevaeger de 2 institutters likviditetsoverdaekning vidt forskelligt, og det er selvfalgelig fordi maden
hvorpa de opger likviditetsbehovet er forskellig, ligesom forholdende i de 2 institutter er vidt for-
skellige. Netop derfor giver det heller ikke meget mening at sammenligne likviditetsoverdaekningen
for 2 forskellige institutter, da der ikke er taget hgjde for de forskellige forhold.

6.2.2 Rentefglsomhed

En ting der i stedet er mere interessant, nar vi ser pa likviditeten i de 2 institutter, er hvordan forhol-
det mellem de variabelt forrentede aktiver og de variabelt forrentede passiver er, og dette gares via
en GAP analyse.

I denne GAP analyse har jeg taget udgangspunkt i de rentefaglsomme aktiver og passiver, der findes

under posterne:

e Rentefglsomme aktiver (RSA)

o Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

o Udlan og tilgodehavender til dagsverdi

o Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
e Rentefglsomme passiver (RSL)

o Geeld til kreditinstitutter og centralbanker

o Indlan og anden geeld

o Efterstillet kapitalindskud

Nar RSA og RSL er beregnet, sa kan falgende formler bruges, for at frembringe 3 forskellige nagle-
tal:

e RSA -RSL = GAP DKK
o GAP DKK viser om vi har positiv eller negativ rente gap
e RSA/RSL = Interest-Sensitivity Ratio
o Interest-Sensitivity Ratio viser forholdet mellem de rentefalsomme aktiver og de ren-

tefglsomme passiver
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e GAP / Balancen = Relativ GAP Ratio
o Relativ GAP Ratio viser det positive/negative GAP i forhold til instituttets balance

For at kunne sammenligne situationen i Jyske Bank og Sydbank, vil jeg kun bruge nggletallet Rela-

tive GAP ratio, idet dette divideres med balancen, og dermed bliver nggletallet sammenligneligt.
Forskellen pa et positiv GAP i forhold til et negativ GAP er enkel, og kan udledes saledes:

e Positiv Gab — instituttet tjener pa rentestigninger og taber pa rentefald

e Negativ Gab — instituttet tjener pa rentefald og taber pa rentestigninger

L. . . | diagrammet her til venstre ses den
Historisk relativ GAP ratio
5,00% historiske udviklingen pa Jyske
0,00% /\\/1\ Banks og Sydbanks relativ GAP ratio.
-,00% Denne historiske GAP analyse er
oo lavet pa hele indl3 I3
15,00% avet pa hele indlans- og udlansporte-
-20,00% faljen for de 2 institutter, dog er der
-25,00% 007 T 2008 | 2008 | 2000 | 2011 for Jyske Banks vedkommende taget
e |yske Bank 1,98% 3,31% -3,96% 1,46% 0,26% hﬁjde for ind- Og Udlén med faSt ren-
@ Sydbank -7,75% -10,18% -14,48% -15,45% -20,24%

Diagram 9 - Historidk relativ GAP ratio - Kilde: Arsregnskaberne 2007- te, da disse er opgjort hver for SIg 1

2011 regnskabet.

Af diagrammet kan vi konstatere, at Jyske Bank har klaret at holde rente risikoen pa et minimum,
hvorimod Sydbank siden 2007 har faet stadig hgjere negativ rente gab, som har gjort de har haft en

vaesentlig starre renterisiko end Jyske Bank i perioden.

Det galder selvfglgelig om at have sa lav en renterisiko som muligt, nar det drejer sig om ind- og
udlan. Sydbanks negative rente gab betyder som beskrevet tidligere, at de vil tjene pa rentefald, men

tabe pa rentestigninger.

Denne slags GAP analyser bliver lavet hver dag i de 2 institutter, da ingen af dem gnsker at have for

stor risiko.
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Ud fra regnskaberne for 2011, har je
Relativ GAP ratio fordelt pa Igbetider g J°9

20,00% lavet en GAP analyse, som ses her il

10,00% /ﬁb< venstre, hvor gabet er fordelt pa de en-
0,00%

kelte lgbetider, hvilket giver et helt

-10,00% .
0 andet billede.
-20,00%

-30,00%
-40,00% _ _ Bade Jyske Bank og Sydbank har et
Anfordri | Optil3 [ 3mdr-1 1.5 3r Over 5
ne mr. o o negativ gab pa anfordringer pa over 20
e Jyske Bank | -22,60% 6,84% 4,10% 2,89% 9,02%
e Sydbank | -29,27% | -21,74% | 15,16% | 7,41% | 2,43% %, hvorefter Jyske Bank formar at mi-

Diagram 10 - Relativ GAP ratio fordelt pa Izbetider - Kilde: Arsregn- nimere gabet i resten af perioderne, til

skaberne 2011 . .- 0
maksimalt at have et positivt gab pa

9,02 %. Sydbanks rente gab svinger derimod mere, og for perioden op til 3 maneder ligger Sydbank
med et negativt rente gab pa 21,74 %, og et positivt rente gab pa 15,16 % pa perioden fra 3 maneder
til 1 ar. Herefter bliver Sydbanks rente gab dog ogsa minimeret til et positivt gab pa henholdsvis

7,41 % og 2,43 % for de resterende perioder.

Det geelder, som tidligere navnt, om at have sa lille en renterisiko som muligt. Ovenstaende dia-
gram viser med alt tydelighed, at begge institutter har en risiko der kan minimeres. Som udgangs-

punkt er der 3 mader hvorpa renterisikoen kan minimeres som er:

e Tilpasning af balanceposterne — Det er dog sveert og et stort arbejde at tilpasse balancerne

o Differentierede rentezendringer pa ind- og udlan — Det er dog sveert at styre sa aktiver og
passiver balancerer

e Finansielle forretninger eksempelvis swapforretninger — De er lette at handtere, og giver det

gnskede resultat med det samme, men koster noget af fortjenesten

6.2.3 Vurdering af likviditeten

Bade Jyske Bank og Sydbank har gennem hele perioden haft en komfortabel likviditetsoverdaek-
ning, men nggletallet i sig selv fortzller ikke meget, da det er institutternes interne politikker, mal
og retningslinjer, som er fastsat af bestyrelserne, der afger hvor stor en overdakning der er i det

enkelte institut.
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Den historiske relative GAP ratio viste af Jyske Bank har ligget med en rentefglsomhed omkring 0
% i hele perioden. Sydbank har derimod fra 2007 til 2011 haft et stgrre og sterre negativ rentegab.
Det er dog svert at vurderer rentefglsomheden ud fra historik, og derfor har jeg set naermere pa ren-

tegabet ud fra regnskabet for 2011 fordelt pa lgbetider.

Rentegabet fordelt pa lgbetider viser, at Jyske bank har et stort negativ gab pa anfordring, hvorefter
gabet bliver positivt med et acceptabelt niveau pa maksimalt 9,02 % i de resterende perioder. Syd-
bank Starter ogsa ud med et stort negativt gab pa anfordringerne, men i modsztning til Jyske Bank,
er det ogsa tilfeeldet pa lgbetiderne op til 3 maneder, hvorefter gabet bliver positivt med 15,16 % pa
Igbetider fra 3 maneder til et ar, hvorefter gabet mindskes for de resterende perioder.

Der kan vare mange arsager til, at rentegabet fordelt pa lgbetider har den udvikling som det er til-
feeldet. En mulighed er, at det er et valg, at de korteste lgbetider skal have et negativt rentegab,

hvorefter rentegabet pa leengere lgbetider skal vere positivt, fordi man forventer en faldende rente
pa kort sigt, men en stigende rente pa leengere sigt. Det vil betyde at man tjener penge pa kort sigt

ved rentefald, men samtidig vil man ogsa tjene penge pa leengere sigt via rentestigningerne.

Det er kun spekulation at begge institutter skulle have ovenstaende strategi, og safremt det ikke er
tilfeldet at de gnsker at spekulere i renten, sa har de mulighed for at afdeekke risiciene pa 3 mader,
det kan dog vare dyrt pa de helt korte perioder, hvor finansielle forretninger som eksempel Swaps
virker hurtigst og mest pracist. | den forbindelse kan vi konkludere at Jyske Banks rentefaglsomme
passiver og aktiver er mere jeevnt fordelte end hos Sydbank, og dermed ville Sydbank skulle afdaek-

ke en forholdsmaessig starre del, for at veere renteneutrale.

6.3 Funding

I det tidligere afsnit undersggte vi hvordan Jyske Bank og Sydbanks likviditetsoverdaekning, og
rentefglsomhed 1a. Disse 2 nggletal forteller noget om afdaekning i forhold til krav og risiko. | dette
afsnit skal vi sa se neermere pa, hvordan de 2 institutter fremskaffer deres likviditet og gvrige fun-

ding.
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6.3.1 Fundingstruktur

Funding sammensatning Her til venstre har Jeg OpgjOI’t de 2 insti-
Geeld til kreditinstitutter H H
100,00% S etobotid under 1 & tutters fundingsammensetning. Overord
90,00% | 5y 0% 16,92% wGald til kreditinstitutter | NEL ligner strukturen i de 2 institutter hin-
12270 - restlgbetid over 1 ar o
80,00% — anden, med enkelte procents forskelle pa
M @vrige passivposter i
70,00% posterne. Generelt har Jyske Bank i starre
60,00% = Udstedte obligationer - | grad benyttet sig af obligationsfunding,
50.00% restlgbetid under 1 ar
10.00% w Udstedte obligationer | 1VOT de 0gsa har fundet sig med ca. 6,26
’ ° Igbetid 13 . - . 0
i restigbetid over 1.ar % obligationer med Igbetid p& mere end 1
30,00% ® Indlan og anden gaeld, o .
20.00% incl. Indlan i puljer ar, hvorimod Sydbank har en smule mere
10.00% u Efterstillet indlansfunding, og ca. 8 % mere funding
’ kapitalindskud
0,00% via kreditinstitutter med restlgbetid pa

M Egenkapital

Sydbank  Jyske Bank

under 1 ar.

Diagram 11 - Funding sammensztning i procent - Kilde: Arsregn-
skaberne 2011

Hvad der ikke ses af diagrammet er, at stgrstedelen af indlanet i Jyske Bank og Sydbank ogsa star
pa anfordring eller har en lgbetid, som er kortere end 1 ar. Det betyder at begge institutters funding

ultimo 2011 er meget kortsigtigt, hvilket kan give usikkerhed omkring institutterne.

Sydbank har dog i februar udstedt usikrede obligationer, med 2 ars lgbetid for ca. 3,73 mia. kr., il
en pris pa 200 basispoint over Euribor?!. Set i forhold til Danske Banks usikrede udstedelse, der
ogsa la i februar, er lgbetiden pa Sydbanks nyudstedte obligationer 3 ar kortere, og det kunne derfor
veere interessant at se naermere pa renterne af de udstedte obligationer. Da obligationerne Danske
Bank har udstedt, er udstedt pa baggrund af en fast rente, og de udstedte obligationer fra Sydbank er
udstedt pa baggrund af en variabel rente, laves sammenligningen ved at lave en swap forretning

med obligationerne fra Danske Bank, saledes de 2 renter bliver sammenlignelige.

| beregningen bruges en 5 &rig swap sats mod 6 maneders Euribor pr. 22/3-2012%, og det forudset-
tes at swappen er gratis, da denne swap kun laves til sasmmenligningsformal. Euribor 6 er fastsat til

1,12 % pr. 22/3-12%. Swapforretningen ses af figur 1.

2! http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article3002517.ece
22 http://www.swap-rates.com/EUROSwap.html - vedlagt som bilag 3
2 http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-rates.html - vedlagt som bilag 4
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DB modtager Midswap + 230
basispunkter svarende til 1,650 +
2,3=23,95 % pr. 22/3-12

// Swap forretningen\

Danske Bank Modpart

\ pa 1 mia. euro /—/

DB betaler Euribor 6 + 230 basis-
punkter svarende til 1,12 + 2,30 =
3,50 % pr. 22/3-12

Figur 1 - Swap forretning pa udstedte obligationer fra Danske Bank

Vi har nu faet fastsat de udstedte obligationer fra Danske Bank til en variabel rente pa 3,50 %. Da
Sydbank har udstedt variabelt forrentede obligationer pa baggrund af Euribor + 200 basispunkter,
forudsaettes det at det er 6 maneders Euribor der er brugt. Det betyder at Sydbanks 2 arige obligati-
oner har en rente pa 1,12 + 2,0 = 3,12 % pr. 22/3-12.

Danske Bank betaler altsa ca. 38 basispunkter mere end Sydbank for de udstedte obligationer, men
til gengeeld lgber Danske Banks udstedte obligationer ogsa 3 ar leengere. Jeg mener at en hgjere pris
pa 38 basispunkter for en 3 ar leengere lgbetid er billigt, og det er blot et bevis pa at starrelsen har
noget at sige pa dette marked.

6.3.2 Indlansudvikling

Indlanet udger henholdsvis 49,06 % af fundingen i Sydbank og 47,12 % af fundingen i Jyske Bank.
Indlan er en form for funding der hurtigt kan flyttes, og ma derfor ogsa siges at vaere forholdsvis
usikker. Netop af samme grund er det interessant at undersgge, hvordan udviklingen pa indlan har

beveeget sig.

Indeksudvikling pa indlén Her til venstre ses udviklingen pa

120 indlan. Fra 2007 til 2008 har begge

110 -
100 % institutter oplevet en stigning i ind-

90
200,7 2008 2009 2010 2011
(Basis)
e ]yske Bank 100 103,8 93,4 105,9 110,0
e Sydbank 100 110,9 93,5 95,5 104,4
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lanet. Dette kan haenge sammen med, at det var pa netop dette tidspunkt at finanskrisen rigtigt tog
fart, og indlanskunderne blev nervese for at have indlanet staende ved de mindre institutter. Heref-
ter sker der for bade Jyske Bank og Sydbank et stort fald pa henholdsvis 10,4 procentpoint og 17,4
procentpoint. Efter at indlanskunderne i 2008 blev nervgse for de mindre institutter, blev de sa smat
lokket tilbage, dels pa grund af bankpakke 1, der sikrede alt indlan indtil 1. oktober 2010, og dels pa
grund af hgje renter, safremt pengene blev bundet i en leengere periode. Dette har formentlig veeret
medvirkende til de store fald i indlanet hos Jyske Bank og Sydbank, da de ikke pa samme made

deltog i kampen om indlan.

Siden 2009 har begge institutter dog haft en stigende indlanskurve, og allerede i 2010 havde Jyske
Bank hentet det tabte indlan og mere til tilbage til banken, mens Sydbank stadig har en del at skulle

hente far niveauet fra 2008 er matchet.

Denne udvikling i indlanet viser blot, hvor hurtigt det kan flytte sig fra et institut til et andet, og det

er derfor efter min mening en ustabil made at funde sig pa.

6.4 WACC - den gennemsnitlige kapitalomkostning
WACC er en forkortelse for Weighted Average Cost of Capital eller pa dansk den gennemsnitlige

kapitalomkostning. WACC beskriver et instituts gennemsnitlige fundingomkostning.

Nggletallet WACC bruges til marginalbetragtning, og skal derfor altid ses i forhold til eksempelvis

en pengemarkedsrente eller udlansrenten. Nggletallet vil sa give en beskrivelse af realiteterne nar vi

taler om rentemarginal.

6.4.1 Lidt Teori

WACC er sammensat af 4 variabler, der med fglgende formel giver nggletallet WACC:
K,=K;*(1—-T)*L+K,*(1—-1L)

De enkelte dele beskriver fglgende:

Kw:  Gennemsnitlige kapitalomkostning

Kg:  Omkostninger af rentebaerende geeld
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L: Forholdet mellem passiver og aktiver
Ke: Investors krav til egenkapitalens forrentning

T: Skatteprocent

Variablen T fastseettes i de falgende beregninger til 25 %, da det er den fastsatte selskabsskat i
Danmark

WACC formlen bestar af 2 led, hvor det farste beregner prisen pa fremmedkapitalen efter skat,

mens det andet led er prisen for den aktivmasse, der er finansieret af pengeinstituttets egenkapital.

6.4.2 K, — kravet til egenkapitalens forrentning
Mens variablerne K4 og L er fastsat ud fra oplysningerne i regnskaberne, er det anderledes med K.
K. udtrykker som naevnt tidligere investors krav til egenkapitalens forrentning. K er en beregnet
veerdi, som beregnes ved hjalp af CAPM, der star for Capital Asset Pricing Model og har fglgende
formel:

K, = Rf + B * (K — Ryf)

De enkelte betegnelser beskriver fglgende:

R Den risikofrie rente
B: Den systematiske risiko

Km:  Forventet markedsafkast

Den risikofrie rente ansattes som det investorerne pa det givne tidspunkt, anser for at veere afkastet
af en risikofri investering. | gjeblikket vil det svarer til en 10 arig statsobligation med en rente pa 4
%.

B star for den systematiske risiko, og er et samvariationsmal i forhold til benchmark. Hvis B er angi-
vet til 1, betyder det at risikoen er lig benchmark. | denne opgave sammenligner jeg Jyske Bank og
Sydbank, og jeg forudseatter derfor at risikoen er lig benchmark, da begge pengeinstitutter er gruppe

1 institutter, og der samtidig foretages WACC beregninger pa baggrund af tidligere ar.
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Det forventede markedsafkast ansatter jeg til at veere dobbelt sa stort som det risikofrie alternativ,
da dette er den generelle holdning set fra investors synspunkt og dermed seettes K, til 8 %.

Et markedsafkast pa 8 % svarer samtidig til den procentsats, der normalt bruges inden for investe-

ringsteori, nar et langsigtet markedsafkast skal fastsettes.

K. kan dermed beregnes med falgende formel:
K,=4+1(8—-4)=8%

K. bliver alts beregnet til 8 %, hvilket ogsé svarer til markedsafkastet. Arsagen hertil er at jeg har
besluttet at ansatte risikoen til at veere lig benchmark. Safremt B var sat til 0,8, ville kravet til for-
rentningen ende pa 7,2 %, mens kravet ved en B pa 1,2 var beregnet til 8,8 %.

Som tidligere beskrevet fastseattes  dog i denne opgave til at veere 1 og derfor lig benchmark.

6.4.3 Kq — Omkostninger af rentebzrende geeld

. . Ser vi pa udviklingen i omkostninger af den
Udviklingen i K,
3 50% rentebaerende geeld, s ser vi at Jyske bank og
3,00% 7A\ Sydbank, har haft en nasten identisk udvik-
2,50% \ ling.
2,00% \
1,50% \
% Tendensen er klar, fra 2007 til 2008 er Ky ste-
1,00% NC— d
0,50% get med 0,6 procentpoint for Jyske Bank, og
0,00% . .
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 0,36 procentpoint for Sydbank, hvilket passer
= Jyske Bank | 2,80% | 3,40% | 1,62% | 0,73% | 0,89% o ) ) .
——Sydbank | 2,92% | 3,28% | 1,61% | 0,73% | 0,01% meget godt i trad med, at finanskrisens ind-

Diagram 13 - Udvikling i K - Kilde: Arsregnskaberne 2007-2011 treden har pavirket priserne i opadgaende

retning.
Siden 2008 er priserne stille og roligt faldet til et bundniveau i 2010 pa ca. 0,73 % for begge insti-

tutter, og priserne er sa smat begyndt at stige pa ny. Saledes betalte Jyske Bank ca. 0,89 % og Syd-

bank ca. 0,91 % i gennemsnitlig rente af de rentebaerende passiver i 2011.
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6.4.4 L — Forholdet mellem passiver og aktiver
Som tidligere naevnte beskriver L forholdet mellem passiverne og aktiverne, og det der afger star-

relsen pa L er egenkapitalen og balancesummens starrelser.

Jo starre veerdi L har, jo lavere vil WACC vere, og jo lavere WACC er, des mindre del udger egen-
kapitalen af de samlede passiver. Nar vi ser pa fundingomkostninger er det vasentligt at holde for
gje, at netop egenkapitalen er den dyreste form for finansiering institutterne har, hvilket skyldes
investorernes forventninger til afkastet. Netop derfor vil WACC blive lavere jo mindre egenkapita-

len er i forhold til passiverne.

Udviklingen i L Her til venstre ses udviklingen i L fra
0,96 2007 til 2011. Udviklingen ligner til
0,95 -}"7\ forveksling udviklingen i indlénet i
0,95 \ - samme periode, med nogle afvigelser.
2on v
0,94 N Forholdet mellem passiver og aktiver er
0.93 =007 T 2008 | 2000 | 2010 | 2011 altsa steget for begge institutter fra 2007
———lyskeBank] 055 | 095 | 094 | 09 | 09 til 2008, for derefter at falde til 2009.
@ Sydbank 0,95 0,95 0,94 0,93 0,93
Diagram 14 - Udviklingen i L - Kilde: Arsregnskaberne 2007-2011 Herefter endrer JySke Banks L-kurve

sig til igen at stige, og dermed have en positiv indflydelse pa WACC. Sydbanks L-kurve fortsetter
faldet indtil 2010, og stiger kun svagt fra 2010 til 2011, hvilket pavirker bankens WACC negativ i
2010 og svagt positivt i 2011.

Udviklingen i L skal blandt andet tilskrives udsvingene i indlanet, som tidligere beskrevet. Derud-
over har begge institutter oplevet en stigende egenkapital i hele perioden, hvilket har pavirket L og
WACC i negativ retning.

6.4.5 WACC - resultatet

Ser vi pa den samlede WACC for de 2 institutter, sa ser vi at udviklingen ligner hinanden, ligesom

prisen pa kapitalen er stort set ens. Sydbank ligger dog i 2011 en anelse hgjere end Jyske Bank.
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WACC
3,00%
2,00% . —
1,00% e = WACC Jyske Bank
0,00%
2007 2008 2009 2010 2011 e \WACC Sydbank
e \\/ACC Jyske Bank 2,39% 2,81% 1,62% 0,98% 1,05%
e \N| ACC Sydbank 2,50% 2,72% 1,62% 1,04% 1,17%

Diagram 15 - WACC - Kilde: Arsregnskaberne 2007-2011

Som neaevnt tidligere bgr man dog altid sammenligne WACC med en anden referencerente, da

WACC bruges til marginalbetragtninger. Jeg har derfor valgt at sammenligne de 2 institutters

WACC med de 2 institutters udlansrente til kunderne og Cibor 3 renten. For referencerenterne geel-

der det at de alle er arsgennemsnit.

WACC kontra udlansrente

WACC kontra udlansrente

for Jyske Bank for Sydbank
7,00% 7,00%
6,00% /\\ 6,00% //\\
5,00% -ﬁl— N 5,00% -
4,00% N~ 4,00% - ¥
3,00% /\ 3,00%
2,00% 200% T N
1,00% S 1,00% i N
0,00% 0,00%
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
WACC Jyske Bank | 2,39% | 2,81% | 1,62% | 0,98% | 1,05% WACC Sydbank | 2,50% | 2,72% | 1,62% | 1,04% | 1,17%
Udlansrente Jyske |\ oco, | ¢ 169% | 4,08% | 3,77% | 3,70% Udlansrente | o o | 6 70% | 4,33% | 3,77% | 4,28%
Bank Sydbank
Cibor 3 4,48% | 5,28% | 2,48% | 1,25% | 1,38% Cibor 3 4,48% | 5,28% | 2,48% | 1,25% | 1,38%

Diagram 16 - Sammenligning af WACC i forhold til institutternes udlansrenter og Cibor 3 - Kilde: Arsregnskaberne 2007-2011
samt Nationalbankens statistikbank

For hele perioden ses det at begge institutter holder sig under Cibor 3 renten, hvilket i sig selv er

positivt, da de dermed har fundet sig billigere end pengemarkedsrenten.

Rentemarginal

4,50%

4,00%

3,50% -
3,00% -
2,50% -

ﬁi—

2,00%

2007 | 2008

2009 | 2010

2011

e [\ udldnsrente &
WACC Jyske Bank

2,37% | 3,65%

3,37% | 2,79%

2,65%

e /\ ydlansrente &
WACC Sydbank

2,56% | 3,98%

2,71% | 2,73%

3,11%

Diagram 17 - Rentemarginal pa baggrund af data fra diagram 16

Ser vi pA WACC i forhold til udlansrenten i
de 2 institutter, sa ser vi at begge institutter
har en god rentemarginal pa minimum 2,37
% for Jyske Bank og 2,56 % for Sydbank.
Begge institutter havde i 2007 den laveste
rentemarginal, hvorefter den steg i 2008. |
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denne periode har Sydbank formaet at have en hgjere rentemarginal end Jyske Bank pa trods af at
WACC i 2007 var hgjere i Sydbank. | 2009 starter rentemarginalen med at falde for begge institut-
ter, men Jyske Banks rentemarginal falder blot med 0,28 procentpoint mens Sydbanks rentemargi-
nal falder med hele 1,27 procentpoint. Arsagen til at Sydbank mister sé stor en del af rentemargina-
len i forhold til Jyske Bank er, at udlansrenten i Sydbank falder med 35,4 %, mens den kun falder
med 22,9 % i Jyske Bank, hvilket selvfalgelig ogsa haenger sammen med, at Sydbank i 2008 forma-
ede at have en hgjere udlansrente end Jyske Bank. WACC ligger i 2009 pa samme niveau for de 2
institutter, om end Jyske Bank har indhentet de 0,09 % Sydbank var bedre end Jyske Bank i 2008.

Pa trods af det store fald i rentemarginalen i 2009, formar Sydbank at fa vendt tendensen med fal-
dende rentemarginal allerede i 2010, hvilket skyldes en faldende WACC. Jyske Bank har derimod
stadig problemer med faldende rentemarginal, pa trods af at deres WACC faktisk er 0,06 procentpo-
int lavere end Sydbanks i 2010.

I 2011 har den negative udvikling fortsat for Jyske Bank. Det skyldes at den gennemsnitlige udlans-
rente er faldet, samtidig med at de gennemsnitlige kapitalomkostninger er steget. Sydbank har der-

imod igen i 2011 haft en stigende rentemarginal, pa trods af at de gennemsnitlige kapitalomkostnin-
ger ogsa er steget i Sydbank. Sydbank har nemlig formaet at fa den gennemsnitlige udlansrente til at

stige med hele 0,51 procentpoint.

6.5 Vurdering af funding og WACC

Jyske Bank og Sydbank er i gjeblikket fundet forholdsvist kortsigtet. Ca. halvdelen af de to institut-
ters funding bestar af indlan, hvilket i sig selv er ok, men ser vi pa de seneste 5 ars udvikling, sa vi
ogsa hvor hurtigt indlan kan forsvinde fra institutterne i 2009. Samtidig har begge institutter pri-

meert geeld til kreditinstitutter med lgbetid under et ar.
Jyske Bank har ultimo 2011 ogsa ca. 6 % funding i obligationer med en lgbetid over 1 ar, hvilket
Sydbank ikke har. Sydbank her til gengeeld i februar 2012 udstedt variabelt forrentede obligationer

for 3,73 mia. kr. med en Igbetid pa 2 ar.

Sammenlignet med obligationerne som Danske Bank udstedte lidt tidligere pa aret, mener jeg dog

de er forholdsvis dyre. Sammenligningen er forudsat at Danske Bank swapper deres fastforrentede
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obligationslan over i en variabel rente. Grunden til jeg mener Sydbanks funding er dyr er, at obliga-
tionerne lgber 3 ar kortere, og kun er 38 basispunkter billigere. Men her er det formentligt et

spgrgsmal om koncernstarrelse.

Jeg har ogsa set nzermere pa den gennemsnitlige kapitalomkostning via nggletallet WACC, der bru-
ges til marginal betragtninger. Som udgangspunkt ber et pengeinstituts gennemsnitlige kapitalom-
kostning veere billigere end 3 maneder Cibor, da de ellers kunne afhande alt, og placere overskud-
det i Cibor 3 og tjene penge i stedet. Det er dog meget groft ridset op, da det kommer meget an pa
forretningsmodellen. Selskaber som Leasy og Ekspresbank kan tillade sig at have en hgj gennem-
snitlig kapitalomkostning, da deres udlansrenter oftest ligger over 15 %, hvorimod et almindeligt
pengeinstitut i Danmark ikke vil kunne haeve renten s meget, uden at det ville fa konsekvenser pa

andre dele af forretningen.

En sammenligning mellem WACC og det enkelte instituts gennemsnitlige udlansrente, vil dog give
et godt billede af virkeligheden. Bade Jyske Bank og Sydbank har i hele analyseperioden finansieret
sig billigere end Cibor 3, hvilket er meget positivt. Samtidig har begge institutter formaet at forhgje
rentemarginalen fra 2007 til 2011 hvilket ogsa er meget positivt.

Ud fra beregningerne mener jeg ogsa, at egenkapitalen i begge institutter har en fornuftigt starrelse.
Da egenkapitalen er den kapital med det starste krav til afkastet, geelder det selvfglgelig om at finde

en balancegang, hvor egenkapitalen hverken er for stor, eller for lille.

Hvis egenkapitalen bliver for lille, risikerer man ikke at have den ngdvendige kapitalbuffer ved tab,
fordi egenkapitalen er kapitalbufferen til de tab vi endnu ikke kender. Samtidig kan en for lille
egenkapital gare fremmedkapitalen dyrere, da langiver vil kreeve et hgjere rentetilleeg for den ggede

risiko.
6.5 Basiskapital, Vaegtede poster og Solvens

| de seneste ar har der veret en gget fokus pa pengeinstitutternes soliditet. | de naste afsnit, vil jeg

se naermere pa udviklingen i posterne bag Jyske Bank og Sydbanks soliditet.
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6.5.1 Basiskapitalen
Basiskapitalen er sammensat af egenkapital, kernekapital of supplerende kapital, og skal altid udge-

re minimum 8 % af de veegtede poster i et pengeinstitut i Danmark.

L . Fra 2007 til 2009 har basiskapitalen for bade
Ud\"klmg . Sydbank og Jyske Bank veeret stigende. Fra
baSISkap'talen 2009 til 2010 falder Sydbanks basiskapital
17000 . : ;
med ca. 500 mio. kr., hvorefter basiskapitalen
15000 = . S i
/ fra 2010 til 2011 stiger igen med 63 mio. kr.. |
13000 == Jyske Bank er stigningen i basiskapitalen fort-
e ——
11000
— sat fra 2009 til 2010, hvorefter den i modseet-
9000
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ning til Sydbanks basiskapital falder med 88
—— Jyske Bank |12616|13389|15404|16071| 15983 . :
mio. kr. i 2011.
——Sydbank |10030/10989|11809|11329|11392

Diagram 18 - Udviklingen i basiskapitalen - Kilde: Arsregn-
skaberne 2007-2011 Bade Jyske Bank og Sydbank har dog gget

deres basiskapital fra 2007 til 2011 med henholdsvis 3.367 mia. kr. og 1.362 mia. kr., hvilket kan
skyldes de seneste ars ggede krav og tilpasning til forventede fremtidige krav til kerne- og basiska-

pitalen.

6.5.2 Risikoveegtede poster
De risikoveegtede poster beregnes ud fra reglerne i Bekendtgarelsen om kapitaldaekning, og bestar

af kredit-, markeds- og operationel risiko.

6.5.2.1 Kreditrisiko - Teori

Kreditrisiko omfatter risikoen pa udlan, kreditter og garantier. Udlan, kreditter og garantier vaegter
forskelligt, alt afhaengig af kundetypen og eventuel sikkerhedsstillelse. En kredit pa 100.000 kr. til
en detailkunde, kan saledes bade vaegte med 75 %, eller 35 % safremt der er stillet sikkerhed i fast
ejendom, og kreditten kan indeholdes indenfor 80 % af ejendomsveerdien jf. standardmetoden, eller

med 150 % safremt der har vearet overtreek pa engagementet i over 90 dage.

Der er udarbejdet en standardmetode, som kan bruges af alle institutter i Danmark. Herudover er

der mulighed for at fa godkendt grundlaeggende og avancerede interne ratingbaserede metoder
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(GIRB & AIRB), som i de fleste tilfeelde vil have en positiv indvirkning pa sterrelsen af kreditrisi-

koen i forhold til Standardmetoden. Begge metoder skal godkendes inden brug af Finanstilsynet.

6.5.2.2 Operationel risiko - Teori
Den operationelle risiko daekker over risikoen for tab som fglge af:

e Uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne forretningsgange og processer
e Menneskelige eller systemmaessige fejl

e Eksterne begivenheder — inkl. retlige risici

Bestyrelsen fastleegger politikkerne i de enkelte institutter, som rammer hvordan risikoen handteres,

og risikoen beregnes ud fra de fastlagte regler.

Starstedelen af de danske pengeinstitutter bruger i dag standardindikatormetoden til opgerelse af

den operationelle risiko.

6.5.2.3 Markedsrisiko - Teori
Markedsrisiko er risikoen for at markedsveerdien af aktiver og passiver @ndre sig, som felge af &n-

dringer i markedsforholdende. De primare risikotyper er:

e Renterisiko
e Valutarisiko
e Aktierisiko

Herudover findes der selvfalgelig andre risici, disse opgares oftest som en samlepost, eller alene

safremt starrelsen og betydningen af posten kreaever dette.

Bestyrelsen fastlaegger politikkerne i de enkelte institutter, som rammer for hvordan risikoen hand-

teres, og risikoen beregnes ud fra de fastlagte regler.

Sterstedelen af de danske pengeinstitutter bruger i dag standardmetoden til opgerelse af den opera-

tionelle risiko.
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6.5.2.4 Udviklingen for de veegtede poster

De risikoveegtede poster opgeres for at institutternes solvens kan beregnes. Da man i 2008 gik over

til Basel 11, blev reglerne for opgerelsen af de risikovaegtede poster reguleret, og derfor vil jeg for sa

vidt angar dette afsnit kun inddrage tallene fra 2008 til 2011.

Udvikling i veegtede poster og

Udvikling i veegtede poster og

udlan Jyske Bank udlan Sydbank

140000 110000

130000 \ / 100000

120000 \ —— 90000 |

110000 ——— ~—

100000 | B0000 T —

90000 70000

80000 60000

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

e ]yske Bank 128117 | 110592 | 114023 | 124494 e Sydbank 95758 | 87474 | 83752 | 76505

e \/2gtede poster

Jyske Bank 105553 | 100420 | 101572

108637

e \/egtede

poster Sydbank 74608 | 77909 | 73716 | 70659

Diagram 19 - Udvikling i de risikovaegtede poster og udlan - Kilde: Arsregnskaberne 2008-2011

Hvis man ser pa udviklingen i udlanet for Jyske Bank og Sydbank, sa ser man at Sydbank siden
2008 har haft et faldende udlan. Jyske Bank har ogsa fra 2008 til 2009 oplevet et fald i udlanet, men
siden da har der kun veeret stigninger. Det logiske ville veere at de risikovaegtede poster fulgte sam-

me tendens, og det er ogsa tilfeeldet i de fleste af arene, hvor eneste afvigende ar er 2009. Afvigel-

sen ses i de risikovaegtede poster for Sydbank. Selvom udlanet er faldet med naesten 8,3 mia. kr., s&

er de risikoveaegtede poster steget med 3,4 mia. kr.

Fordeling af vaegtede poster
for 2011
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
Jyske Bank Sydbank
M Operationel risiko 10,69% 11,42%
W Markedsrisiko 12,97% 14,56%
M Kreditrisiko 76,34% 74,02%

Diagram 20 - Fordeling af vaegtede poster i procent for

2011 - Kilde: &rsregnskabet 2011

Den primaere arsag til stigningen i de risikovaegtede
poster, skal findes under kredit- og markedsrisiko.
Kreditrisikoen er steget naesten 2 mia. kr. pa trods af
en vasentlig afvikling af udlan, hvilket ma betyde at
man tidligere har vurderet kreditomradet for lempe-
ligt. Stigningen i markedsrisikoen er sket pa bag-
grund af de lov fastlagte beregningsregler, og arsa-
gen vil derfor veere sveer at definere. Ser man nar-

mere pa fordelingen af de vaegtede poster ses det
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hurtigt, at de primeert udgares af kreditrisikoen, hvilket er naturligt nar basisforretningen i institut-

terne gar ud pa at udlane lante penge og tjene pa det.

Den operationelle risiko og markedsrisikoen udger saledes kun 23,66 % af de samlede vagtede

poster i Jyske Bank og 25,98 % i Sydbank.

Kreditrisikoen udger saledes 76,34 % i Jyske Bank og 74,02 % i Sydbank. | sig selv er dette meget

normalt, men da man under kreditrisiko indregner flere faktorer, kunne det vaere interessant at un-

dersgge branchefordelingen i institutterne og sammenhangen med nedskrivninger fordelt pa bran-

cher.

6.5.2.1 Kreditrisiko — branchefordeling

Branchefordelingen har de senere ar veeret arsag til mange skriverier i pressen, hvor blandt andet

Amagerbanken havde en eksponering indenfor fast ejendom pa omkring 40 %, og senest er pressen

gaet hardt til de institutter i Danmark der har en stor eksponering overfor landbrug.

Det er derfor interessant at se naermere pa eksponeringen i Jyske Bank og Sydbank, for at sikre at
der ikke er eksponeringer overfor enkelte brancher i en stgrrelsesorden, som kan give problemer i

fremtiden.

Branchefordeling 2011 Jyske Bank 6,00%

2,00%
2,00%

2,00%

4,00%

3,00% 8,00%

M Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri
M Industri og rastofindvinding
M Energiforsyning
M Bygge og anlaeg
M Handel
B Transport, hoteller og restauranter
M Information og kommunikation
M Finansiering og forsikring
Fast ejendom
B @vrige erhverv
m Offentlig
Privat

Branchefordeling 2011 Sydbank

7,70%
6,90%

32,00%

0,70% \/
4,30%

9,80%

10,40%

0,30%

M Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri
M Industri og rastofindvinding
M Energiforsyning
M Bygge og anleeg
M Handel
W Transport, hoteller og restauranter
M Information og kommunikation
M Finansiering og forsikring
Fast ejendom
M @vrige erhverv
m Offentlig
Privat

Diagram 21 - Branchefordeling 2011 i procent for Jyske Bank og Sydbank - Kilde: Arsregnskabet 2011
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Branchefordelingen i institutterne ligner hinanden pa de fleste punkter. De starste forskelle er at
Sydbank har en stgrre eksponering overfor handel, mens Jyske Bank har en stgrre eksponering

overfor Finansiering og forsikring.

For sa vidt angar eksponering overfor landbrug og fast ejendom, sa ligge disse brancher pa et accep-
tabelt niveau med henholdsvis 6 % og 8 % for Jyske bank og 7,7 % og 9,8 % for Sydbank. Til gen-
geeld har begge institutter en stor post pa 29 % for Jyske Bank og 20,50 % for Sydbank. Disse po-
ster anses dog ikke for at vaere faretruende store, da det er udlan til finansiering og forsikring, som

eksempelvis omfatter andre pengeinstitutter.

Jyske Bank og Sydbank har altsa en vel diversificeret udlansportefglje, hvor ca. 67-68 % bestar af
udlan til erhverv, mens den resterende del er til private, som pr. definition har en god risikospred-

ning.

6.5.2.4 Nedskrivning fordelt pa brancher
Selvom eksponeringen overfor de enkelte brancher ikke er alarmerende, vil der stadig veere ned-

skrivninger forbundet med udlanene.

Desvarre offentligger Jyske Bank ikke nedskrivninger arligt fordelt pa brancher, men derimod lg-
bende. Dette forteeller os dog alligevel lidt om udviklingen i Jyske Bank. Jyske Bank har identifice-
ret de mest risikobetonede brancher som landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, bygge- og anlaeg og

fast ejendom, da nedskrivningerne her, har veeret starst®*.

Ved Sydbank er billedet det samme. Som det ses af diagrammet herunder, bestar de mest risikable
brancher af de farnavnte brancher. Sydbank har dog haft endnu en branche, der i 2011 naesten har
haft samme tab procentmaessigt som bygge og anlaeg og fast ejendom. Det drejer sig om branchen
transport, hoteller og restauranter, de udger dog kun 2,5 % af den samlede erhvervseksponering.

? Risiko- og kapitalstyringsrapport for 2011 side 20
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Nedskrivning i forhold til eksponering pa brancheniveau
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Diagram 22 - Nedskrivninger i forhold til eksponering for Sydbank i 2011 - Kilde: Arsregnskabet 2011

6.5.2.5 Afrunding veegtede poster

Generelt viser de risikovaegtede poster altsa en god risikospredning. Der er ingen tvivl om, at bade

Jyske Bank og Sydbank har stor fokus rettet mod disse risici, og begge institutter har benyttet sig af

muligheden for at bruge IRB Igsninger til vurdering og nedveegtning af kreditrisiciene. For sa vidt

angar de operationelle og markedsmassige risici, benytter begge institutter standard- og standardin-

dikatormetoden.

6.5.3 Solvens og individuelt solvensbehov

Efter at have set neermere pa de 2 variabler, der sat i forhold til hinanden, giver instituttets solvens-

procent, vil jeg nu se naermere pa hvordan denne har udviklet sig.

Solvens og Solvensbehov

Diagram 23 - Udviklingen i solvensen - Kilde: Arsregnskabet 2011

blandt andet pa grund af nyt udlan for knap 10,5 mia. kr. i 2011.

Sydbank har siden 2007 oplevet en sti-

primert som falge ggede kreditrisici,

gende solvens, hvilket skyldes en stigende

18,00%
16,00% — basiskapital samt faldende risikoveegtede
14,00%
12,00% 7/ poster.
8,00%
2007 2008 2009 2010 2011
e Jyske Bank 9,50% | 12,70% | 15,30% | 15,80% | 14,70% Jyske Bank har ligeledes oplevet en stig-
@ Sydbank 11,90% | 14,70% | 15,20% | 15,40% | 16,10% B B ; ;
i dividuel ning i solvens i starstedelen af perioden,
Sol krav Jysk 9,70% | 9,40% | 10,00% .
ey e men fra 2010 til 2011 er solvensen faldet
e |ndividuel H :
Solvonckray 5,00% | 9.60% | 9,40% med 1,10 procentpoint. Arsagen til faldet
svdbank er primart stigende risikovagtede poster,
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Siden 2009 har de danske pengeinstitutters bestyrelser skullet opgare et individuelt solvensbehov jf.
LFV § 124 stk. 4. Det individuelle solvensbehov skal afspejle institutternes risikoprofil, og skal som
minimum veere 8 %, der er minimumskapitalkravet. Solvensbehovet opgares ud fra en reekke stress-
tests. Det individuelle solvensbehov skal hvert ar offentliggeres i en risikorapport, der ogsa skal

indeholde en reekke informationer om risiko- og kapitalstyring.

Jyske Bank og Sydbank har begge opgjort deres individuelle solvensbehov, og for 2011 var disse
10 % for Jyske Bank og 9,40 % for Sydbank. Forskellen mellem solvensbehovet og solvensprocen-
ten, offentliggeres ofte som solvensoverdakning, men en bedre forklaring er, at forskellen mellem

solvensbhehovet og solvensen er starrelsen pa institutternes overkapitalisering.

6.5.4 Vurdering
Basiskapitalen er siden 2007 stort set vokset hvert ar for begge institutter, og ligger i 2011 pa et
hgjere niveau. Det er tilfredsstillende med tanke pa, at fremtiden fordre nye kapitalkrav, der indfe-

res med Basel IlI.

De risikovaegtede poster, som bruges i forbindelse med opgarelsen af solvensen, har i perioden fulgt
udviklingen for udlanet i Jyske Bank, startende med et fald indtil 2009, hvorefter udlanet og de risi-
kovaegtede poster er steget. | Sydbank steg de risikoveegtede poster fra 2008 til 2009, pa trods af en
nedbringelse af udlanet. Da udlanet er faldet i perioden, antager jeg at arsagen til stigningen i de
risikovaegtede poster er, at kreditrisiciene er opgjort for lempeligt i 2008, hvilket sa er reguleret i

2009. Siden da er de risikovaegtede poster faldet ligesom udlanet i Sydbank.

Naturligt nok er den starste risiko i begge koncerner kreditrisikoen, da det er kerneforretningen i et
pengeinstitut. De seneste ar har man flere gange hert via pressen, hvordan store eksponeringer mod
bestemte brancher, har veeret arsag til at pengeinstitutter er bukket under. Derfor har jeg set neerme-

re pa branchesammensatningen i udlansportefgljen.

Bade Jyske Bank og Sydbank har en meget veldiversificeret udlansportefglje, som samtidig ligner
hinanden meget, bortset fra enkelte brancher. Sammenholder man branchefordelingen med ned-
skrivningerne fordelt pa brancher, sa har vi faet fastlagt at risikoen primaert ligger indenfor 3 bran-

cher, der er de samme i de 2 institutter.
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Forholdet mellem basiskapitalen og de vaegtede poster, giver mulighed for at se naermere pa solven-
sen. Solvensprocenten har i begge institutter udviklet sig positivt siden 2007, hvilket er meget posi-
tivt. Jyske Bank har dog i 2011 oplevet et fald i solvensen, men dette er primzrt pa grund af stig-

ning i udlanet. Bade Jyske Bank og Sydbank ligger komfortabelt over deres individuelle solvensbe-

hov, hvilket er positivt.

7.0 Fremtidige udfordringer
Af min netop afsluttede regnskabsanalyse, er der nogle omrader, hvor jeg mener Jyske Bank og
Sydbank i fremtiden kan fa udfordringer. | de naste afsnit vil jeg kort beskrive disse.

7.1 Udgifter og effektivisering

Under afsnittet om indtjening, blev det klarlagt at bade Jyske Bank og Sydbank havde stigende ud-
gifter til personale og administration. | opgangs tider er det ikke noget problem, men i en tid hvor
det er sveert at lave nye forretninger pa samme niveau som tidligere, er man ngdt til at tilpasse orga-
nisationen. Det er ikke blevet gjort i Jyske Bank og Sydbank, og det har resulteret i, at udgifterne til
personale og administration i 2011 er steget med nasten 400 mio. kr. i Jyske bank og ca. 100 mio.
kr. i Sydbank, mens basisindtjeningen er stort set den samme som i 2010 for Jyske Bank, mens
Sydbank reelt set har oplevet et fald i basisindtjeningen i forhold til 2010, pa grund af svigtende

handelsindtjening.

Det er klart at dette ikke er en holdbar situation i det lange lgb. Det vil derfor i den forbindelse vare

et godt tidspunkt, at se pa om effektiviteten er som den skal veere, eller om denne kan forbedres.

7.2 Funding, udgifter til kapitalfremskaffelse og international rating
Som tidligere navnt bestar en stor del af begge institutters funding af indlan og funding med lgbetid
under 1 ar. I min optik kan dette i fremtiden give udfordringer, og om ikke andet blive en dyr forng-

jelse, da der er flere uhensigtsmassigheder.

Indlan er billig funding, men vi har set hvor hurtigt det kan forsvinde, og nar man samtidig har en
forholdsvis kort funding, risikerer man at skulle betale dyrt for ny funding, hvis krisen igen forveer-
res. Nedgraderingen af ratingen fra Moodys og Standard & Poor’s ger ikke ligefrem fremtidsudsig-
terne bedre, selvom de ikke umiddelbart har noget direkte med Jyske Bank eller Sydbank at gere.

43



Speciale HD i Finansiel Radgivning
Foraret 2012
Niels Ole Mortensen

Den darligere rating kan i veerste fald betyde darligere priser for institutterne, nar de skal hente ka-
pital pa de internationale markeder.

7.3 Kapitalfremskaffelse og to big to fail
| forhold til andre lande har Danmark i dag hgje krav til kernekapitalen og solvensen for pengeinsti-

tutterne.

Pa mange mader er Jyske Bank og Sydbank derfor godt rustet til de fremtidige krav. Der er dog
usikkerheder i forbindelse med de nye kapitaldekningskrav, der endnu ikke er pa plads, fordi man i
Danmark ikke har afgjort, hvilke institutter der er systemisk vigtige - altsa too big to fail.

Der er nedsat en komite, der skal fastleegge hvilke institutter der er systemisk vigtige. Safremt Jyske
Bank og eventuelt Sydbank inddrages i denne gruppe af institutter, sa bliver kravene til kapitaldeek-
ning starre, da der kraeves starre papasselighed.

7.4 Afrunding

Der er mange mulige lgsninger til farnaevnte udfordringer. Tidligere i opgaven illustrerede jeg
hvordan Danske Bank har skaffet funding via udstedelse af usikrede 5 arige obligationer. Prisen var
hgjere end Sydbanks udstedte usikrede obligationer, men lgbetiden var ogsa 3 ar leengere. Jeg me-
ner at stgrrelsen pa instituttet i dette tilfeelde har gjort en forskel. Derfor vil jeg i de falgende afsnit
se nermere pa, om Jyske Bank og Sydbank, kan lgse nedenstaende udfordringer, ved at fusionere

med hinanden, og dermed danne en stgrre koncern:

e Hgje udgifter til personale og administration
e (Iget effektivitet

e Forbedring af rating

e Fremskaffelse af stabil langsigtet funding

e Forberedelse til nye kapitalkrav og too big to fail stempel

8.0 Fusionssynergier

Succesen af en fusion afhanger af malet, men der skal altid veere fordele for begge parter, for at

fusionen bliver en realitet. | en fusion mellem Jyske Bank og Sydbank vil der ogsa veere mulighed
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for flere synergier, som jeg i de falgende afsnit vil komme neermere ind pa. Det forudsattes i gvrigt
at fusionen sker efter K-dag, hvor Jyske bank forventes at veere konverteret fuldt ud til Bankdata.

8.1 Fusionssynergi — besparelse pa driftsomkostninger
| dag har bade Jyske Bank og Sydbank store udgifter til blandt andet administration og personale,
der i 2011 er steget mere end basisindtjeningen, hvilket ikke er en holdbar udvikling. I forbindelse

med fusionen vurderer jeg at der kan skabes driftsbesparelser pa falgende omrader:

Repraesentantskab & bestyrelse
e Direktion

e Stabsfunktioner

e Afdelingsnettet

e Ekstern revision

Alt i alt vil de ovenstaende omrader hver iszr bidrage med fusionssynergier, der i sidste ende vil
veere til gavn for begge institutter.

8.1.1 Bestyrelse og repraesentantskab

I det fortseettende institut, som er Jyske Bank, skal der fremover kun veare et repraesentantskab og en
bestyrelse. Reprasentantskabet og bestyrelsen og deres aflgnning ser saledes ud for Jyske Bank og
Sydbank:

e Jyske Bank®
o Reprasentantskabet bestar af 123 medlemmer
= Aflgnning i 2011 3 mio. kr.
o Bestyrelsen bestar af 9 medlemmer, heraf 3 medarbejderrepraesentanter
= Aflgnning i 2011 2,6 mio. kr.
e Sydbank®®
o Reprasentantskabet bestar af 65 medlemmer
= Aflgnning i 2011 2 mio. kr.

2 Jyske Banks arsrapport 2011 side 20 og side 46, Note 7
% Sydbanks arsrapport 2011 side 49, note 11
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o Bestyrelsen bestar af 10 medlemmer, heraf 4 medarbejderreprasentanter
= Aflgnning i 2011 4 mio. kr.

Det ses af ovenstaende opstilling, at medlemmerne i repraesentantskabet og bestyrelsen i Sydbank,
far et vaesentligt stgrre honorar i forhold til medlemmerne i Jyske Bank. Det kan selvfalgelig disku-
teres om hvorvidt aflenningen i Sydbank er for hgj, men da den fastsattes ud fra den af generalfor-
samlingen vedtagne lgnpolitik, og bestyrelsens aflgnning fastszttes af repreesentantskabet, ma den

forventes at ligge hvor den skal.

Efter fusionen, hvor Jyske Bank fortsztter, vil der som tidligere skrevet, kun vare et repraesentant-
skab, og en bestyrelse. Der foretages ingen a&ndringer i repreesentantskabets og bestyrelsens starrel-
se. Det kan dog ikke udelukkes at institutterne i forbindelse med fusionen, bliver enige om at 1 eller
flere af Sydbanks bestyrelsesmedlemmer skal indtraede i Jyske Banks bestyrelse, pa bekostning af

siddende medlemmer.

Aflgnningen af repraesentantskab og bestyrelse sker som tidligere i Jyske Bank.

| forhold til far fusionen vil der altsa vare en besparelse pa reprasentantskab og bestyrelse pa ca. 6
mio. kr. arligt fra ar 1.

8.1.2 Direktion
Direktionen i begge institutter er valgt af bestyrelsen. Jyske Bank har i dag 1 ordfagrerne direktar og

3 gvrige bankdirektarer, mens Sydbank har 1 ordfgrende direktgr og 2 gvrige bankdirektarer.

| det fortseettende institut fastholdes organisationen med 4 direktarer, der hver har sit ansvarsomra-

de, og hvoraf en er ordfgrende direktar.

Lanningerne i 2011 var faglgende:

e Jyske Bank: 23 mio. kr.?’

o Gennemsnitlig 5,75 mio. kr. pr. direkter

27 Jyske Banks arsrappport 2011 side 46, note 7
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e Sydbank: 17 mio. kr.?

o Gennemsnitlig 5,67 mio. kr. pr. direkter

Ser vi pa direktionslgnningerne i Jyske Bank og Sydbank, ligner de hinanden meget. Da Jyske Bank
er det fortsaettende institut, fastholdes en direktionslgn pa 23 mio. kr., og derved en besparelse pa 17

mio. kr. arligt.

Der skal dog tages hgjde for opsigelsesvarsler og fratreedelsesgodtgarelser, der for Sydbank udger

12 méneders opsigelse samt en godtgarelse svarede til 12 maneders lgn®.

Det betyder altsa at der det farste ar, vil veere en ekstra udgift til fratreedelsesgodtgarelse til 3 direk-
terer pa i alt ca. 17 mio. kr., ligesom besparelsen pa 17 mio. kr. arligt ferst indtreeffer i ar 2.

8.1.3 Stabsfunktioner

I fusionen mellem Jyske Bank og Sydbank, vil der ske &ndringer i stabsfunktionerne. Pa nuverende
tidspunkt sidder der ca. 600 ansatte i Sydbanks hovedsade Peberlyk®, der udger stabsfunktionerne,
ligeledes har Jyske Bank hovedsadet i Silkeborg, hvor stabsfunktionerne for Jyske Bank varetages.

De bergrte afdelinger vil vare:

e Administration

e Markets

e Kapitalforvaltning
e |T support

e Revision

I forbindelse med fusionen vil der veere en stor del af funktionerne, der vil veare dobbelt besatte, og
da det ikke er ngdvendigt, selvom koncernen bliver stgrre, anslas det at der kun er behov for 10-20
% af medarbejderne fra Peberlyk efter fusionen.

%8 Sydbanks &rsrapport 2011 side 49, note 11
2 sydbanks rsrapport 2011 side 50 nederst
% http://www.job-support.dk/ads/show.asp?id=78031
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Det kan selvfalgelig ikke udelukkes at en del af medarbejderne kan bruges i andre funktioner, og
derfor vil jeg tage udgangspunkt i at 70 % af 600 ansatte skal afskediges. Om afskedigelserne af de
420 ansatte i stabsfunktionerne skal ske i Silkeborg eller pa Peberlyk, skal tage udgangspunkt i en

naermere undersggelse.

Regner vi med en gennemsnitlig lgnudgift pa 500.000 kr. pr. medarbejder arligt, vil der veere en
besparelse pa ca. 210 mio. kr. — Besparelsen vil dog farst indtraede i resultatopgerelsen med fuld
veerdi fra ar 2, da det forudseettes at medarbejderne har en gennemsnitlig opsigelsesperiode pa 6

mdr.

Ydermere forventes det at der vil vaere en yderligere besparelse pa ca. 200 mio. kr. for Jyske Bank, i
forhold til 2011 regnskabet, pa udgifter til IT, der vil indtreede i 2013, Denne besparelse vil dog

ikke blive opgjort sammen med fusionssynergierne.

8.1.4 Afdelingsnettet

| dag har Jyske Bank 1092 afdelinger i Danmark, mens Sydbank har 102 afdelinger fordelt over
hele Danmark. Det kan selvfglgelig ikke undgas, at en eller flere afdelinger vil overlappe hinanden i
forbindelse med en fusion, og i disse tilfeelde skal der findes en lgsning.

Pa grund af at begge institutter har s mange afdelinger, har jeg valgt at tage udgangspunkt i forhol-
det mellem heltidsmedarbejdere og balance mia., og derefter forholdet mellem antallet af afdelinger
og balance mia.**

Heltidsmedarbejdere 3294
Balance mia "~ 270,22

Jyske Bank = = 12,2 medarbejdere pr. balance mia.

Heltidsmedarbejdere 2152

Sydbank = Balance mia. "~ 153,4

= 14,03 medarbejdere pr. balance mia.

Jyske Bank er altsa ud fra ovenstaende beregning mere effektive end Sydbank, da de kun bruger
12,2 medarbejdere pr. balance mia., i forhold til Sydbank hvor man bruger 1,83 medarbejder mere.

*! http://jyskebank.tv/012832619481641/bankdata-0g-jyske-bank-indgr-et-it-samarbejde
%2 http://www.jyskebank.dk/wps/portal/jfo/omjyskebank

% Sydbanks arsrapport 2011 side 22

* Oplysningerne til beregningerne er fundet i &rsrapporterne for 2011
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Antallet af afdelinger 109
Balance mia. 270,22

Jyske Bank = = 0,40 afdeling pr.balance mia.

Antallet af afdelinger 102

Sydbank = Balance mia. "~ 153,4

= 0,66 afdeling pr. balance mia.

Nar det geelder afdelingerne er Jyske Bank igen mere effektive, idet Sydbank har 0,26 afdeling mere
pr. balance mia. end Jyske Bank. Bruger man faktoren fra Sydbank med Jyske Banks balance, vil
Sydbank have 178 afdelinger safremt balancen var pa starrelse med Jyske Banks balance. Det er 69
afdelinger mere end Jyske Bank har i dag, og der er derfor basis for at skeere i antallet af afdelinger

efter fusionen.

Det fortsattende institut vil fer endringer i afdelingsnettet, men inklusiv den tidligere beskrevne

nedgang i stabsfunktionernes personale have fglgende faktorer:

Heltidsmedarbejdere 5026
Balance mia 423,62

Nyt institut = = 11,86 medarbejdere pr.balance mia.

Antallet af afdelinger 211
Balance mia. 423,62

Nyt institut = = 0,50 afdeling pr. balance mia.

Der vil altsa allerede efter fusionen, og nedskaering i den samlede stabsfunktion veere en forbedring
i faktoren heltidsansatte i forhold til balance mia. pa 0,34 heltidsansatte pr. balance mia., hvilket er
tilfredsstillende. Den forbedrede faktor skyldes alene at forholdet mellem ansatte i stabsfunktioner-
ne og balance mia. er blevet mindre, da de tilbageveerende stabsfunktionsansatte nu blot styrer en

starre koncern. Ser man bort fra afskedigelserne i stabsfunktionerne havde der veeret 12,86 ansatte

pr. balance mia., der kun havde veeret en forbedring i forhold til Sydbanks faktor.

Ser vi pa afdelinger pr. balance mia. er der ogsa sket forbedringer i forhold til Sydbanks faktor, men
samtidig er det en hgjere faktor end Jyske Banks faktor. Det ma derfor veere et mal for fortsattende
institut, at man kommer sa teet som muligt pa Jyske Banks tidligere faktor, der var 0,40 afdeling pr.

balance mia.
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En reducering i afdelinger, kan dog ikke ske fra dag til dag, men kreever en god foranalyse, og jeg
vurderer derfor ikke at besparelserne kan indtraede i regnskabet fgr ar 2 med halvdelen af besparel-
sen, da det tager tid at vurdere hvilke afdelinger der kan sammenlagges eller lukkes, og samtidig
skal der tages hgjde for opsigelsesfrister pa lejemalene. | den falgende beregning er det en forud-

setning at afdelingerne der nedlaegges, drives fra lejede lokaler.

Jeg forudseetter at man kan fa nedbragt faktoren for det nye institut med 0,10, hvilket giver fglgende

reducering i afdelinger:

Reducering i afd.= Faktor * Balance mia.= 0,10 x 423,62 =~ 42 afdelinger

1 2011 har Jyske Bank og Sydbank opgjort deres husleje mv. til samlet 271 mio. kr. Dermed kan vi

beregne besparelsen i det fortsettende institut, ved nedlaegning af 42 afdelinger saledes:

271
Besparelse pd afd.= 11" 42 = 53,94 mio. kr.arligt

Der kan altsa spares ca. 53,94 mio. kr. arligt. Det er selvfalgelig en gennemsnitshetragtning, og be-

sparelsens starrelse afhaenger af beliggenheden af de enkelte afdelinger.

8.1.5 Ekstern revision

| dag bruger Jyske Bank 7 mio. kr. arligt i revisionshonorar, mens Sydbank bruger 2 mio. kr. Jeg
vurderer at der efter fusionen vil ske en besparelse pa minimum 1 mio. kr., da man fremover kun
skal afholde et revisionshonorar til den danske del af forretningen, mens der stadig vil vere udgifter
til lokalt valgte revisorer pa de udenlandske enheder. Besparelsen forventes at indtraede fra ar 1.

7.1.6 Samlede synergier pa driftsomkostninger
Efter at have gennemgaet omraderne hvor Jyske bank og Sydbank forventes at kunne opna fusions-

synergier, ser det saledes ud:

Omréde Ar1-2013 Ar2-2014 Ar3-2015
Reprasentantskab og bestyrelse 6 mio. kr. 6 mio. kr. 6 mio. kr
Direktion -17 mio. kr. 17 mio. kr. 17 mio. kr.
Stabsfunktioner 105 mio. kr. 210 mio. kr. 210 mio. kr.
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Afdelingsnettet 0 kr. 26,97 mio. kr. 53,94 mio. kr.
Ekstern revision 1 mio. kr. 1 mio. kr. 1 mio. kr.
| alt 95 mio. kr. | 260,97 mio. kr. 286,94 mio. kr.

Tabel 2 - Samlede synergier pa driftsomkostninger
Ar 1 giver saledes kun en samlet driftssynergi pa 95 mio. kr., da der jo skal tages hgjde for opsigel-

sesvarsler til personalet, og analyse af afdelingsnettet.

Fusionssynergierne pa driftsomkostningerne forventes at vaere fuldt indfaset i 2015, hvor de giver

en samlet besparelse pa ca. 286,94 mio. kr.

Samtidig med at ovenstaende driftsbesparelser opnas, bliver koncernen mere effektiv idet man efter
fusionen og efter nedskaring i stabsfunktionerne kun bruger 11,86 fuldtidsstillinger for hver balan-

ce mia.

Den ggede effektivitet er dog udelukkende fremkommet pa grund af stordriftsfordele, da de er
fremkommet ved nedskaering i stabsfunktionerne, da det forventes at de resterende ansatte i stabs-
funktionerne, kan handtere og betjene den starre koncern.

8.2 Fusionssynergier — kapitalomkostninger
Et andet omrade hvorpa der kan vere fusionssynergier, er pa omradet for funding og kapitalom-

kostninger.

Det nye fortsattende institut vil vaere en stor og sterk spiller pa det danske marked, og det er inte-
ressant at undersgge, om det kan forventes at fa indflydelse pa kapitalomkostningerne.

8.2.1 Ny Rating

En af de farste ting der skal ske efter fusionen, er at der skal indhentes nye vurderinger fra Moody’s

og Standard & Poor’s.

Disse 2 kreditvurderingsselskaber har de seneste ar foretaget flere nedgraderinger i Danmark, og

Moody’s har senest i februar 2012 vurderet Jyske Bank og Sydbank. Kreditvurderingsselskaberne
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vurderer bade institutternes styrke, ud fra deres egne modeller, men ser samtidig pa den makrogko-
nomiske udvikling.

Ved den seneste vurdering er bade Jyske Bank og Sydbank blevet sat under observation for nedgra-
dering. Det skyldes blandt andet makrogkonomiske forhold, men ogsa forhold i den danske bank-
sektor. Blandt andet spiller det ogsa ind, at det nedsatte komite, der skal udpege de systemisk vigti-

ge institutter i Danmark, endnu ikke er kommet pa plads.

I Moody’s seneste rapport om Jyske Bank fremhzves folgende styrker og udfordringer®:

o Styrker:
o God indenlandsk markedsposition
o Tilstreekkelig basisindtjening
o Tilfredsstillende kapitalisering
e Udforinger
o At gge basisindtjeningen i et omrade med lav vaekst, til at opveje aktivernes forrin-
gede kvalitet
o Forventet pres pa finansiering efter gennemfarelsen af Bankpakke 3
o Nogle kreditkoncentrationer i udlansportefgljen
o Bevarelse af aktivernes kvalitet over hele den gkonomiske cyklus i et fortsat udfor-

drende marked

I Moody’s seneste rapport om Sydbank fremhaves fglgende styrker og udfordringer®:

e Styrker
o Staerk lokal brand og solid markedsposition i det sydlige og centrale Jylland
o Tilstreekkelig basisindtjening
o Tilfredsstillende kapitalisering
o Samarbejdsaftaler der fremmer et bredere produktsortiment

e Udfordringer

% http://www.jyskebank.dk/wps/wem/connect/d186ae5f-8ef7-44d9-879e-dfacd6ac1edd/Moodys-CreditOpinion-
17Feb2012.pdf?MOD=AJPERES
% http://www.sydbank.dk/inc/pdf/omsydbank/moodys-credit-opinion-17022012.pdf

52



Speciale HD i Finansiel Radgivning
Foraret 2012
Niels Ole Mortensen

o Bevarelse af aktivernes kvalitet i et fortsat udfordrende gkonomisk marked

o Relativt hgjt niveau af store engagementer og nogle store branchekoncentrationer i
udlansportefaljen

o Styrkelse og fastholdelse af gebyr- og provisionsindtaegter

o Forbedring af den overordnede rentabilitet

o Pa funding siden — Afhangigheden af interbank finansiering pa grund af det forven-

tede pres pa finansmarkederne efter indfgrelsen af Bankpakke 3

Punkterne minder altsd meget om hinanden, og institutternes ratings er dog ogsa de samme. | Moo-
dy’s rapporter star der ligeledes, at de ikke vurdere at noget kan forbedre den nuvaerende rating for

institutterne.

Standars & Poor’s er dog mere blide i bedgmmelsen af Jyske Bank, og i deres rapport fra december
2011 vurderer de at Jyske Banks rating er stabil. | tilfeelde af at Jyske Bank styrker deres position
betydeligt pa det danske marked eller viser veasentlig steerkere indtjening, vil Standard & Poor’s se

med positive briller pa dette.

Umiddelbart vil det nye institut veare styrket pa det danske marked, med en markedsandel pa 12-15
%. Samtidig vil fusionen medfere nye stordriftsfordele, der vil give besparelser i fremtiden, og
dermed forbedre resultatet. Samtidig er sandsynligheden for at instituttet veelges til at veere syste-
misk vigtigt starre, hvilket ogsa ville vaegte positivt i vurderingerne. Det er dog uvist om det vil

give hgjere rating ved Moody’s og Standard & Poor’s, men vil alt andet lige ikke forvarre ratingen.

Safremt det nye instituts rating bliver hgjere, end Jyske Banks og Sydbanks nuverende ratings, vil

det sge mulighederne for at opna en mere langsigtet stabil funding til bedre pris.

8.2.2 Stabil langsigtet og billigere funding

Jeg mener efter at have lavet regnskabsanalysen i den farste del af opgaven, at Jyske Bank og Syd-
banks funding er forholdsvis kortsigtet, da stgrstedelen har lgbetider pa under 1 ar, og derfor vil fdet
fortseettende institutets funding ligeledes vere kortsigtet. I den seneste rapport fra Moody’s, blev

afhangigheden af interbank funding ligeledes bemarket, og anset som en fremtidig udfordring.
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For at det nye institut far en god start, mener jeg man bar forsgge at skabe en mere langsigtet og
billigere fundingsituation. | dag er der flere muligheder for at skaffe funding, som ses herunder:

e Securitization
e Obligationsudstedelser

e Lan via Nationalbanken eller ECB

8.2.2.1 Securitization

Securitization fungere pa den made, at et institut eksempelvis stiller en pulje af boliglan og den til-
hagrende sikkerhed, som pant for funding. Jyske Bank og Sydbank har begge offentliggjort et sam-
arbejde med BRF kredit, om at fa finansieret deres prioritetslan, saledes begge institutter fortsat vil

veere konkurrencedygtige pa markedet.

Securitization aftalen med BRF udligner samtidig problematikken med den relativt kortsigtede fun-
ding, som bade Jyske Bank og Sydbank har, hvilket er et problem, overfor de af lanene der har lang
Igbetid. Ved at indga aftalen med BRF sikre Jyske Bank og Sydbank sig nu, at deres lange priori-
tetslan er fundet ved hjeelp af lange obligationer, udstedt af BRF kredit.

Securitization er en god made at sprede sin risiko pa, og aftalen vil ogsa hjalpe det fortsettende
institut, da den har abnet for billig langsigtet funding, som kan aflgse eksisterende funding der er
forrentet hgjere. | disse aftaler afgiver man dog en del af overskuddet til obligationsudstederen,
hvilket dog hurtigt opvejes af udgifterne, der ville veare hvis institutterne selv skulle udstede obliga-

tionerne, eller den pris og lgbetid de vil kunne opna pa markedet.

8.2.2.2 Obligationsudstedelser

Obligationsudstedelser er en anden mulighed for at skaffe funding. De kan bade veere sikrede eller
usikrede, men selvfalgelig hanger pris sammen med sikkerhed og risiko. Tidligere i opgaven sa jeg
narmere pa Sydbanks usikrede obligationsudstedelse, og sammenlignede denne med Danske Banks
udstedelse. Jeg vurderer at starrelsesforholdet i denne henseende har haft en veesentlig betydning for
lgbetiden og prisen, som Sydbank har kunnet fa, selvom der kan vaere strategiske arsager til, at man

vaelger at have en kortere funding.
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Selvom jeg mener at stgrrelsesforholdet er den primeere arsag, vil jeg ikke udelukke at man i den
navnte situation ogsa har valgt ud fra strategiske arsager, da Sydbanks nuvarende direktar Karen
Frosig har udtalt til Finanswatch, at hun er glad for at ”Storebror” har dbnet porten, men at hun me-

ner prisen er hgj, selvom markedet gar den vej.*’

Det fortsaettende pengeinstitut vil have en balance der er 2,8 gange sterre end Sydbanks nuveerende
balance, og en egenkapital der er 2,4 gange starre end i dag. Det kunne derfor veere interessant at

undersgge om det fortseattende institut kunne fa en bedre pris og lengere lgbetid.

Det er dog sver at undersgge, idet det er markedet der setter prisen pa de udstedte obligationer, ved
hjeelp af udbud og efterspargsel, og udstederen af obligationerne fastsetter lgbetiden og renten. Det
handler saledes om for pengeinstituttet at fastsaette en rente og lgbetid, som svare til den risiko mar-
kedet vil tage. Hvis risikoen ikke matcher markedet, risikere det udstedende institut, at obligations-

salget ikke lykkes, eller at provenuet ikke er som forventet.

Der er dog indikatorer, der kan bruges til at vurdere, om instituttet vil kunne seelge obligationer med

lavere rente. Indikatorerne er ratingen, og risikoen ved instituttet.

Som tidligere navnt, er det neeppe sandsynligt at Moody’s eger det fortsaettende instituts rating,
hvorimod der er bedre muligheder ved Standard & Poor’s, men det vil formentlig kun give margi-

nalt lavere rent pa obligationerne.

Nar vi ser pa risikoen pa et pengeinstitut, har der som tidligere navnt veeret fokus pa hvilke institut-
ter der er systemisk vigtige, uden at det endnu er afgjort. Bide Moody’s & Standard & Poor’s anser
i gjeblikket Sydbank & Jyske Bank for at have moderat chance for at veere systemisk vigtig. Hvis
det fortsaettende institut med sikkerhed er systemisk vigtigt, vil det kunne bidrage til en lavere rente
og lengere lgbetid pa obligationerne.

8.2.2.3 Lan via ECB & Nationalbanken
ECB offentliggjorde den 8/12-11, at de ville stille en 3-arig lanefacilitet til radighed for bankerne i

Euroomradet. Kort efter fulgte Nationalbanken med en lignende ordning til de danske banker.

%" http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Sydbank/article3002352.ece
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Faelles for begge ordninger gaelder det, at man kan traekke pa lanefaciliteten, pa baggrund af Asset-
backed securities, altsa sikkerhed i instituttets aktiver. I samme forbindelse er kravene til de stillede
sikkerheder blevet lempet, sdledes at man ogsa kan stille sine udlan med god bonitet til sikkerhed

for treek pa lanefaciliteten.

P4 ECB’s 3 arige lanefacilitet er renten 1 %, mens renten pé& Nationalbanken 3 &rige lanefacilitet

til de danske banker er 0,7 %.%°

Jyske Bank har vaeret ude og offentliggere at man ikke gnsker at benytte sig af Nationalbankens
ordning, da man ikke ser ngdvendigheden, og at det samtidig kan sende et negativt signal til omver-
denen hvis man benytter ordningen.*® Hos Sydbank mener Karen Frasig ikke at nogen andre 1angi-

vere vil give en bank, der bruger den udvidede lanefacilitet et usikret seniorlan.

Det er isar pantsatningen af lanene med god bonitet der bekymre institutterne, da de gvrige langi-
vere saledes vil blive placeret efter Nationalbanken, s&fremt instituttet kollapser.** Det kan give
ggede kapitalomkostninger, pa grund af den ggede usikkerhed set fra langiver side, eller helt lukke

mulighederne for usikret funding.

Jyske Bank og Sydbank har saledes heller ikke medtaget muligheden for at treekke pa lanefaciliteten
i likviditetsopgarelsen, dog er Nationalbankens belaning af udlansportefgljen en del af institutternes
likviditetsngdplaner. Begge institutter har ligeledes mulighed for at hente likviditet i ECB, via deres

udenlandske datterselskaber, hvilket de dog afviser at have benyttet sig af.*?

8.2.3 Vurdering

Ud fra den seneste vurdering fra Moody’s, virker det ikke sandsynligt at det fusionerede institut kan
opnd en bedre vurdering herfra. Vurderingen fra Standard & Poor’s kan derimod godt stige, safremt
optimeringsprocessen i fusionen falder pa plads hurtigt, og indtjeningen forbedres vasentligt. Jeg

mener dog ikke det er realistisk, at det fusionerede institut kan opna en bedre rating pa kort sigt,

% http://finans.borsen.dk/artikel/1/226755/europas_banker_laaner_4000_milliarder_hos_ech.html

% http://epn.dk/okonomi2/dk/article2716092.ece

“0 http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article1015899.ece

*! http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article1015685.ece

*2 http://finans.borsen.dk/artikel/1/225003/danske_banker_benytter _smutvej_til_billige_ecb-laan.html
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men pa lang sigt mener jeg mulighederne er gode. Efter min mening vil vurderingerne fra Moody’s
og Standard & Poor’s altsa ikke medvirke til en mere langsigtet funding til en bedre pris.

Herudover har det nye institut 4 metoder, som de kan bruge til at skaffe funding. Umiddelbart er lan
via Nationalbanken eller ECB ikke en lgsning der vil blive valgt, da begge institutterne bag det fort-
seettende institut tidligere har fravalgt ordningen, af frygt for at det kunne skade de fremtidige fun-

dingaftaler.

Jeg mener nu ikke denne frygt er velbegrundet, da de hentyder til pantsatningen af gode udlan, som
kan have indflydelse pa langiveres vilje til at stille usikrede seniorlan til radighed for instituttet, da
lanefaciliteten overfor Nationalbanken pd mange omrader minder om deres egen aftale med BRF

Kredit, som oven i kgbet er en privat aktgr pad markedet.

Der er dog stadig fordele ved samarbejdet med BRF Kredit, set i forhold til ordningerne ved Natio-
nalbanken og ECB. Blandt andet falger fundingen de l1an, som er stillet til sikkerhed, og det betyder
at lgbetiden pa fundingen kan vaere langt leengere end de 3 ar, der tilbydes ved Nationalbanken og
ECB. Renten pé funding via BRF Kredit mé dog forventes at vaere hgjere i forhold til ECB’s og
Nationalbankens lanefaciliteter.

Muligheden for at udstede obligationer er ogsa til stede, og er ogsa en mulighed der bliver brugt.
Senest har Sydbank udstedt usikrede obligationer med succes, dog til en relativ hgj rente, sammen-

lignet med deres gennemsnitlige kapitalomkostninger.

Det er sveert at bedgmme, om det nye institut vil kunne afsatte obligationer med lavere rente og
leengere lgbetid i det nuveerende marked. Derfor er min vurdering, at eneste made hvorpa det fort-
seettende institut kan opna en mere langsigtigt funding end i dag, er via den nu oprettede aftale med
BRF kredit. Lavere rente og laengere lgbetid pa fundingen afhanger af den nye rating af instituttet,

og samtidig vurdering af om instituttet er systemisk vigtigt.
Safremt det fortsaettende institut skal kunne saenke de gennemsnitlige kapitalomkostninger, kan man

dog igen overveje om man skal omlegge snarligt udlebende aftaler, til trek pa ECB’s og National-

bankens lanefaciliteter, da renten pt. kun er 1 % og 0,7 %.
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Jeg vurdere ikke at det vil sende et negativt signal til fremtidige langivere sammenlignet med den
nuvarende aftale med BRF Kredit, da ogsa Danske Bank benytter sig af ordningerne. Ordningen

kan dog vare mere omkostningstung, pa grund af de kriterier Finanstilsynet har opstillet,* hvilket i

verste tilfeelde kan spise hele fortjenesten.

8.3 Ny resultatopgerelse og balance

Efter at have veeret igennem regnskabsanalysen, og vurderet hvilke synergier der vil veere ved en

fusion, er det tid til at se neermere pa resultatopgerelsen og balancen for det nye institut, der er ved-

lagt som bilag 5 & 6. Resultatopgerelsen og balancen er lavet pa baggrund af tallene fra arsrappor-

ten 2011, og de fusionssynergier som ses af tabel 2, sa det er muligt at sammenligne tiden far fusio-

nen med tiden efter. Til sammenligningen vil jeg benytte falgende nagletal:

o Kernekapitalprocent — Viser forholdet mellem kernekapitalen og de risikoveegtede aktiver

e Solvens — Viser instituttets forhold mellem basiskapital og risikoveaegtede aktiver

e ROE - Viser egenkapitalens forrentning
e WACC - den gennemsnitlige kapitalomkostning

e ICGR — Viser hvor meget udlanet kan gges, uden at solvensen andres

Jyske Bank Sydbank Fusionsbank

2011 2011 2013

Kernekapitalprocent 13,26% 15,15% 13,77%
Solvens 14,71% 16,12% 15,03%
ROE 4,34% 3,14% 4,33%
WACC 1,05% 1,17% 1,08%
ICGR 3,56% 1,96% 3,33%

Tabel 3 - Beregnede nggletal pa Jyske Bank, Sydbank og det nye institut - Formler ses af bilag ??
De beregnede nggletal viser, at bade Jyske Bank og Sydbank, vil have fordele ved fusionen. Jyske

Bank ville fa fordel af en hgjere solvens- og kernekapitalprocent, hvorimod Sydbank kan drage fa

fordel af en lavere WACC, en hgjere ICGR og en hgjere egenkapitalforrentning.

Solvens- og kernekapitalprocent, ROE og ICGR er dog ikke helt retvisende, da fusionssynergierne

pa omkostninger farst er fuldt indfaset i ar 3. Ved hjalp af en marginalbetragtning kan vi dog be-

regne effekten af synergierne pa omkostningerne ud fra fglgende formler:

*® http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article3444484.ece
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Besparelse i kr.

= Margi dri 9 k kapitald
Risikovaegtede poster arginal forbedring solvens% og kernekapital%

Besparelse i kr.

= Marginal forbedring ROE

Egenkapital
1 Besparelse i kr. Besparelse i kr. Marainal forbedring ICGR
* * =
Egenkapital /aktiver Aktiver Besparelse i kr. arginal forbedring

Jeg har saledes beregnet den marginale effekt af besparelserne i nedenstaende tabel. | beregningerne
er det forudsat, at overskuddet fra besparelsen efter skat er tillagt egenkapitalen, fra det foregaende
ar, samt at aktiverne og de risikoveegtede aktiver har samme starrelse alle 3 ar, og der i gvrigt ikke

sker anden a&ndring i beregningen af kerne- og basiskapital efter fradrag.

Ar1 Ar2 Ar3
Besparelse i kr. 95 mio. kr. 260,97 mio. kr. 286,94 mio. kr.
Marginal Kerne- & Solvensprocent 0,05 % 0,19 % 0,31 %
Marginal ROE 0,41 % 1,13 % 1,23 %
Marginal ICGR 0,31 % 0,85 % 0,93 %

Tabel 4 - Marginalbetragtning pa nagletal — Oplysningerne til beregningen af nagletallene ses af bilag 7
Ud fra ovenstaende tabel kan vi altsa fastsla at Jyske Bank efter ar 3, vil kunne drage fordel af for-
bedret ROE, solvens- og kernekapitalprocent og forbedret ICGR, mens Sydbank opnar fordele ved
forhgjet ROE, forbedret WACC og vaesentlig gget ICGR.

Det er i gvrigt veesentligt at bemaerke, at institutternes gennemsnitlige udlansrente, ikke far fusionen
kunne indeholdes i ICGR, hvilket betyder at solvensprocenten ville falde, hvis alle udlan blev op-
skrevet med et ars rente. Derfor er enhver forbedring i det fortseettende institut en fordel. Den gen-
nemsnitlige udlansrente i det fortsettende institut har jeg beregnet til 3,92 %, og denne vil saledes

veere inddakket efter ar 2, ved hjalp af fusionssynergierne.

Begge institutter vil altsa opleve forbedring af udvalgte nggletal, i forbindelse med fusionen. For sa
vidt angar WACC, vil der formentlig ogsa kunne opnas forbedret gennemsnitlig kapitalomkostning
pa den lange bane, hvilket vil nedbringe WACC yderligere. Det er dog svert at vurdere hvor stor en
besparelse der er at hente, da det afhaenger af bade finansmarkedet og en reekke uafklarede punkter

som rating og om instituttet er systemisk vigtigt.
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8.4 Effektivitet i det nye institut

Nggletallene i afsnittet for dette, tog udgangspunkt i omkostningsbesparelsen ved fusionen, men det
er 0ogsa meget interessant at se naermere pa, om effektiviteten i det nye institut er gget, og hvordan
effektiviteten er i forhold til de gvrige gruppe 1 institutter samt Spar Nord.

Effektiviteten vil jeg undersgge neermere ved hjelp af fglgende faktorerne:

e Medarbejdere pr. balance mia.
e Afdelinger pr. balance mia.

e Medarbejdere pr finansieret udlans mia.

De 2 af faktorerne er tidligere i opgaven beregnet, og situationen efter fusionen og de tidligere be-
skrevne besparelser er, at effektivitetsfaktoren medarbejdere pr. balance mia. er forbedret i forhold
til begge institutter, mens effektivitetfaktoren afdelinger pr. balance mia. er pa niveau med Jyske
Banks nuvearende faktor.

Medarbejder pr. balance mia. Sammenligner vi fusionsbankens medarbejder
25 antal pr. balance mia., med de udvalgte institut-
20 ter, sa ser vi at det fortsaettende institut stadig er
iz et stykke fra at veere pa niveau med Danske

5 ] I I Bank, Nordea, Nykredit og FIH Erhvervsbank,
o M B N m N

men til gengeeld har fusionsbanken et vaesentlig

S N mindre forhold end Spar Nord.

Diagram 24 - Medarbejdere pr. balance mia. fordelt efter Det skal dog naevnes at FIH Erhvervsbank har

balance stgrrelse - Kilde: arsregnskaberne for 2011 en anden forretningsmodel, Iigesom Nykredit

har forhold i organisationen, der gar at det beregnede forhold kan veere forkert.

Arsagen til at Danske Bank og Nordea ligger lavere end det nye fusionsinstitut, er fordi de har star-

re udnyttelse af stordriftsfordelene, da deres balancer stadig er veesentlig starre end balancen i det
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fusionerede institut. Det er blandt andet ogsa det, der er forskellen pa fusionsinstituttet og Spar

Nord, hvor forskellen er ca. 7 medarbejdere pr. balance mia.

Medarbejdere pr. udlans mia.
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Diagram 25 - Medarbejdere pr. finansieret udlans mia. for-
delt efter balance stgrrelse - Kilde: arsregnskaberne for 2011

Afdelinger pr. balance mia.
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Diagram 26 - Afdeling pr. balance mia. fordelt efter balance
sterrelse - Kilde: Arsregnskaberne 2011 og Institutternes
hjemmesider

Ser vi derimod pa forholdet mellem antal med-
arbejdere og finansieret udlan, er billedet et
andet. Fusionshanken ligger marginalt darlige-
re end Danske Bank, men ogsa marginalt bedre
end Nordea, og er derfor pa dette punkt ligesa
effektive som Danske Bank og Nordea. Igen
ligger Nykredit Bank og FIH lavere, hvilket

som tidligere naevnt skyldes sarlige forhold i

institutterne.

Antal afdelinger pr. balance mia. er den sidste
faktor jeg vil undersage, i forbindelse med ef-

fektiviteten i fusionsbanken.

Det er tydeligt at fusionsbanken vil vare det
institut blandt gruppe 1 bankerne, som har flest
afdelinger. Igen er det svaert at sammenligne
med FIH og Nykredit, da FIH kun har 5 afde-
linger i Danmark, mens Nykredit kun har 57
afdelinger. Det fusionerede institut har dog

stadig en del flere afdelinger end Danske Bank

og Nordea, hvilket formentlig er en af forskellene pa store kommercielle pengeinstitutter, og store

lokale institutter med god effektivitet.

8.5 Forberedelse til Basel 111

Fra 2013 til 2019 indfases de nye kapitaldseekningsregler, hvor kravene til pengeinstitutterne lang-

somt gges. Jeg har herunder illustreret hvornar andringerne indfases, og hvordan udviklingen vil

Ve&Ere.
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Indfasning af nye kapitalkrav
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2,00% . l
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M Egenkapital M Hybrid kernekapital Suplerende kapital M Ekstra buffer - EK M Modcyklisk buffer - EK

Diagram 27 - Oversigt over indfasning af Basel 111 regler - Kilde: Basel Committee on Banking Supervision

Som tidligere navnt, er de store danske pengeinstitutter godt i gang med forberedelserne til de nye
kapitalkrav. Farste @ndring der sker, er at aktiekapitalen skal forhgjes, og den supplerende kapital

minimeres, hvilket binder kapitalen teettere til de enkelte institutter.

Det er selvfalgelig meget interessant at se naermere pa, hvor klar Jyske Bank, Sydbank og det fusio-

nerede institut er, til de nye kapitaldekningsregler.

] S Som det ses af diagrammet her til hgjre var
Sammensatning af basiskapital . )
20,00% bade Jyske Bank og Sydbank klar, til de nye
15,00% kapitaldeekningskrav, som de faktisk kan
10.00% inddakke alene ved hjeelp af deres egenkapi-
5 00% tal. Derfor vil fusionsbankens basiskapital
0.00% ogsa vere Klar, til indfgrslen af de ggede
Jyske Bank Sydbank Fusionsbank kapitalkrav.
M Egenkapital efter fradrag M Hybrid kernekapital
Hybrid kernekapital Selv hvis fusionshanken klassificeres som et

Diagram 28 - Sammensztning af basiskapital efter fradrag efter ~ systemisk vigtigt institut, og skal stille med
nye Basel 111 regler — Beregningsoplysninger ses af bilag 8 . .
en "Modcyklisk buffer” pa 2,50 %, og samti-
dig skal have en ekstra kapitalsikringsbuffer pa 2,50 %, der begge kreever egenkapital, sa vil dette
stadig veere inddeekket, da fusionsbanken har en samlet egenkapital pa 12,11 % af de risikovagtede

poster.
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Da kapitaldekningskravene i Basel 111 farst er fuldt implementerede i 2019, kan der selvfalgelig ske
mange ting i mellemtiden, og safremt de risikoveaegtede poster i fremtiden stiger, sa skal kapital-
daekningen falge med. Samtidig vil overdaekningen, der eksisterer i dag, blive markant mindre, og

derfor skal der ogsa tages stilling til, om overdaekningen skal gges frem mod 2019.

9.0 Fusion eller ej — Anbefaling
Bade Jyske Bank og Sydbank er i dag solide pengeinstitutter pa det Danske marked, som uden pro-
blemer kan sta alene, og have et fortsat virke, i modsatning til mange mindre institutter, der i denne

tid leder efter den fremtidige lgsning for at overleve.

Begge institutter har dog i de seneste ar oplevet faldende resultater, selvom basisindtjeningen har
udviklet sig acceptabelt under finanskrisen. Problemet er at omkostningerne ikke er tilpasset de &n-
drede markedsvilkar, hvilket ogsa har faet konsekvenser i slutningen af 2011.

Likviditets- og fundingsituationen i de 2 institutter er god, dog virker institutternes funding for-
holdsvis kortsigtigt, ligesom jeg mener at Sydbanks usikrede 2 arige obligationsudstedelse var til en
hgj rente sammenlignet med Danske Banks usikrede 5 arige obligationsudstedelse.

WACC for Jyske Bank og Sydbank ligger meget tilfredsstillende under Cibor 3, hvilket giver en
fornuftig rentemarginal pa henholdsvis 2,65 % og 3,11 % i 2011.

Basiskapitalen har siden 2007 udviklet sig positivt, og de seneste ar har Jyske Bank ogsa gget udla-
net igen, mens Sydbank siden 2007 har nedbragt sin udlansportefglje. Begge institutters udlanspor-
tefalje er godt diversificeret, men alligevel treeder enkelte brancher frem som mere risikofyldte end

andre.

Solvensen i institutterne er relativt hgj, hvilket er positivt, og institutternes overkapitalisering er pa
henholdsvis 4,7 procentpoint og 6,7 procentpoint.

| forbindelse med en eventuel fusion, vil der vaere nogle synergier, som jeg har identificeret. P4 om-
kostningerne anslar jeg at der samlet kan spares 642,91 mio. kr. over 3 ar, mens det er svarere at
vurdere om der kan skaffes en billigere og mere langsigtet funding, end institutterne har i dag. Beg-

ge institutter har dog indgaet en aftale med BRF Kredit, der fremover vil give dem langsigtet og

63



Speciale HD i Finansiel Radgivning
Foraret 2012
Niels Ole Mortensen

konkurrencedygtig funding til de udstedte prioritetslan. Herudover er der ogsa mulighed for at bru-

ge ECB’s og nationalbankens lnefaciliteter.

Hvad angar ratingen fra Moody’s er det ikke sandsynligt, at denne pa kort sigt forbedres, men da
Sydbank i dag kun er moderat systemisk ifalge Moody’s, kan en fusion gere fusionsbanken til sy-
stemisk vigtig, hvilket kan abne op for obligationsudstedelser med lavere rente, eller eventuelt leen-
gere lgbetid.

Efter at have opstillet en ny resultatopgarelse og balance for fusionsbanken, har jeg haft mulighed
for at sammenligne nggletal far og efter fusionen. Udvalgte nggletal viser, at bade Jyske Bank og
Sydbank vil have fordele af at fusionere. Synergierne kan sarligt ses ud fra marginalbetragtninger-

ne, der er beregnet for de farste 3 ar efter fusionen.

Samtidig med forbedringen af nggletallene, er effektiviteten i instituttet ogsa gget, om end der sta-
dig er et godt stykke indtil fusionsbanken ligger pd samme niveau som Nordea og Danske Bank. Da
Nordea og Danske Bank er vaesentlig starre end fusionsbanken, kan de selvfglgelig ogsa drage bed-
re nytte af stordriftsfordelene. Jeg er dog af den opfattelse at nar man ser pa faktoren afdelinger pr.
balance mia., sa ligger fusionshanken hgjere end Danske Bank og Nordea, fordi institutterne bag
fusionen har veeret store effektive lokale banker, hvorimod Nordea og Danske Bank er kommerciel-

le banker.

| forbindelse med indfarslen af de nye Basel 111 krav, har jeg undersggt konsekvenserne af en fusi-
on. Det viste sig at bade Jyske Bank og Sydbank allerede pa nuvarende tidspunkt lever op til de nye

kapitaldeekningskrav, og derfor lever fusionsbanken ligeledes op til kravene.

Som jeg skrev i starten af dette afsnit, sa er der ingen af de 2 institutter der har brug for denne fusi-
on, men pa den korte bane, kan begge institutter fa gavn af forskellige synergier, herunder besparel-
ser, effektivisering og andre stordriftsfordele. Samtidig vil der formentligt ogsa efter en fusion, veere

mulighed for at lave billigere obligationsudstedelser i forhold til i dag.
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Med tanke pa synergierne og stordriftsfordelene der kan opnas, og de fremtidige muligheder for
veekst illustreret ved hjeelp af ICGR, mener jeg at fusionen kan gennemfares med succes, og at re-

sultatet af fusionen vil blive en ny solid og sterre spiller pa det Danske marked for pengeinstitutter.

Jeg vurderer derfor, at en fusion ud fra et rent forretningsmaessigt og ud fra de behandlede syns-
punkter vil vere den rigtige vej at ga for Jyske Bank og Sydbank, sa de i fremtiden star bedre rustet

til de konkurrencemaessige udfordringer i Danmark.

10.0 Prisfastsaettelse

Jeg vurderer at fusionen skal gennemfares, og derfor skal der la&egges en pris til grund for fusionen. |
dette afsnit vil jeg finde frem til, hvor meget de bergrte aktionaerer skal tilbydes i forbindelse med

fusionen.

Jyske Bank kan veelge at betale for Sydbank med aktier eller kontanter. Pa grund af Sydbanks star-
relse, vurderer jeg at det er mest hensigtsmaessigt for Jyske Bank, at betale med aktier, da kontan-
terne ellers skulle findes i likviditeten. Udfordringen bliver at stille et kabstilbud, som er godt nok
til at aktionaererne i Sydbank vil acceptere det.

Jyske Bank Sydbank
Aktiekapital 648.000.000 kr. | Aktiekapital 742.499.990 kr.
Aktie stykstarrelse 10 kr. | Aktie stykstarrelse 10 kr.
Samlet antal aktier 64.800.000 stk. | Samlet antal aktier 74.249.999 stk.
Aktiekurs pr. 31/12-11 141 kr. | Aktiekurs pr. 31/12-11 90,1 kr.
Markedsveerdi 9.136.800.000 kr. | Markedsveerdi 6.689.924.910 kr.
Avrets resultat 493.000.000 kr. | Arets resultat 188.000.000 kr.
Avrets resultat pr. aktie 7,59 kr. | Arets resultat pr. aktie 2,6 kr.
Price/Earning (P/E) 18,57 kr. | Price/Earning (P/E) 34,65 kr.
Kurs indre veerdi (K/1) 0,66 kr. | Kurs indre veerdi (K/I) 0,70 kr.

Tabel 5 - Oversigt over Jyske Bank og Sydbanks aktieoplysninger - Kilde: Arsrapporten for 2011
Aktieposterne i de 2 institutter ligner hinanden meget, og ser vi pa K/I ligger de ogsa pa nogenlunde

ens niveau. K/I findes ved hjelp af fglgende formel:

Bgrskurs ] ]
= Kurs indre verdi

Indre verdi pr. aktie
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K/I viser hvor meget investor er villig til at betale for 1 kr. egenkapital, og da begge aktier har en

K/1 pa under 1, viser det at investorerne pa markedet pt. ikke er villige til at betale den fulde pris.

Aktionzrerne i Sydbank vil normalt kun acceptere at seelge deres aktier, safremt de fremadrettet
ikke bliver darligere stillet. K/I vaerdien kan i dette tilfeelde bruges som mal. Da K/I veerdien er un-
der 1, skal det undersgges om veerdien er retvisende, eller om det ligger lavt som fglge af et illikvidt
marked, hvor det er sveert at komme af med sine aktier. Markedet for pengeinstitutter er til dels illi-
kvid, men som udgangspunkt er markedet for gruppe 1 institutterne i Danmark likvidt, da der alle
barsdage bliver handlet med aktierne**, hvilket eksempelvis ikke er tilfeldet med Skjern Bank™,
som er et gruppe 3 institut.“® Jeg vurderer derfor at K/I veerdien for Sydbank, ligger i et retvisende

niveau for hvad investor i dag vil betale for 1 kr. egenkapital.

Nar aktionzrerne tager stilling til kgbstilbuddet, ber de samtidig overveje de fremtidige perspekti-
ver. Sydbank aktien vil formentligt fa en hgjere K/1 veerdi, nar udviklingen igen vender til det posi-
tive. Det samme vil dog hgjest sandsynligt ogsa gere sig geldende i fusionsbanken, her er forskel-

len blot, at fusionsbanken qua den starre koncern, star sterkere i forhold til det danske marked.

Jeg foreslar at aktionaererne i Sydbank tilbydes aktier, svarende til en K/I vardi pa 0,8729, derved
far de straks en veerdiforggelse, og samtidig er der stadig er et udviklingspotentiale i fremtiden,

hvilket udtrykkes ved hjelp af Price/Earning og synergi besparelserne senere i opgaven.

Hvis aktionzrerne skal tilbydes aktier i Jyske Bank svarende til en K/I veardi pa 0,8729 pa de nuve-

rende Sydbank aktier, sa kan prisen, som Jyske Bank skal betale, pr. aktie beregnes saledes:

Indre veerdi pr.aktie * Kurs indre veerdi = Kgbspris pr. aktie

Jyske Bank skal saledes betale 112,80 kr. pr. aktie. Da betaling skal ske med aktie fra det fortseet-

tende institut Jyske Bank, kan antallet af aktier, der skal bruges til betaling, beregnes saledes:

Kebskurs * antal aktier ]
= Antal aktier

Kursen pa Jyske Bank aktien

“ \www.euroinvestor.dk
*® http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/skjern-bank/206815/historik
*®Finanstilsynets starrelsesgruppering 2012
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Der skal saledes bruges 59.400.000 Jyske Bank aktier for at overtage Sydbank. Den 31/12-2011 la
Jyske Bank inde med 249.699 aktier, og skal derfor enten kabe de resterende i markedet, eller ud-
nytte bemyndigelsen til at udvide aktiekapitalen med nominelt 1.000 mio. aktier jf. § 4 i vedtaegter-

ne.*’

Hvis Jyske Bank veelger at opkebe de manglende aktier, risikerer de at kursen vil stige, jo sterre
efterspargslen bliver, og derfor kan de ende med at betale en hgjere pris end farst forventet, ligesom
det ogsa kan blive svart at kebe 89,26 % af deres egne aktier. Det er derfor urealistisk at denne me-
tode benyttes.

Det er i stedet oplagt at udnytte muligheden, der fremgar af Jyske Banks vedtagter § 4, hvor der
kan udstedes nominelt 1.000 mio. aktier, som kan ske uden fortegningsret for eksisterende aktione-
rer, safremt aktieudvidelsen sker for at blive brugt som vederlag i forbindelse med overtagelse af en

bestiende virksomhed, der modsvarer de udstedte aktiers verdi.*®

Ved udstedelsen af aktierne til kabet, kan man som i tabel 6 lave et overblik over Fusionsbankens

aktier.
Fusionsbank A/S

Aktiekapital 1.242.000.000 kr.
Aktie stykstarrelse 10 kr.
Samlet antal aktier 124.200.000 stk.
Aktiekurs 141 kr.
Markedsveerdi 17.512.200.000 kr.
Avrets resultat 611.000.000 kr.
Arets resultat pr. aktie 4,92 kr.
Price/Earning (P/E) 28,66 kr.
Kurs indre veerdi 0,78 kr.

Tabel 6 - Oversigt over fusionbankens aktieoplysninger

*" Arsrapporten 2011
“® VVedtaegterne for Jyske Bank
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Aktionzrerne i Sydbank bliver altsa tiloudt Jyske Bank aktier i forholdet 3/2, hvilket betyder at for
hver 3 aktier de ejer, modtager de 2 nye Jyske Bank aktier.

10.1 Effekt fra synergier

Forholdet som aktierne i Sydbank kan overtages til, er nu fastsat og mangler reelt set blot at blive
effektueret. Det kunne dog veere interessant at undersgge, hvilken effekt de tidligere fastsatte syner-
gi besparelser vil have, hvis eksempelvis besparelsen for ar 1 pa 95 mio. kr. var indfert pa tidspunk-
tet for fusionen. Det kan beregnes ved hjelp af nggletallet Price/Earning, der beregnes med faglgen-
de formel:

Borskurs

P/E

Resultatet pr.aktie

Fusionsbanken har ved sammenlagningen en P/E pa 28,66 kr., hvilket betyder at aktionzren betaler
28,66 kr. for 1 kr. overskud.

Hvis vi indregner besparelsen i omkostningerne pa 95 mio. kr. — 25 % i skat, far vi et nyt overskud
pr. aktie pa 5,49 kr., og den nye P/E kan beregnes til 25,68 kr., hvilket forbedre investors pris for 1
kr. overskud.

Fastholder vi at aktien handles med en P/E pa 28,66 kr., sa kan vi bruge P/E formlen til en margi-
nalbetragtning og beregne hvor stor en &ndring i kursen, besparelserne over de farste 3 ar vil give.
Besparelserne fremgar i beregningen kun det farste ar de optraeder. Beregningen ser saledes ud:

P/E = Synergi besparelse pr.aktie efter skat = Kursef fekt

Ar1 Ar2 Ar3
Besparelse pr. aktie 0,5737 kr. 1,0022 kr. 0,1568 kr.
Kurseffekt + 16,44 kr. + 28,72 kr. + 4,49 kr.
@get markedsveerdi 2.041.848.000 kr. 3.567.403.058 kr. 557.658.000 kr.

Tabel 7 - Marginalbetragtning pa synergi besparelsernes kurseffekt
Synergi besparelserne giver altsa alt andet lige, et samlet kurspotentiale pa 49,65 kr. pr. aktie set

over 3 ar. Denne beregningen kan fortzlle aktionarerne i Sydbank om malet med fusionen, og vise

det fremtidige potentiale i aktien, safremt fusionen gennemfares.
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11.0 Projekter

Definitionen pa et projekt er en starre engangsopgave, der er begreenset i tid, ressourcer, indhold og
har sin egen organisation. Fusionen mellem Jyske Bank og Sydbank, kan godt ses som et enkelt
projekt, men det vil hurtigt blive sveert at overskue alle aspekter af projektet, og sgrge for at alle
milepzle bliver naet til tiden. Derfor kan man med fordel dele fusionen op i flere mindre projekter,
der sa eventuelt er afhaengige af andre dele af det overordnede projekt. | figur 2 har jeg givet et ek-

sempel pa hvordan projektoversigten kunne se ud.

Forberedelse Gennemfgrsel

af — af
aktieudvidelse aktieudvidelse
Analyse af X Nedlaegning af

stabsfunktioner

Tilpasning af
organisation

S —
4

Integrering af
veaerdibaseret
ledelse

Lukning af

(‘Opgaver vedr. |
g afdelinger

fusion i Jyske
Bank

afdelingsnet

af afdelinger

—

Uddannelse af
m— Qvertagne

Sammenlaegning ‘

Y
Fusion mellem
Jyske Bank og

Planlaegning af
medarbejderu

Sybank dvikling medarbejdere
(Jyske Bank) Overfgrsel af
kunder
Planlaegning af Ombygning af
(Opgaver vedr. | konceptendring afdelinger
fusion i -
Sydbank Informering af Integrering af
medarbejdere medarbejdere

Figur 2 - Eksempel pa projektoversigt
Hvert af projekterne har sin egen projektorganisation og projektleder. Projektlederen har ansvaret

for projektet, og star for planleegningen ud fra de retningslinjer der er stillet af projektejeren.

Alle projekterne kreever god planleegning, kommunikation og samarbejde for at kunne afsluttes med

succes.
| de felgende afsnit, har jeg valgt at se neermere pa hvilke projektmaessige overvejelser ledelsen og

den enkelte projektleder bar gere sig, i forbindelse med fusionen. | de tilfelde hvor der bruges ek-

sempler, vil jeg arbejde med projektet ”Analyse af organisation og afdelingsnet”.
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11.1 Projektlederen

Projektlederen er som tidligere navnt, den som planlaegger og styre projektet. Projektlederen har en
reekke veerktgjer, der kan bruges i de forskellige faser. Projektlederen kan veelges ud fra forskellige
arsager, men ofte er det vigtigt at den valgte projektleder har erfaring indenfor omradet, har erfaring
med projektledelse og har ledelsens opbakning.

Nar man skal udvelge en projektleder, er det ogsa vaesentligt at udveelge en leder med de rette kva-

lifikationer. Som udgangspunkt findes der 4 ledelsestyper, som er*®:

e Den dygtige tekniker
e Den hardtarbejdende tekniker
e Den gode organisator

e Formidleren, afslutteren

Analysen af organisationen og afdelingsnettet er en del af den indledende fase, og her er det vigtigt
at have en projektleder, som fokuserer pa at finde Igsninger pa et fornuftigt ambitionsniveau, hvilket
kraever fantasi og vidsyn og hurtig forstaelse af interessenternes reaktionsmgnster. Derfor vil en
projektleder med ledertypen den dygtige tekniker, veere et oplagt emne til dette projekt, hvorimod
en leder med organisatoriske forcer, som den gode organisator, ville vare bedre i udfgrelsesfasen,
hvor der eksempelvis skal lukkes eller ssmmenlagges afdelinger.

11.2 Aftalegrundlaget
Nar projektlederen er valgt, skal aftalegrundlaget pa plads. Felles for alle projekterne er, at for at de
kan fuldferes med succes, skal aftalegrundlaget veere realistisk. Aftalegrundlaget kommer pa plads

ved hjeelp af aftaletrekanten, der ses af figur 3.

Aftaletrekantens 3 spidser skal altid veaere i lige-
veegt, da risikoen for at projektet ikke gennemfg-
res med succes ellers gges. Det kunne eksempel-

vis veere, hvis en projektgruppe blev sat til at lave

Figur 3 - Aftaletrekanten

*® Grundbog i projektledelse — side 197
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en markedsundersggelse pa 3 dage for 1.000 kr. Resultatet af denne markedsundersggelse vil af-

spejles af de ressourcer og den tid der er sat til radighed.

Matcher den afsatte tid, og de afsatte ressourcer derimod til det forventede indhold af projektet,
gges chancen for et succesfuldt projekt vaesentligt. Skriftlige aftaler er altid at foretreekke i denne

fase.

11.3 Projektplanlaegning

Projektlederen har nu faet aftalegrundlag pa plads, og det er tid til at begynde selve projektplanleg-
ningen. Projektplanlazegningen tager udgangspunkt i 5x5 modellen der ses i figur 4. Det er meget
vigtigt for projektet, at projektejeren ikke pa forhand har besluttet sig for hvordan projektet skal
forlabe, hvem der skal deltage og hvad resultatet bliver. Det er derimod projektlederens opgave at

planleegge projektet, og serge for at udfarelsen bliver optimal i forhold til rammerne.

5x5 modellen kan bruges til planleegning af

Projektopgaven

projektet i 10 trin, hvor man i hvert trin anskuer
| forskellige sider og kombinationer i 5x5 model-
len. De 10 trin sikre at man kommer hele vejen

Interessenter | === Projektledelse me= Omgivelser

rundt, nar man undersgger omgivelser, interes-

| senter, ressourcer, projektopgaven og hvordan

projektet skal ledes. De 10 elementer i planleg-
Ressourcer

ningen ses af nedenstaende tabel.

Figur 4 - 5x5 modellen

1 Projektet baggrund og sigte 6. | Organisering, bemanding og samvirke
2 Projektets og produktets interessenter 7. | Ressourcer arbejdsindsats og gkonomi
3. | Projektets og produktets omverden 8. | Opmarksomhedsomrader

4 Formning af projektet 9. | Styring og ledelse

5 Fremgangsmade og plan 10. | Forankring af projektet og planen

Tabel 8 - 5x5 modellen i 10 trin
I denne fase af projektet, skal projektlederen blandt andet have udferdiget omgivelses- og interes-

sent analyse, og samtidig tage stilling til hvordan projektet skal organiseres og hvem der skal delta-

ge, og hvilke kompetencer der kraeves, for at projektet bliver en succes. Det er ogsa her projektlede-
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ren farste gang skal overveje hvilke risici og udfordringer der kan opsta i projektet, da eventuelle
problemstillinger sa kan imgdekommes og lgses hurtigt.

11.4 Projektorganisationen
Projektlederens planlaegningsfase er nu startet. Projektlederen kan i de fleste projekter ikke klare

projektet pa egen hand, og har derfor brug for en organisation, med den rette viden og kompetence.

Projektlederen har ved hjeelp af 5x5modellen fundet frem til hvilke behov, der skal daekkes i pro-
jektorganisationen, og skal dernzst tage fat i de afdelingsledere, som skal udlane medarbejdere, for
at fa en aftale pa plads. Denne aftale omfatter ogsa hvor stor en del af arbejdstiden, der forventes at

skulle bruges pa projektet, for den enkelte medarbejder.

Nar projektgruppen er sasmmensat, skal projektlederen vaelge, om der er behov for ekstern arbejds-
kraft i forbindelse med projektet. Safremt dette er bevilget i aftalegrundlaget, kan projektlederen
fortseette, og indga aftale med det relevante selskab. Af figur 5 fremgar projektorganisationen, som

er valgt til det aktuelle projekt.

Projektejer

Beslutningsgruppe F
Konsulenter

Projektleder

Eksternt analysefirma se—

Projektgruppe

Figur 5 - Projektorganisation

11.5 Projektmal
For at projektet bliver en succes, kraver det at der er opsat mal, som kan indfries. Det er igen vigtigt
at malene er realistiske, men samtidig ambitigse. Der findes 4 niveauer i forbindelse med malsat-

ning, som er:
e Formal — Hvorfor gennemfares projektet?

e Projektmal — Hvordan realiseres formalet?

e Succeskriterier — Hvilket behov skal projektet realisere?
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e Milepale — Hvilke delresultater skal indfries for at opfylde projektmalene?

Det kan vere sveert at formulere malene, isar hvis det drejer sig om mal indenfor blgde veardier.
Her kan man med fordel benytte sig af SMART-modellen, der er et veerktgj, som gar det nemmere

at lave blgde mal malbare. SMART-modellen bruges ved at beskrive et godt mal:

S — Specifikt

M — Malbart

A — Accepteret

R — Realistisk men ambitigst
T — Tidsfastsat

| projektet med analyse af organisationen og afdelingsnettet kunne et SMART mal eksempelvis

V&Ere:

Forholdet mellem afdelinger og balance mia. skal tilbage pa Jyske Banks niveau far fusionen
pa 0,40 afdeling pr. balance mia. Det betyder at minimum 42 afdelinger skal identificeres til

lukning eller sammenlagning med en anden afdeling. Analysen skal vare afsluttet senest 1/8-

2013.

Projektgruppen kan med smarte mal, arbejde malrettet imod at fa lgst problemstillingerne. Malene
for projektet kan indsattes i et malhieraki, der illustrere hvad man arbejder hen imod, og samtidig
viser hvordan man nar malet. Pa bilag 9 ses et eksempel pa malhierakiet. | malhierakiet tilfgjes lige-

ledes de valgte milepale i projektet.

11.6 Projektplanen
Projektet har nu efterhanden taget form, og malene er ved at vaere definerede. Projektlederen skal
holde styr pa alle ender i projektet, og netop derfor er det naeste vaerktgj, meget vigtigt i forbindelse

med styringen af projektet.
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Projektplanen bruges til uddelegering af opgaver, samt til Igbende opfalgning. Projektplanen inde-
holder informationer om aktiviteter, milepale, start og sluttidspunkt, timeforbrug og hvilke deltage-

re de enkelte opgaver er tildelt.

Til projektet ”Analyse af organisation og afdelingsnet” har jeg udarbejdet en projektplan som ek-
sempel, der kan ses af bilag 10. Projektplanen indeholder opgaver, der er ngdvendige for at na de
fastsatte milepaele og mal. Samtidig er der hver anden uge afsat tid til rapporteringer til projekteje-
ren og beslutningsgruppen. Disse mader er vitale i projektet, da det er her den lgbende accept af
projektet foregar, samtidig med at projektlederen kan fremlaegge og diskutere lgsninger pa proble-
mestillinger og udfordringer. Safremt man ikke lgbende tager sig af problemstillinger og udfordrin-

ger, og samtidig tilretter aftalegrundlaget, risikerer man at projektet bliver mindre succesfuldt.

I projektplanen har jeg samtidig taget udgangspunkt i, at selve markedsanalysen foretages af et eks-
ternt analyseselskab. Projektlederen har i denne fase af projektet nogle vigtige opgaver, der bestar i
at holde snor i projektet, og samtidig rapportere til projektejeren og beslutningsgruppen. Endeligt
skal projektlederen indsamle viden og erfaring, fra analysearbejdet. De eksterne analyseselskaber
har nemlig formentlig selv nedsat projektgrupper, til at foretage analyserne, og det er dette arbejde
projektlederen kan samle en masse nyttig erfaring fra.

Den sidste del af projektet foretages af egne medarbejdere, pd baggrund af de foretagne analyser, og
hvor det er ngdvendigt inddrages der konsulenter. Alt i alt anslas det, at der skal bruges 1194 man-

detimer til projektet.

11.7 Styring af projektet
Nar vi taler om projektstyring, er der forskellige strategier, som projektlederen kan tage udgangs-
punkt i. Det er projektlederens ansvar at veelge den strategi, som passer bedst til projektet. De for-

skellige strategier er:

1. Malstyring — Den aftalte leverance skal leveres til tiden og til aftalt budget

2. Resultatstyring — Der skal opnas en tilfredsstillende nyttevaerdi til rimelige omkostninger

3. Eksplorationsprojekter — Rammestyret projekt hvor det bedst mulige udbytte skal opnas med
den givne bevilling eller afsatte tid
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| dette projekt mener jeg man ber veelge den mal- eller resultatstyrede strategi, idet der fastseettes et

budget, og malet er meget specifikt og har hgj prioritet.

Nar vi taler om projektstyring, er det vigtigt at holde sig for gje, at et succesfuldt projekt, er afsluttet
til det aftalte tidspunkt, til det aftalte budget, og med det aftalte resultat. Styringen af projektet sker

pa flere omrader. Det drejer sig blandt andet om:

e Projektstyring
e Risikostyring
e Tids- & arbejdsstyring

e @konomistyring

I de fglgende afsnit vil jeg kort beskrive hvordan de enkelte styringsopgaver varetages.

11.7.1 Projektstyring

Igennem projektet kan der, som tidligere naevnt, komme andringer til projektplanen. Her er det vig-
tigt at man igen tager fat i 5x5 modellen, for at planlaegge projektets videre udvikling, og saledes
bruges 5x5 modellen bade som planlaegnings- og styringsvearktgj. Af samme arsag planlegges pro-

jektet ogsa kun i detaljer, for hver enkel fase, saledes der er plads til &ndringer.

Det er vigtigt at man i projektstyringen, tager hgjde for risiciene i de enkelte faser, som jeg vender
tilbage til i naeste afsnit, ved eksempelvis at have buffertid i projektplanen. Laves der &ndringer i
selve projektopgaven, sa aftalegrundlaget igen kommer i balance, skal det altid ske med accept fra
projektejeren, og gerne pa skrift.

11.7.2 Risikostyring

I et projekt vil der altid veere usikkerheder i forbindelse med projektplanleegningen, men hvis man
er klar over dem, er der mulighed for at forberede sig. Usikkerhederne skal nemlig ses som risici,
og kraever styring. I forbindelse med projektet ”Analyse af organisation og afdelingsnet” kan fol-

gende usikkerheder eksempelvis optraede:
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e Budgettet holder ikke
e Projektgruppen har ikke de forngdne kompetencer

e Tidsrammen er for smal

Alle 3 risici kan man pa forhand vurdere, og sammen med projektejeren lave en handlingsplan pa.
Eksempelvis kan man aftale, at safremt budgettet ikke holder, ma projektets resultat svare dertil,
eller alternativt vurdere, at gkonomien i projektet ikke er sa vigtig, i forhold til projektets resultat,

og dermed veelge at sige at rammen udvides, safremt det er tilfaldet.

Pa samme made kan der laves aftaler pa baggrund af gvrige risici, og dermed er man bedre rustet til
at behandle risiciene i projektet, hvis det bliver aktuelt.

11.7.3 Tids- og arbejdsstyring

Tids- og arbejdsstyring er en stor del af den overordnede ressourcestyring. Tids- og arbejdsstyring
er vigtig, fordi der i projektplanen er afsat en tidsperiode og et vist antal mandetimer til de enkelte
faser. Safremt den brugte tid, ikke stemmer overens med den planlagte tid, kan det medvirke til at
projektet ikke kan opfyldes indenfor de givne rammer, enten fordi det bliver dyrere, eller fordi pro-
jektet ikke kan afsluttes til tiden.

Projektlederen kan selvfalgelig ikke overvage projektmedarbejderne, og derfor er der brug for et
tidsregistreringssystem, hvor projektlederen kan se, hvor meget tid der er brugt i forhold til de plan-
lagte mandetimer. Et sadan system kan ikke sta alene, og der er derfor ogsa behov for opfalgnings-

mgder og rapporteringer til projektlederen.

Rapporteringernes og mgdernes interval afhaenger af opgavernes betydning for det samlede projekt.
Er man i en kritisk fase af projektet, kraever det mere styring, og dermed flere rapporteringer og
flere mader. Derfor aftales rapporterings- og madefrekvens for de enkelte faser, sa det svarer til
projektet. Disse rapporteringer og mader bruger projektlederen, nar han skal afleegge statusrapport

til projektejeren og beslutningsgruppen.
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| rapporteringerne og pa magderne med projektgruppen, vil forsinkelser, udfordringer og lignende
blive drgftet. Derefter er det projektlederen, som via statusmgderne med projektejeren og beslut-

ningsgruppen, skal aftale hvordan man kommer videre.

Statusmgderne med projektejeren og beslutningsgruppen, kan ligeledes bruges til at fa accept pa
forlgbet af projektet indtil nu, og den naste fases igangseatning.

11.7.4 @konomistyring

@konomien i projektet er den resterende del af ressourcestyringen. @konomien i projektet afspejler
projektets vigtighed. Hvis projektet har lav vigtighed, skal den overordnede projektstrategi veere
eksplorationsstrategien, hvorimod et meget vigtigt projekt maske styres ud fra resultatstyringsstra-
tegien. Man kan selvfglgelig ikke stille det helt sa skarpt op, da der ogsa er andre faktorer der har

indflydelse pa strategivalget.

Lige meget hvilken strategi man veelger, sa er et succesfuldt projekt, som tidligere naevnt, altid af-

sluttet inden for de givne rammer, og dermed ogsa indenfor budgettet.

I projektet Analyse af organisation og afdelingsnet”, inddrager jeg i projektplanen bade eksterne
konsulenter og eksterne analyseselskaber. Det har jeg valgt, da jeg vurderer at projektet er sa vig-
tigt, for det samlede og fremtidige resultat af fusionen mellem Jyske Bank og Sydbank, at analysen
skal veere lavet af folk med de rette kompetencer. | denne situation er det serligt vigtigt med gko-
nomistyring, sa man sikre at det ikke er alle pengene der bliver brugt pa eksterne analyser og konsu-

lenter.

Af projektplanen ses det, at vi selv internt bruger 1.194 mandetimer pa projektet. Fastsatter vi en
timelgn pa 500 kr. pr. time, giver det en samlet udgift pa 597.000 kr., hertil skal udgiften til eksterne
konsulenter og analyser laegges.

Det er derfor altid en god ide, at lave faste aftaler med konsulenter og analyseselskaber om pris og

gnsket resultat, saledes udgifterne hertil ikke blot brager af sted. Eksterne enheder vil som udgangs-

punkt altid ga efter s& mange opgaver som muligt.
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11.8 Delkonklution

| forbindelse med fusionen mellem Jyske Bank og Sydbank, kan fusionen med fordel laves som et
projekt. Det vil dog veere sveert for en projektleder at styre hele projektet alene, da en projektleder
ofte ikke er den rette ledelsestype pa alle projekter, samtidig med at kompleksiteten af fusionspro-
jektet er meget stor.

Derfor kan selve fusionen med fordel deles op i flere mindre projekter, der alle har sin egen pro-
jektorganisation og plan. En projektleder kan dog uden problemer lede flere af projekterne, safremt
tidsrammerne tillader det.

Ledelsen i Jyske Bank ber ngje overveje hvem de valger som projektleder, da personen bade skal
have den rette erfaring og de rette kompetencer. Samtidig bgr valget falde pa en person, som har
ledelsens opbakning. Det er ogsa meget vigtigt at ledelsen ikke fra start har en holdning til hvordan
projektet skal kares, eller har besluttet hvad resultatet af projektet bliver, da det kun vil gge risikoen

for at projektet mislykkes.

Kommunikationen mellem projektejeren og projektlederen er meget vigtig for projektet, og derfor
kan aftalegrundlaget udarbejdes ved hjelp af aftaletrekanten. Aftaletrekanten virker pa den made, at

de tre punkter tid, ressourcer og indhold altid skal veere i balance i forhold til hinanden.

Projektlederen har til planleegningen en reekke veerktajer, som kan bruges til at komme alle aspekter
igennem. Veaerktajerne bestar af 5x5 modellen, der kan bruges i 10 trin, hvor man blandt andet laver
en interessent- og omverdensanalyse, SMART modellen som kan omdanne mal, der ikke umiddel-
bart er malbare, til malbare malsatninger. Projektlederen kan med fordel lave et malhieraki, der kan
hjeelpe med at planleegge projektets faser. Til sidst udvelges medarbejderne til projektorganisatio-

nen, som fremover skal fgre projektet i mal.
Projektplanen er efter min mening et af projektlederens vigtigste redskaber, da det giver et overblik

over hvad der er i gang, hvad den naeste fase er, hvor meget tid der er afsat, hvornar deadline er og

hvem der gar hvad ved de enkelte opgaver.
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Projektplanen laegges fra start, men planlaegges kun i detaljer for en fase af gangen, sa der er plads
til eendringer. Z£ndringerne vil komme i Igbet af projektet, og det er her projektlederens styring bli-

ver vigtig.

Projektlederen har overordnet 4 styringsomrader, som alle er vigtige for at projektet bliver en suc-
ces, da definitionen pd et succesrigt projekt er et projekt der er afsluttet til tiden, inden for budgettet,
og med det aftalte resultat. Til styringen har projektlederen ogsa nogle verktgjer, blandt andet be-
nyttes 5x5 modellen nu som styringsveerktgj, nar projektplanen skal tilrettes, mens han til styring af
arbejde og tid, kan bruge tidsregistreringssystem, rapporteringer og opfglgningsmader. Projektlede-
ren kan ogsa forberede en del af sin styring for sa vidt angar risici. Det gares ved at identificere de
enkelte fasers usikkerheder, og allerede pa forhand have en handlingsplan klar, hvis det bliver aktu-
elt.

Hvis der i lgbet af projektet laves @ndringer til det oprindeligt aftalte aftalegrundlag, sa skal projek-

tejeren altid acceptere &ndringerne, og gerne skriftligt.

Hvis projektlederen har de rette kompetencer, tilstreekkelig erfaring og er den rette ledertype, kan
han ved hjelp fra projekt- og styringsvarktgjerne vaere med til at gennemfgre projektet med succes.

12.0 Konklusion

Jyske Bank og Sydbank er i dag store banker i Danmark, men stadig langt fra ligesa store som Dan-
ske Bank og Nordea. Begge institutter har en stor markedsudbredelse, og en god markedsandel af

kunderne.

Den sammenlignende regnskabsanalyse viser bade tilfredsstillende nggletal, men ogsa udfordringer
for sa vidt angar fremtiden. Blandt andet har institutterne oplevet, at udgifterne til administration og
personale er steget mere end indtjeningen, og samtidig virker den nuvarende fundingsammensat-
ning kortsigtet, da sterstedelen af fundingen har Igbetid pa under 1 ar. Pa den positive front kan
navnes at institutterne styrer deres rentegab godt, og de gennemsnitlige kapitalomkostninger ligger
under Cibor 3, hvilket resulterer i en god rentemarginal. Solvensprocenten ligger ogsa et godt styk-

ke over det individuelle solvensbehov.
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Jeg undersggt om en fusion mellem de 2 institutter kunne afhjalpe udfordringerne pa 5 udvalgte

omrader, som er fremkommet efter regnskabsanalysen.

Farst har jeg undersggt hvilke fusionssynergier, der kunne hentes pa driftsomkostningerne, da disse
i de seneste ar er steget mere end basisindtjeningen. Det viste sig at der kunne laves besparelser for
95 mio. kr. i ar 1, 260,97 mio. kr. i ar 2 og 286,94 mio. kr. i ar 3.

Dernast sa jeg nermere pa forholdende omkring institutternes ratings fra Moody’s og Standard &
Poor’s, for at undersgge om man kunne forvente at en fusion, ville give en hgjere rating. Ud fra de
seneste rapporter fra Moody’s, kan jeg dog konkludere at Moody’s ikke mener, at noget vil kunne
have ratingen pa kortere sigt, pa grund af udfordringerne pa det danske marked. Ved Standard &
Poor’s er situationen anderledes, hvor en bedre rating vil kunne opnas safremt markedsandelen og
indtjeningen gges. Selvom markedsandelen gges ved fusionen, mener jeg ikke at der er belaeg for at
have ratingen i det nuvaerende marked pa den korte bane, da det vil blive sveert at have indtjenin-
gen betragteligt i det nuveerende marked. Pa leengere sigt er mulighederne for en bedre rating dog

gode.

Tredje omrade bestod i at undersgge om fusionsbanken kunne opna en mere langsigtet og billigere
stabil funding. Igennem samarbejdet med BRF Kredit, har fusionsbanken mulighed for at fa l&enge-
re funding, tilpasset de udstedte prioritetslan, ved hjealp af securitization modellen. Prisen er dog
formentlig hgjere end WACC, men vil kunne erstatte eksisterende funding, der er hgjere forrentet.
Alternativt kan ECB’s og nationalbankens lanefaciliteter benyttes til at seenke WACC, da de pt. har
en meget lav forrentning. Sidste mulighed er lengere og lavere forrentede obligationsudstedelser.
Safremt fusionsbanken bliver systemisk vigtig, kan dette veere med til at seenke renten pa obligatio-
nerne, ligesom en hgjere rating fra Moody’s og Standard & Poor’s vil have positiv indvirkning.

Som naevnt tidligere er det dog usandsynligt at ratingen forbedres pa kort sigt.

For at se nermere effektiviteten i fusionsbanken har jeg udferdiget en ny resultatopgerelse og ba-
lance, og pa baggrund heraf beregnet forskellige effektivitetsfaktorer. I forhold til tidligere er fusi-
onshanken mere effektiv end begge institutter, nar vi ser pa medarbejdere pr. balance mia., mens det
herudover kun er Sydbank der i farste omgang kan drage nytte af stordriftsfordelene, for sa vidt

angar effektivitet. Sammenlignet med de gvrige gruppe 1 institutter og Spar Nord ligger fusions-
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banken hvor den skal hvilket er tilfredsstillende. Sarligt effektivitetsfaktoren medarbejder pr. finan-
sieret udlans mia. er tilfredsstillende, da fusionsbanken ligger pa niveau med Nordea og Danske
Bank.

Sidste omrade er forberedelserne til Basel I11. Beregninger viser at fusionsbanken er helt klar til de
ggede krav, selv hvis den bliver vurderet til at veere systemisk vigtig. Forggelse af kapitaloverdaek-

ningen frem mod 2019 bgr dog overvejes.

Ud fra de gennemarbejdede omrader, nggletal og effektivitetsfaktorer anbefaler jeg at fusionen fa-
res ud i livet, da begge institutter har fordele af fusionen, vurderet ud fra udvalgte nggletal. Fusi-

onshanken vil std som en sterk koncern, rustet til konkurrencen pa det danske marked.

For at Jyske Bank kan fusionere med Sydbank, foreslar jeg at man tilbyder aktionarerne i Sydbank
en pris svarende til en K/I verdi pa ca. 0,87. Det giver en kurs pa 112,80 kr. pr. aktie, hvilket er en
hajere pris end markedet i gjeblikket er villige til at betale, samtidig med at fremtidspotentialet for
aktien forbedres. Fremtidspotentialet er illustreret ved en modificeret P/E beregning, der viser et
kurspotentiale pa 49,65 kr. pr. aktie. Aktionzrerne i Sydbank betales med nye Jyske Bank aktier i
forhold 3:2.

| forbindelse med fusionen, vil der givetvis vere en del projektarbejde. Der er vaesentlige overvejel-
ser som ledelsen og projektlederen skal gare sig i forbindelse med projektarbejdet. For at skabe

overskuelighed, kan fusionsprojektet med fordel deles op i mindre projekter.

Ledelsen skal som det farste veelge en projektleder med de rette kompetencer, den rette ledertype og
tilstreekkelig erfaring. Samtidig ma de ikke forud for projektet have besluttet sig for, hvordan det

skal forlgbe, det er projektlederens job.

Projektlederen skal farst fa aftalegrundlaget pa, hvorefter planleegningen kan igangsattes. Til disse
faser benyttes forskellige veerktgjer som aftaletrekanten, 5x5- & SMART modellen, interessent- og
omverdensanalyse, malhieraki og projektplan. Samtidig skal projektlederen have udvalgt personale

til projektorganisationen, og have lavet aftaler med de respektive ledere.
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Efter igangsetningen af projektet, skal projektlederen udfare projektstyring, risikostyring, tids- og
arbejdsstyring og gkonomistyring. Til styringen findes ogsa forskellige veerktajer, som eksempelvis
tidsregistrering, rapporteringer, opfelgningsmeder, risikohandlingsplaner og igen 5x5 modellen.
Styringen er vigtig for hele tiden at holde projektet indenfor de aftalte rammer. Jo mere kritisk en
fase er, jo mere styring kraeves der. Sker der afvigelser fra planlegningen, som far indflydelse pa
resultatet, skal projektejeren og beslutningsgruppen straks inddrages, sa aftalegrundlaget igen kan

komme i balance.

Hvis ledelsen veelger den rette projektleder, og lader ham planleegge og styre projektet, kan projekt-
lederen ved hjelp af veerktgjerne og god kommunikation gge mulighederne for et succesfuldt pro-
jekt betragteligt.

Gennemfares fusionens projekter planmaessigt, vil Jyske Bank og Sydbank blive en steerk ny spiller
pa det danske marked. Samtidig vil fremtiden give mulighed for yderligere effektiviseringer, opkeb
og udvidelser, der igen kan bringe det nye Jyske Bank tettere pa Danske Bank og Nordea. Spargs-
malet er blot, hvor langt man er villig til at g4, for at indhente de kommercielle institutter Danske

Bank og Nordea.

Niels Ole Mortensen
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13.0 Kildefortegnelse

Bager:

Commercial Banking, The management of Risk, 3. udgave, Benton E. Gup & James W.
Kolari — ISBN nr. 978-0-471-46949-0

Grundbog i projektledelse, 10. udgave, Hans Mikkelsen & Jens Ove Riis — ISBN nr. 978-
87-89477-26-8

Bekendtgerelse af lov om finansiel virksomhed, udgivet 30. september 2010
Bekendtgarelse af kapitaldseekning, udgivet 30. oktober 2010
Bekendtgerelse om opgarelse af basiskapital, udgivet den 30. juni 2011
Vedtaegter for Jyske Bank

Vedteaegter for Sydbank

Rappporter:

Jyske Banks arsrapporter 2007-2011
Sydbanks arsrapporter 2007-2011
Jyske Banks risikorapport 2011
Sydbanks risikorapport 2011

Hjemmesider:

www.jyskebank.dk e www.finansraadet.dk
www.sydbank.dk e www.bis.org/bcbs
www.finanswatch.dk e www.nationalbanken.dk
www.berlingske.dk e www.ech.int
www.jp.dk e www.euribor-ebf.eu
www.borsen.dk e Www.swap-rates.com
www.euroinvestor.dk e www.prodevo.dk

www.finanstilsynet.dk
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Bilag 1 — Organisation i Sydbank

Organisation

Bestyrelse
Interm revigion
Ole Kirkbak

Direktion
Karen Frosig
Preben Lund Hansen Finn Boel Pedarsen
Fallesfunktioner
Complisnce Fommetningsprocesser Kunder
Stig Westergaard Mogens Krstensan Jass Olsan
Caorporate Banking & Financa Jura Markats
Bjame Larsan Karin Sonderbaak Lars Bolding
Cireldionssskretanat og It Fapitzforaltning Personshs
Mials Mallegaard Michasl Andersen Elsa Guldager
Formuse- og Finansradgrming Fommunikation & hMarketing Bkonomi- og Risikostyring
Per Olesan Ewa Sand Mogens Sandbask
Forretningsdnift Fredit
Mials Skylvad Per Klitt Jensan
Linjefunktioner

Omrade Fyn Omrade Sandarborng Sydbanks Leandbnugecantar

Claus Braad Hansen®

Omrade Horsens
Henning Barsoe

Omrade Hovedstadan
Henning Juhl Jessan

Omrade Kolding
Thomas Thoft Madsen®
Cmrade Midfjylland
Claus Brandstrup
Omrade Sjeslland
Mogens Nygaard

Bante Holm Skylvad

Omrade Sandarjyllznd
Henning Danielsen Dam

Omrade Tyskdand

Kim Meller Nielsen
Omrade Vele

Tina Kmomann Lyngsa

Omrade Vestjyland
Brian Knudsan

Omrade AsrhusTord
Torben R. Rasmussen

Ame Jorgensen
Sydbark (Schweiz) AG

Thomas Konig
Jam Gregersen

* Tiltrasder 1. sporil 2012
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Bilag 2 — Organisationsdiagram Jyske Bank
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Bilag 3 — Swap satser for EUR (fast rente) pr. 22/3-12

c I pstructured finance

WWW.SWap-rates.com

Euro swap (fixed) rates

N S Year 2:0sm2
i 1 Year 1.070
.5.1:.-: 2 Yeor 1.110
; 3 Yeor 1.260
" S Year 1.650
R 7 Year 2.010
. 10 Year  2.370
Adleiter 12 Year 2.540
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20 Yeor 2.740
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Bilag 4 — Euribor satser pr. 22/3-12

euribor® rates

Fixing at 11:00 CET - Publication after 12:00 CET

Disclaimer
The historical data fer Euribor®provided herein are displayed for information purposes conly and

shouid not be relied upon for any reason. Any use therecf is therefore at the user’s own risk. Neither

the tegal sponsors of Euribor®, nor anyone else can be held tiable in any way for the ineccuracy af
such historical data.

The hnistorical data provided herein are ne substitutes for the Euribor®reference rates that are
EuriborCi /Euribor3657 EURIBORAVGGT in accordance with the

displayed on THOMS

Euribor@technica s. Please also refer to the

Euribor-EBF is an international non-profit making associ

tion under Belgian taw fourdled in 1299 with
the launch of the Eurc and based in Brussels (10, rue NMontoyer, 1000 Srusseis)i. its memmbers are
rational banking associations in the sember States of the European Union which are invclved in the

Eurozcne.

22.10.2070 - In future, in case of Refix, the reference quotation is the corrected fixiag ("Re Fix") if
this new rate is advertised ne tonger than one hour after the regular fixing howur.

19.04.201171 - The Euribor 1Y Monthly Average was recelcuiated fo0 1.924.

izeiz
2012
AMaturity Today Previous day
i Week 0.22 0.32 Historical Data
{23/0372072; (22/03/2012}
2 Weeks G.345 G.245 Historical Data
(Z23/C372G12) (2270372012)
3 Weeks C.376 C.377 Historical Data
(2378372072} {22/0C372C1%%
1 Month C.433 C.436 Historical Data
(23/0372G12) (22/C3/2012)
Z Months a.609 C.614 Historical Data
(23/03/2012) (22/G3/2012)
3 months G.808 a.817 Historical Data
{(23/0C372012} {227/032/72012)%
4 Months c.919 &.92¢ Historical Data
{23703/72012} {2270372012;
5 ponths 1.C14 1.022 Historical Dat=
{23/03/72012) {22/0372012)
6 Months 1.112 1.12 Histerical Data
{z3/C3/2012) {22703/2012)
7 Months 1.182 112 Historical Data
(2370372012} (22703720123
& mMonths 1.243 1.252 Historical Data
(23/0372012) (22703726123
2 Months 1.285 1.304 Historical Data
{23/70372012) {22/03/2012)
10 atonths 1.346 1.35¢6 Historical Data
{23/037/2012) (22/03/2012)
11 Months 1.394 1.403 Historical Data
(23/9032/2012) {22/03/2012)
12 Months 1.448 1.455 Historicai Data
{23/032/2012} (22/03/2G142)

LY

IMPORTANT NOTE: Euritbor® and Eonia®are worldwide registered trademarks of Euribor EBF. Al
rights reseived. Ail use of the tradernarks must indicate that the index is a registered trademark. For
all commercial use of the registered trademarks it is recommended to obtain prior explicit approvat

from Euribor-EBF.
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Bilag 5 — Ny resultatopggerelse

Resultatopggrelse i mio.

Jyske Bank| Sydbank[Fusionsbank

2011 2011 2013
Renteindtaegter 6941 4363 11304
Renteudgifter 2199 1235 3434
Netto renteindtaegter 4742 3128 7870
Udbytte af aktier 28 28 56
Gebyrer og provisionsindteegter 1486 1304 2790
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 179 219 398
Netto rente- og gebyrindtaegter 6077 4241 10318
Kursreguleringer -31 -26 -57
Andre driftsindteegter 634 48 682
Udgifter til personale og administration 3994 2463 6362
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materialle aktiver 226 122 348
Andre driftsudgifter 372 102 474
Nedskrivninger pa udlan mv. 1480 1198 2678
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder -7 -77 -84
Resultat fgr skat 601 301 997
Skat - For fusionsbanken er der sat 25 % i selskabsskat 108 113 249
Arets resultat 493 188 748

88




Speciale HD i Finansiel Radgivning
Foraret 2012
Niels Ole Mortensen

Bilag 6 — Ny balance

Balance i mio.

Aktiver Jyske Bank Sydbank | Fusionsbank
Kassebeholdninger og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 2320 939 3259
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 22000 8526 30101
Udlan til dagsveerdi 124494 7658 132152
Udlan til amortiseret kostpris 68847 68847
Obligationer 73014 38622 111636
Aktier mv. 1529 1281 2810
Kapitalandele i associerede virksomheder mv. 710 192 902
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
Aktiver i tilknyttet puljeordninger 8686 8553 17239
Immaterielle aktiver 261 12 273
Grunde og bygninger i alt 2153 1015 3168
@vrige materielle aktiver 957 85 1042
Aktuelle skatteaktiver 52 13 65
Udskudte skatteativer 5 5
Aktiver i midlertidig besiddelse 90 1 91
Andre aktiver 33762 17641 51403
Periodeafgraensningsposter 192 51 243
Aktiver i alt 270220, 153441 423236
Passiver

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 45713| 38767 84480
Indlan og anden geeld 118259 66724 184983
Indlan i puljeordninger 9079 8557 17636
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 37482 7500 44982
Aktuelle skatteforpligtelse

Andre passiver 41354 19911 61265
Periodeafgraensningsposter 253 6 259
Hensatte forpligtelser 1514 256 1770
Efterstillede kapitalindskud 2720 2125 4845
Egenkapital 13846 9595 23016
Passiver i alt 270220, 153441 423236
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Bilag 7 — Marginal beregning af nggletal efter fusion

Ar1 Ar2 Ar3
Besparelse 95 260,97 286,94
Egenkapital 23016 23087,25| 23282,9775
Marginal egenkapitalforrentning 0,41% 1,13% 1,23%
Marginal ICGR 0,31% 0,85% 0,93%
Risikovaegtede aktiver 179296 179296 179296
Marginal Kernekapitalprocent 0,05% 0,19% 0,31%
Mariginal solvens 0,05% 0,19% 0,31%
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Bilag 8 — Sammensatning af basiskapital i fusionsbanken

Jyske Bank Sydbank Fusionsbank
Egenkapital 13846 9595 23016
Fradrag i egenkapitalen 571 119 690
Fradrag i kernekapital 158 152 310
Fradrag i basiskapital 159 152 311
Egenkapital efter fradrag 12958 9172 21705
Hybrid kernekapital 1292 1382 2674
Suplerende kapital 1733 838 2571
Basiskapital i alt 15983 11392 26950
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Bilag 9 — Malhieraki

Formal

Forbedre bundlinje resul-
tatet

Effektivisere organisatio-
nen men bibeholde ser-

viceniveauet

Y

Reducere antallet af

afdelinger

A

A

y

Markedsanalyse foretaget

v

Afdelinger der kan
nedlaegges er iden-

tificeret

v
Afdelinger der kan

sammenlaegges er

identificeret

Milepale:

Foranalyse er afsluttet pr. 1/4-2013

Potentielt bergrte afdelinger er identificeret senest 1/5-13

Minimum 42 afdelinger er forslaet til lukning/sammenlagning pr. 1/8-13
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