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English summary
This report provides an analysis of whether it would be beneficial for the shareholders of
Jyske Bank to take over Vestjysk Bank, including which organizational challenges such a

merge will bring.

The first section provides an overview of laws and regulations, and looks at how the current
and future rules will affect a possible merge between Jyske Bank and Vestjysk Bank. The
rules of the financial sector have continuously been tightened and the expected quality
tightening of the bank’s capital base will provide significant challenges for Vestjysk Bank.
Vestjysk Bank is already pressured on their solvency and cannot survive larger negative

results, without having to add additional capital base.

A financial analysis has been made, which focuses on core earnings, cost, performance,
impairment level, funding and growth potential. The financial ratios ROE, ROA, WACC and
ICGR will be primary for comparing the two banks' strength in relation to each other and to
competitors. The analysis provides a clear justification for Vestjysk Banks negative
development, mainly due to extreme impairment of agricultural segment and the real estate
industry. Furthermore, Vestjysk Bank failed to attract external funding for the same low

average prices as its competitors, which has affected their competitiveness.

The assessment of which organizational changes a merge will bring is based on Kotter's 8 step
change model. The focus should be on motivation of employees, and ensure continuous
information and follow up on the project. It is my recommendation that a merge between
Jyske Bank and Vestjysk Bank will be established as a project to create structure and ensure
that the implementation proceeds as smoothly as possible throughout the entire organization.

The final section provides an assessment of the merged banks based on a number of
assumptions and synergies. This assessment is based on a 3-year plan to show the expected
synergies in the long run. A SWOT analyses will also be provided to ensure a strong decision

basis for whether a merge between these two banks will be beneficial.
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1. Indledning

Den finansielle sektor blev inden finanskrisens udbrud af mange betegnet som en sikker havn.
Pengeinstitutterne tjente gode penge, og den konstant voksende optimisme, kombineret med
stigende ejendomspriser, medvirker til, at udlanet hos mange pengeinstitutter blev markant
forgget. Finanskrisens bglger begyndte for alvor i 2008, hvor man i USA, i flere ar havde
finansieret ejendomme med de sdkaldte sub-primeldn’. Dette var medvirkende til at presse
prisen pa ejendomme op i et urealistisk niveau, hvor ejendommen blev handlet med en klar
forudseetning om, at veerdien fortsat ville stige. Denne udvikling blev dog brudt, og betad at
mange finansielle institutter verden over oplevede enorme tab pa deres investeringer, og
specielt krakket hos den amerikanske investeringsbank Lehman Brothers i 2008 skabte stor
panik i hele sektoren?.

Denne udvikling har ogsa haft stor betydning for den danske gkonomi, og maden hvorpa den
finansielle sektor er sammensat. Konsekvensen har veeret, at ogsa flere danske
pengeinstitutter matte lade livet, og ikke leengere kunne opfylde de krav, som blev opsat i et
forsgg pa at sikre stabilitet i sektoren. Denne udvikling har betydet, at antallet af selvsteendige
pengeinstitutter er reduceret med 33 i perioden 2007 — 2011, hvor der blot var 113
pengeinstitutter tilbage®. De wggede krav har stillet store krav til kvaliteten af
pengeinstitutternes udlansbgger, samt hvor stabile de vil veere til at imgdega fremtidige tab. |
Danmark er der indarbejdet i alt 5 bankpakker®, som skal forsgge at sikre mere stabilitet i
sektoren. Her har specielt bankpakke IV° varet medvirkende til at de sunde banker, skal have
bedre muligheder for at opkebe/fusionere med de mindre sunde.

En af de mere pressede banker i sektoren som endnu er et selvstendigt pengeinstitut er
Vestjysk Bank, der under finanskrisen har haft markante nedskrivninger pa deres
udlansportefglje®. Banken har i flere omgange varet presset af darlige resultater,
likviditetsunderskud, samt lav diversifikation i udlansportefaljen. Ser vi derimod pa Jyske
Bank har de leveret fornuftige regnskaber under hele krisen, samt har den ngdvendige kapital
og starrelse til at agere som opkeber af gvrige pengeinstitutter, som allerede har, og vil opleve

problemer med at opfylde de stadig stigende krav til at drive selvstendigt pengeinstitut.

! Sub-prime 1n: Boliglan med sikkerhed i bolig, uden grundig kreditvurdering af l&ntager

2 Kilde: Artikel: "Det betod krakket i Lehman Brothers™ - http://m.epn.dk/okonomi2/global/article4842004.ece
® Kilde: Finansradet — gruppe 1-4 pengeinstitutter inkl. Granland.

* Kilde: https://www.finansielstabilitet.dk

® Kilde: https://www.finansielstabilitet.dk/Default.aspx?1D=153

® Kilde: Artikel: "Vestjysk Banks underskud runder en milliard” -
http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5126494.ece
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Direktor i Jyske Bank, Anders Dam, har udtalt falgende, hvilket kan veere det indledende til at
Jyske Bank for alvor gnsker at vokse via opkab:

Vi har staet oppe i baren og viftet med skillingerne lzenge. Nu har vi sa faet pudset lakskoene

og er klar til at treede ud pé dansegulvet, hvis der er nogen, der vil inklinere med 0s””

2. Problemformulering

Vil det veere fordelagtigt for aktionaererne i Jyske Bank at lade sig fusionere med
Vestjysk Bank? | givet fald, hvilket organisatoriske problemstillinger bgr ledelsen her

veere opmarksomme pa?

2.1 Metode

Opgaven vil falgende nedenstdende struktur®:

Figur 1: Opgavens struktur

Virksomhederne
Lov & regler

Regnskabsanalyse

¥

Jyske Bank Vestjysk Bank

Organisationen

I‘I.I

Fusionsbanken

Konklusion

Kilde: egen tilvirkning

" Kilde: Artikel Anders Dam: Vi star i baren og vifter med pengene” -
http://finans.borsen.dk/artikel/1/243671/anders_dam_vi_staar_i_baren_og_vifter_med_pengene.html
8 Figur 1 — egen tilvirkning
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Jeg vil starte med at gennemga mine overvejelser for valg af pengeinsitutter til fusionen, samt
begrundelserne for det netop er disse pengeinsitutter jeg ser som mulige fusionspartnere. For
at give et kendskab til de 2 pengeinstitutter vil jeg herefter give en kort introduktion af deres
historik, samt hvilke veerdier de star for. Dette skal give leseren en idé om hvilke typer af
pengeinsitutter, som behandles i opgaven. Herunder vil jeg ligeledes lave en Kkort
sammenligning af starrelsesforskellen pa de 2 pengeinstitutter samt grafisk illustere, hvordan

afdelingsstrukturen er sammensat.

Alle pengeinstitutter er underlagt en reekke regler for at drive pengeinsitut, som jeg kort vil
beskrive samt vurdere, hvordan Jyske Bank og Vestjysk Bank overholder disse. Her vil blive
taget udgangspunkt i lov om finansiel virksomhed, samt bekendtgarelse om kapitaldekning —
herunder basiskapital. Denne del vurderes for at se pa, hvilke krav og problemstillinger
pengeinsitutterne oplever, og hvordan de efterfglgende vurderes ved besgg fra finanstilsynet.
Det er vigtigt, at leeseren af analysen forstar og kender disse regler for at kunne forholde sig til
betydningen og konsekvenserne ved endring. Jeg vil her sammenligne Jyske Bank og
Vestjysk Bank kapitalgrundlag, samt hvor stor en kapitaloverdekning de har i forhold til

deres individuelle solvenskrav.

Det helt centrale i denne opgave er naturligvis regnskabsanalysen, hvor jeg farst vil udarbejde
en analyse pa begge pengeinsitutter. Her vil de relevante nggletal for falgende punkter skulle

beregnes og analyseres:

» Basisindtjening
Omkostningsniveau
Preformance
Nedskrivningsniveau

Funding

vV V V V V

Veekstmuligheder

En analyse af ovenstdende vil give en fornuftig indikation pa, hvordan pengeinsituttet er
sammensat, samt hvor stabile de er hver for sig. | de farste punkter blive nggletallene ROA,
ROE beregnet samt indtjening pr. omkostningskrone. Herefter vil der blive fokuseret pa
nedskrivningsniveauet, som vil blive sammenlignet med markedet og analyseret i forhold til,
hvordan deres respekttive udlansportefaljer er ssmmensat. Grunden hertil er, at se om der er
visse brancher, som er hardere ramt, og hvordan Jyske Bank og Vestjysk Bank er

representeret i disse segmenter. Sammensatning af funding samt bankernes
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kapitalfremskaffelse vil blive analyseret og beregnet ved hjelp af WACC. Jeg vil her
undersgge, hvordan fundingensomkostningerne er strukturert og hvilke parametre som
pavirker prisen pa funding. Efterfelgende vil vaekstmulighederne ud fra nuveerende
performance blive beregnet ved nggletallet ICGR. De enkelte nggletal vil kort blive
beskrevet, hvorefter de vil blive beregnet og kommenteret. Her vil blive inddraget
beregninger for de seneste 5 ar for at kunne vurdere, hvordan udviklingen har veret. For at
analysere forskellene vil der blive illusteret grafisk samt sammenlignet med, hvordan gvrige
pengeinstiutter har klare sig. Dette gares for at vurderer, hvordan de klarer sig i forhold til
benchmark. Herudover vil specielt Sydbank blive anvendt som sammenligningsinstitut, idet

de pa mange omrader ligner Jyske Bank.

Herefter vil jeg vurderer, hvilke organisatoriske tiltag der bgr gares, safremt Jyske Bank og
Vestjysk Bank skal fusioneres. Her vil blive set pa synergieffekter ved en fusion herunder
lukning af afdelinger, fyrring af medarbejder samt gvrige besparelser. Derudover er det
vaesetligt at have stor fokus pa, hvordan ledelsen skal agerer og sikre, at eventuel modstand
fra medarbejderne behandles inden de opstar og eskalerer. Her vil blive inddraget Kotters 8-
trins forandringsmodel for at sikre, at implementeringen bliver en succes. Disse faser vil blive
vurderet og kommenteret med konkrete lgsningsforslag til, hvordan ledelsen hos Jyske Bank
kan gennemfarer fusionen. Herefter vil Herzbergs teori blive anvendt for at kunne skelne
mellem motivationsfaktorer og vedligeholdelsesfaktorer. Disse faktorer vil blive
sammenholdt med de helt basale behov fra Marslows teorier, for at Jyske Bank bedst muligt
kan skabe en gnidningsfri fusion. Disse punkter medtages for at sikre at motivationen
opretholdes pa bedst muligt niveau under en eventuel fusion. Dette afsnit vil blive afsluttet
med udarbejdelse af en projektplan, hvor de vasentlige &ndringer vil veere beskrevet med
tidsplan, samt hvilke afdelinger som har anvaret for udfarelsen.

Derefter vil jeg opstille et samlet regnskab for de 2 pengeinsitutter, og analyserer hvilke
endringer fusionen forventes at give i fremtiden. Gennemgangen vil inddrage dele fra de
enkelte regnskabsanalyser, samt hvilke synergieffekter jeg mener opstar ved en fusion. Her vil
blive opstillet en tabel, som viser hvert instituts resultatopgerelse, og en kolonne for for det
nye regnskab. Derudover vil der blive opstillet mine forudsatninger for en 3-arig
resultatopgerelse. Her vil indga de positive/negative effekter fra de organisatoriske tiltag. For
at give et grundlag til at vurderer, om det vil vere fordelagtigt at fusionere de 2 pengeinstitter,
vil jeg opstille en SWOT analyse. Denne bidrager til at gere det tydeligere hvilke sterke

sider, svage sider, mulighed og trusler en sadan fusion vil bidrage med.
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Jeg vil afslutte opgaven med en samlet konklusion, hvor jeg vil opsumere pa de lgsninger som
tidligere er konkluderet. Jeg vil ligeledes undervejs udarbejde delkonklsuioner, for at give
leseren af opgaven mulighed for at fa et hurtigt overblik over hvert hovedpunkt jf. figur 1:

Opgavens struktur.

Herudover vil jeg komme med en Kort perspektivering pa problemstillingen, hvor jeg
inddrager mine tanker omkring fremtiden for de 2 pengeinstitutter. Her vil der specielt vaere

fokus pa, hvordan jeg mener Jyske Bank vil udvikle sig indenfor de naste 5-10 ar.

2.1.1 Valg af pengeinstitutter

Jeg har valgt 2 pengeinstitutter, hvor jeg ikke selv har nogle arbejdsmassige relationer. Dette
er gjort for at sikre at jeg kan forholde mig objektiv til de resultater og konklusioner jeg
kommer frem til igennem analyse og vurderingsfasen. Jeg har valgt netop Jyske Bank og
Vestjysk Bank, da begge er meget aktuelle, men pa meget forskellige vis. Jyske Bank har i
flere omgange vaeret ude med kommentarer og udtalelser fra administrerende direktar, Anders
Dam, om at de er Kklar til at kabe op. Derudover har de stgrrelsen, samt den bagvedliggende
stabilitet, kapital samt egne ambitioner til at kunne vokse igennem opkgb. Vestjysk Bank
derimod har veeret presset og har i 2012 fusioneret med en Aarhus Lokalbank som dengang
ogsa havde problemer. De har veret presset leenge og ligner en bank, som ikke kan fortsatte
som selvstaedigt pengeinstitut. Jyske Bank daekker pa nuveerende tidspunkt hele Danmark og
er primo 2012 det 3. starste pengeinstitut i Danmark malt pa arbejdskapital®. Set i forhold til
Vestjysk Bank har Jyske Bank her en arbejdskapital™® p& 176.969 mio. DKK mod 26.814 mio.
DKK i Vestjysk Bank. Dermed vurderes det ligeledes realistisk at Jyske Bank har starrelsen

til at kunne fusionere med Vestjysk Bank.

De 2 institutter anvender i dag desveerre ikke samme datacentral - Jyske Bank er netop gaet
med i et samarbejde med Bankdata®*, hvorimod Vestjysk Bank anvender BEC'. Dette giver
naturligvis stgrre udfordringer i en eventuel fusion, men pa grund af stgrrelsen af de 2
pengeinstitutter, samt Jyske Banks nylige erfaringer pa omradet, vurderes det stadig realistisk,

at de 2 banker kan fusionere.

% Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Statistik-om-
sektoren/Pengeinstitutternes-stoerrelsesgruppering.aspx

19 Arbejdskapital: indl&n, udstedte obligationer, efterstillede kapitalindskud og egenkapital.

1 Kilde: www.jyskebank.dk

12 Kilde: www.vestjyskbank.dk
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2.2 Afgraensning
De vigtigste regler omkring pengeinsituttet vil kun kort blive gennemgaet, og der kan derfor
ikke forventes en fuldkommen redegerelse heraf. Dette gares pa grund af opgavens omfang,

samt at hovedvagten skal ligges pa selve fusionen.

Jeg afgreenser mig herudover til udelukkende at foretage en regnskabsanalyse ud fra de, efter
min opfattelse, relevante nggletal. Der vil naturligvis vaere mulighed for at beregne flere, men
pa grund af opgavens omfang undlades nogle. Der inddrages i forbindelse med
regnskabsanalysen alene oplysninger fra de seneste 5 ars arsrapporter samt gvrige

fondsmeddelser.

Sammenlagningen af 2 organisationer stiller naturligvis store krav til ledelsen, og pa grund af
opgavens omfang vil alle elementer ikke blive gennnemgaet. Her vil visse elementer kun kort

blive naevnt, uden der er et direkte Igsningsforslag.

Pa grund af de begrensede muligheder for at fa fuldt indblik i virksomhederne, vil nogle
oplysninger bero pa estimater. Dette geelder ligeledes prissfastsattelsen samt den endelig
beslutning om en eventuel overtagelse, da dette kraever et mere dybdegaende indblik i

udlansportefgljen, samt de bagvedliggende oplysninger som ikke er offentligt tilgeengelige.

2.2.1 Heendelser under processen

Der er i perioden omkring udarbejdelse af denne analyse sket en del for bade Jyske Bank og
Vestjysk Bank. Alle disse nye informationer har jeg ikke haft mulighed for at indarbejde
hundrede procent i rapporten, og jeg vil derfor her kort redegere for hvilke tiltag, der er sket
under min udarbejdelse af analysen, samt hvilke konsekvenser jeg forventer, det vil give i

forhold til min opgave.

Jyske Bank offentliggjorde d. 25. januar 2013, at de har indgaet en aftale med Spar Lolland
om at overtage alle bankaktiviteter, herunder kunderne, medarbejderne og alle filialerne.
Denne overtagelse omfatter ca. 45.000 kunder i Sparekassen Lolland afdelinger og 70.000
kunder i FinansNetbanken. Jyske Bank overtager dermed en balance pa 12,9 mia. DKK, hvor
udldn udger 7,1 mia. DKK og indlan udger 9,7 mia. DKK'2. Grunden til overtagelsen var
problemer i Spar Lolland med store nedskrivninger, som betad at bestyrelsen vurderede, at de
ikke lengere kunne opfylde det individuelle solvensbehov. Umiddelbart kunne historien

gentage sig med Vestjysk Bank, men det er klart at i og med Jyske Bank er i gang med en

¥ Kilde: Selskabsmeddelelse Jyske Bank d. 25.01.2013 — Jyske Bank overtager Sparekassen Lolland
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fusion, samt en konvertering vil det veare svaere ogsa at indga i fusion med Vestjysk Bank. Jeg
mener dog ikke det udelukker fusionen, men kan udsette det en periode, da Bankdata ogsa

kan have sveert ved at klare endnu en konvertering inden for en kortere tidsperiode.

Jyske Bank har ligeledes faet @ndret sine vedtagter d. 20. marts 2013, hvor der blev indfart
en bestemmelse, som gar det lettere at indga i en fusion i fremtiden. Denne a&ndring medfarer,
at medlemmer af bestyrelsen i det overtaget pengeinstitut kan tilbyde poster i

repraesentantskabet, og dermed bedre delvist kan indga i den fremtidige banks fundament.

Derudover er Jyske Bank blevet SIFI godkendt, hvilket vil medfere yderligere krav til
kapitaldeekningen, likviditetskrav, samt hvordan pengeinstituttets ledelse agerer. Disse ting
skal lgbende indarbejdes, men vil ogsa stille krav til, at ledelsen satter sig ind i de nye regler
og sikrer, at de overholdes og forbedres lgbende indtil endelig implementering. Dette
forventes dog heller ikke at vaere afgarende for om en fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk
Bank kan komme pa tale.

Vestjysk Bank har nedjusteret forventningerne d. 01. februar 2013, hvor der var fundet
yderligere nedskrivninger for 450 mio. DKK, hvilket ville give et negativt resultat pa 1,15
mia. DKK. Dette endte dog endnu hgijere, og ger dem endnu mere sarbare, samt stiller dem
darligere i en forhandlingssituation. Vestjysk Bank har herudover indledt planer omkring
@ndring af stykstarrelsen pa aktierne for at gere det muligt at konvertere yderligere lan fra
staten til aktiekapital. Dermed kan statens ejerskab i banken stige yderligere, hvilket jeg
bestemt ikke ser som en negativ effekt i forhold til et salg, da staten har ytret gnske om at

seelge sine aktier i Vestjysk Bank.

3. Pengeinsitutterne

De valgte pengeinstitutter har forskellige starrelse og forskellige markedsmaessig position.
Nedenstaende vil give en kort gennemgang af historikken, samt indsigt i hvilken type
pengeinstitut der er tale om.

3.1 Jyske Bank ”Ger en forskel”**

Jyske Bank har hovedsade i Silkeborg og blev grundlagt i 1967 gennem en fusion af fire
midtjyske lokalbanker. De fire banker var Silkeborg Bank, Kjellerup Bank, Kjellerup
Handels- og landbrugsbank og Handels- og Landbrugsbanken Silkeborg. Siden er banken

vokset markant og har i flere omgange inddraget andre pengeinstitutter i Jyske Bank

Y Kilde: www.jyskebank.dk
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regimentet. Denne vakst har gjort at Jyske Bank i dag er et landsdaekkende pengeinstitut, med
3.574 heltidsmedarbejdere og 107 danske afdelinger fordelt over hele landet. Udover de
danske afdelinger er der etableret 5 udenlandske afdelinger i henholdsvis Hamburg, Zirich,
Gibraltar, Cannes & Weert. Den enorme vakst har betydet, at Jyske Bank er det tredjestarste

pengeinstitut pa det danske marked, og det naststarste danskejede pengeinstitut.

Jyske Bank fik i 1997 den nuveerende ordferende direktgr, Anders Dam. Herudover bestar
direktionen af 3 gvrige koncerndirektarer. Den samlede organisationsplan fremgar af bilag 1:

Jyske Bank organisationsdiagram.

Jyske Bank valgte tilbage i 2006 at differentiere sig fra de evrige pengeinstitutter ved, at
tilboyde et helt nyt koncept og anderledes design i afdelingsnettet. Her blev de triste og lidt
kedelige lokaler piftet op i et forsgg pa at skabe en mere uhgijtidelig stemning og gare banken
til et rart sted for kunderne at komme. Generelt har Jyske Bank i flere omgange forsggt at
adskille sig fra de gvrige banker og har varet meget innovative i hele processen. Ser vi

nermere pa bankens verdier er de dog stadig meget jyske:

Sund fornuft

Aben og haderlig
Anderledes og uhgjtidelig
/Egte interesse og ligeveerd

YV V V V V

Handlekraft og vedholdende

Disse vardier ender ud i virksomheden vision som lyder ”ger en forskel”. Det er generelt
vigtigt for Jyske Bank at adskille sig. Deres strategi er at tilbyde kunderne anderledes

produkter og nye kommunikationsformer i et forsgg pa at skabe kvalitetshaseret salg.

De seneste ar har de stgrste begivenheder veeret at de i 2010 valgte at indga aftale med
Bankdata omkring anvendelse af deres datacentral. Derudover voksede de yderligere i 2011,
da de kabte dele af den krakkede bank, Fjordbank mors, og overtog ca. 47.000 kunder med et
samlet udlan pa ca. 2,7 mia. DKK og et samlet indlan pa ca. 3,7 mia. DKK. Jyske Bank har i
2011/2012 veeret ngdsaget til at fyre ca. 250 medarbejdere hvoraf 150 medarbejdere blev
afskediget med gjeblikkelig virkning.
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3.2 Vestjysk Bank ”Det handler om vilje”"

Lemvig Bank blev stiftet tilbage i 1874, med det grundlag at skulle opretholde en bank i
Lemvig. | starten var meningen med banken at skabe en lokalbank med fokusomrade pa
fiskeri og landbrug. | 1986 matte de dog erkende at det lokale erhvervsliv var for
konjunkturfglsomt og man valgte derfor at etablerer afdelinger udenfor det daverende
kerneomrade. Navneandringen til VestjyskBANK skete i 2002, hvor de fusionerede med
Vestjysk Bank i Holstebro. Sidenhen er de vokset yderligere gennem fusion og den seneste og

meget omdiskuterende fusion med Aarhus Lokalbank skete med virkning fra 30. marts 2012.

Vestjysk Bank er i dag et pengeinstitut med 22 afdelinger i Jylland og 1 afdeling pa Fyn. Den
geografiske spredning af afdelingerne i Jylland er begraenset og baseret ud fra deres kerne
omrade med hovedkontoret i Lemvig. Der er dog oprettet afdelinger i blandt andet Odense,
Kolding og Arhus. P4 trods af den forholdsvis lave geografiske spredning er de i dag det 9.

stgrste pengeinstitut i Danmark malt p& arbejdskapital™®

Vestjysk Bank har i dag Vagn Thorsager som administrerende direktgr og beskeftiger 564
heltidsansatte. Organisationsdiagram for Vestjysk Bank fremgar af bilag 2: Vestjysk Bank

organisationsdiagram.

Som gvrige pengeinstitutter har Vestjysk Bank valgt at indfgre nogle verdier for banken, som
skal give en indikation til omverdenen om hvilke veardier der vaegtes hgjt. Nedenstaende

vardier er fastsat er i den forbindelse fastsat:

» Solid

» Nerverende
» Kompetent
» Dynamisk

Den danske stat er storaktionzr i banken og ejer i dag 53,14 % af aktiekapitalen og
stemmerettighederne i Vestjysk Bank'’. Dette er sket i forbindelse med en starre kapitalplan,
hvor banken har konverteret en del af det statslige kapitalindskud til aktiekapital. Denne
ejerandel er delvist skabt gennem den meget omtalte fusion mellem Vestjysk Bank og Aarhus
lokalbank som blev vedtaget primo 2012. Denne fusion gav gennem bankpakke 1V mulighed
for at Vestjysk Bank fik mulighed for nye individuelle statsgarantier med en lgbetid op til 3

15 Kilde: www.vestjyskbank.dk
18 Kilde: http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/statistik-0g-tal/de-stoerste-pengeinstitutter.aspx
17 Selsskabsmeddelse — storaktionaermeddelse fra den Danske stat d. 20.02.2012
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&r, som kunne erstatte de eksisterende 1an med udlgb i 2012 og 20138, Aarhus lokalbank

havde ogsa den Danske stat som medejer, da de tidligere havde udnyttet samme mulighed for

at konvertere en del af det statslige kapitalindskud til aktiekapital. Dermed blev de begge

reddet af fusionen, som primart gav muligheder for forlengelse af de individuelle

statsgaranterede lan.

3.3 Sammenligning

| forbindelse med sammenligningen af de 2 banker er det relevant at se n&ermere pa, hvordan

de geografisk er repraesenteret. Jyske Bank har en stor spredning og er reprasenteret i hele

Danmark, dog i begrenset omfang i det Vestjyske. Nedenstaende kort viser afdelingerne for

de 2 banker:
Figur 2: Geografisk sammenligning af afdelinger
Jyske Bank Vestjysk Bank
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Kilde: egen t|IV|rkn|ng billeder fra www.totalkredit.dk

Nedenstdende tabel viser, hvordan de 2 banker er stgrrelsesmassigt i forhold til hinanden. Her

er udvalgt enkelte simple malepunkter for at give en bedre forstaelse af starrelsesforholdet.

Tabel 1: Starrelsesforhold

Jyske Bank Vestjysk Bank Forskel
Medarbejdere 3.574 564 3.010
Afdelinger 112 23 89
Indlan 120.977 mio. DKK 18.057 mio. DKK 102.920 mio. DKK
Udlan 118.554 mio. DKK 20.697 mio. DKK 97.857 mio. DKK
Balance 258.247 mio. DKK 32.765 mio. DKK 225.482 mio. DKK

Nom. aktiekapita

|19

713 mio. DKK 613 mio. DKK

100 mio. DKK

18 Selskabsmeddelse - Meddelelse om fusion og gennemfarelse af kapitalplan d. 25.01.2012
19 Begge pengeinstitutter anvendes 10 DKK aktier.
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Markedsvardi 11,2 mia. DKK 0,80 mia. DKK 10,4 mia. DKK
(kurs 157) (kurs 13)

Kilde: egen tilvirkning — tal fra 2012 regnskaberne

Ovenstaende tabel viser tydeligt starrelsesforholdet mellem de 2 banker, hvor Jyske Bank
arbejder med en balance, som er knap 8 gange sa stor som Vestjysk Bank. Derudover har
Jyske Bank en afdelingsstruktur og geografisk spredning som gar, at de er et landsdeekkende
pengeinstitut, hvorimod Vestjysk Bank har koncentrationen af afdelingerne i det midt og
vestjyske. Vestjysk Bank har haft nogle harde ar, hvilket har betydet betydelige fald i
aktiekurserne. Dette har dermed ogsa tydeligt afspejler sig pa den lave markedsveerdi, som er
helt 14 gange mindre end Jyske Bank pr. ultimo 2012.

4. Lov og regler

| et forsgg pa at regulerer og skabe stabilitet indenfor banksektoren er der udferdiget nogle
retningslinjer, love og regler. Disse regler udspringer blandt andet fra de internationale
retningslinjer, som er fastsat af Basel komiteen. 1 1988%° blev Basel i retningslinjerne
introduceret, som i farste omgange var tilteenkt kun at skulle dekke de starre internationale
banker, men EU har sidenhen tilpasset reglerne og implementeret dem, sa de geelder for alle
pengeinstitutter. Basel komiteen udsteder kun anbefalinger, som efterfalgende kan blive
indarbejdet i EU direktiver, hvilket herefter kan blive indarbejdet i den danske lovgivning.
Den endelige godkendelse af dette direktiv skete i 2005. De forste regler var primaert en “one-
size fits all” pakke, hvor alle pengeinstitutter blev behandlet ens og dermed ikke ud fra en
vurdering om den reelle risiko hos det enkelte institut. 1 denne udgave blev der udelukkende
fokuseret pa kreditrisikoen og markedsrisikoen. Derudover blev der ikke taget hensyn til
boniteten, samt hvilke bagvedliggende sikkerheder der var for det enkelte lan.
Efterkommeren, de sakaldte Basel Il retningslinjer, havde en overgangsperiode fra 2007 til
januar 2010, hvor de blev indarbejdet i lov om finansiel virksomhed. Disse regler fokuserer
ikke blot pa solvensafdaekningen, med fokusere pa risikoen i det enkelte institut. Reglerne kan

groft opdeles i 3 sgjler:

2 Kilde: http://www.realkreditraadet.dk/Temaer_og_holdninger/Tema_Internationale_regler.aspx
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Figur 3: Basel sgjler

Dansk lavgivning

EU-direkiiv

Basel-forslag

Kilde: www.danskebank.dk?*

Basel Il reglerne er baseret pa de 3 sgjler som daekker minimumskapitalkrav, tilsynsprocessen
og markedsdisiplin. Pa trods af at der er tale om fritstaende sgjler skal reglerne naturligvis ses
som sammenhzangende og de enkelte omrader supplerer hinanden. Den farste sgjle dekker

minimumskapitalkravet og daekker risici indenfor:

e Kredit risiko: Risiko for tab, fordi kunderne ikke kan betale deres geeldsforpligtelser
tilbage

e Markedsrisiko: Risiko for tab som fglge af handel, eksempelvis verdipapirer eller
optioner

e Operationel risiko: Risiko for tab som fglge at menneskelige fejl, systemfejl,

mangelfulde interne procedurer eller tab pa retssager

De nye tiltag var primert en andret praksis for vurdering af kredit risikoen, samt det nye
punkt omkring operationel risiko. Kredit risikoen skulle vurderes anderledes og med den
filosofi at pengeinstitutterne selv havde de bedste muligheder for at vurderes deres risiko, dog
under visse forhold og tilsynsmaessige krav for at sikre at vurderingen bliver sa korrekt sa

mulig.

Den midterste sgjle omhandler tilsynsprocessen. Her er samspillet med den ferste sgjle, at der
her blandt andet er tilsyn med at de rette procedure og rating modeller anvendes i vurdering af
de forskellige risikoelementer. Derudover skal det sikre, at pengeinstitutterne rader over et

tilstreekkeligt kapitalgrundlag, velfungerende interne procedurer for hvordan risikoen styres,

2 Kilde: http://www-2.danskebank.dk/link/HT MLrisiko2006/$file/dk_kapitalstyring_kapitalbehov_og_crd.html
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samt fornuftige interne kontrolmekanismer. Alle disse egenskaber kontrolleres i Danmark af

finanstilsynet.

Seljen omkring markedsdisciplin stiller krav til at pengeinstitutterne skal give markedet de
ngdvendige informationer om risici, kapitalstruktur/kapitaldeekning samt risikostyring mv.
Dette punkt er etableret for at give omverdenen indsigt i, hvordan risici er sammensat i
pengeinstitutterne og gives blandt andet i de risikorapporter, som bliver offentliggjort i

forbindelse med arsregnskaberne.

Det seneste udkast til retningslinjerne fra Basel komiteen, de sakaldte Basel Il regler,
forventes at bidrage med endnu en stramning af reglerne. Som tidligere bliver disse i farste
omgang indarbejdet i EU-direktiver og herefter i en overgangsperiode i danske lovgivning.
De nyeste regler har til hensigt at styrke den finansielle sektors robusthed overfor finansiel
uro og dermed kunne mindske risikoen for en negativ konjunktur i fremtiden, som kan skabe
endnu en finanskrise. Implementeringen begynder gradvist i 2013 og forventes at veere fuldt
implementeret i 2019. Stramningen kommer blandt andet til at stille hardere krav til kvaliteten
og starrelsen af kapital. Nedenstaende figur viser hvordan indfasningen af de nye regler vil

pavirke kravene til kapital:

Figur 4: Forventede krav til basiskapital
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Kilde: Dias fra lokalepengeinstitutters &rsmgde 2011%

| arene frem til 2015 vil kravet primart bygge pa kvaliteten af kapital, og her skal
egenkapitalandelen stige fra kravet p& nuvarende tidspunkt pd 2 pct. til 4,5 pct. i 20152, De

22 Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/om-os/taler-og-artikler/2011/~/media/om-
0s/2011/lopi_slides_maj2011.ashx
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efterfglgende ar vil kravene til bevaringsbuffer, samt en konjunkturbuffer blive forgget og
dermed stille yderligere krav til pengeinstitutterne. Kravet vil dermed i 2019 veare pa 10,5

pct., samt en variabel pa konjunkturbufferen pa 0 — 2,5 pct.

Udover de skarpede krav til Kkapitalen, stilles der ligeledes stgrre krav til
likviditetsberedskabet. Formalet her er blandt andet at sikre, at pengeinstitutterne kan klare en
30 dages stresstest, og leverer den ngdvendige likviditet i denne periode. Kravet bliver
dermed at have de ngdvendige likvide aktiver til at omgaende at kunne fremskaffe den

ngdvendige likviditet, sa der ikke opleves tilstande som set under krisen.

3.1 Solvens

| forbindelse med vurdering af finansielle virksomheders stabilitet anvendes solvens.
Solvensen viser pengeinstituttets evne til at imgdekomme ikke ventede tab, og en hgj solvens
vil dermed betyde, der er en starre buffer til at teere pa i darlige tider. Solvensen beregnes pa

falgende made:

Basiskapital

Solvensprocent = —
p De risikoveaegtede poster

Reglerne omkring fastseettelse af solvenskravet hos pengeinstitutterne er beskrevet i lov om
finansiel virksomhed®, som herefter forkortes som FIL. Her er beskrevet, hvordan
pengeinstitutterne jf. FIL § 124 stk. 2 nr. 1 minimum skal have en solvens pa 8 %. Derudover
er det jf. FIL § 124 stk. 2 nr. 2 et krav, at den samlende kapital mindst skal udgare 5 mio.

euro.

| forbindelse med vurdering af det enkelte pengeinstituts risiko er det jf. FIL § 124 bestyrelsen
og direktionen, som skal sikre, at der er tilstreekkelig basiskapital, samt at der stilles de
ngdvendige interne procedurer til risikomaling og risikostyring til radighed. Herudover skal
de jf. FIL 8 124 stk. 4 fastseette et individuelt solvenskrav, som vurderes ud fra den konkrete
risiko i pengeinstituttet. Dette kan aldrig veere under minimumskravet pa 8 %. Safremt
finanstilsynet ikke vurderer det opstillede solvensbehov som tilstreekkeligt kan de jf. FIL §
124 stk. 5 og 6 fastseette et hgjere solvensbehov, samt nedskrive aktiver til brug for

opgerelsen af basiskapitalen. | et forsgg pa at gere dette mere gennemsigtigt skal alle

23 1o

Kilde:
http://www.nationalbanken.dk/c1256be2005737d3/side/Kvartalsoversigt_2011 1 kvartal_Del_1/$file/kap07.ht
m
2 Bekendtgarelse af lov om finansiel virksomhed 2012 — udgivet den 30. juni 2012 nr. 705
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pengeinstitutter udarbejde og offentligggre en risikorapport, hvor der mere specifikt er
beskrevet, hvordan basiskapitalen fremkommer, samt hvor stor en solvensoverdakning de har
I forhold til deres individuelle fastsatte krav. | forbindelse med at finanstilsynet undersgger
dette, udsaettes pengeinstitutterne for nogle sakaldte stresstests. Disse tests er beregninger for,
hvordan solvensen vil blive pavirket, hvis fast ejendom eksempelvis falder med 10 pct., eller

hvis der sker store nedskrinvinger pa udlansportefaljen.

Pengeinstitutterne har rent praktisk modtaget en vejledning, som er udarbejdet af
finanstilsynet pa, hvordan det forventes at basiskapitalen og solvensbehovet bliver beregnet.
Denne beregning tager udgangspunkt i 8+ metoden, som bygger pa minimumskravet pa 8 pct.
af de risikovaegtede poster med tillaeg for de risici og forhold, som ikke afspejles i opgarelsen
af de risikoveegtede poster. Ser vi i forhold til Basel retningslinjerne daekker de 8 pct. sglje 1,
mens de gvrige forhold tilleegges efterfglgende for at vurdere det enkelte instituts

solvensbehov.

Udregningen af solvensprocenten viser, at der er to parametre som pavirker solvensprocenten.
Safremt malet er at forbedre solvensen, kan der arbejdes pa at nedbringe de risikoveegtede

poster, eller forsgge at tilfgje yderligere basiskapital.

Nedenstaende figur viser, hvordan udviklingen hos Jyske Bank samt Vestjysk Bank har varet

I forhold til deres individuelle opstillede krav til solvensen:

Figur 5: Solvensoverdaekning

-
Solvensoverdaekning
8
6 —— _—
—— \/
2 - \
0
2008 2009 2010 2011 2012
e Jyske Bank 4,7 5,6 6,4 4,7 7,1
9 e \/estjysk Bank 1,8 4,2 3,9 1,7 0,9

Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne 2008-2012

Udviklingen i solvensoverdaekning har for Jyske Bank veeret tilfredsstillende, hvor den i 2012
udgere 7,1 procentpoint i forhold til det individuelle behov. Dette er ligeledes en vesentlig
forbedring i forhold til 2011 og skyldes primeert at basiskapital er blevet styrket med 16,4 pct.
i forhold til 2011. Vestjysk Bank derimod star overfor store problemer omkring
solvensoverdaekningen og ligger i 2012 pa et meget lavt niveau. Dette skyldes, at der har
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veeret tab i flere & og dermed udhulet egenkapitalen i banken. Ledelsen erkender ogsa den
meget lave solvensoverdakning og skriver selv ”Overdekningen pd 0,9 procentpoint er lav i
forhold til ledelsen ambitioner”®. Dette betyder, at de p& nuvarende tidspunkt kun har en
kapitalbuffer svarende til 221,8 mio. DKK, hvilket ma betegnes som meget kritisk. P& grund
af den meget lave solvensoverdakning har ledelsen allerede fremsagt planer omkring at
konverterer yderligere hybrid kernekapital til kernekapital og forventer, at de pa den made
kan styrke kernekapitalen med 1 procentpoint®®.

3.2 Basiskapital

Basiskapitalen er fundamentet og den helt grundleeggende kapital og veerdi i pengeinstituttet
til at opfylde de geeldende lovkrav. Reglerne omkring basiskapital findes i FIL § 128 som
beskriver, at basiskapitalen bestar af kernekapitalen tillagt den supplerende kapital med
fradrag. Herudover findes der en serskilt bekendtgarelse om opgerelse af basiskapitalen, som
mere detaljeret beskriver, hvordan den sammensattes. Nedenstdende viser Kkort, hvordan

basiskapitalen sammensettes:

Kernekapital Aktiekapital

Overkurs ved emission

Reserver + overfgrt overskud/underskud
Hybrid kernekapital

Egne aktier

Immaterielle aktiver

- Skatteaktiver fra arets lgbende underskud
Kernekapital efter fradrag

o+ o+ +

Supplerende kapital
Opskrivningshenlaggelser
Verdipapirer med ubestemt Igbetid
Ansvarlig lanekapital med begranset lgbetid
Kapitalelementer i andre kreditinstitutter

- Andele i forsikringsselskaber
Basiskapital = Samlet basiskapital

+ + +

Den centrale del er den egentlige kernekapital, som primart bestar af pengeinstituttets
aktiekapital samt egenkapital. Denne kapital er set fra investorsynspunkt den mest usikre og

risikobetonede.

2 Kilde: Vestjysk Bank arsrapport 2012 side 18 — Forventninger og fremtidsudsigter
% Kilde: Selskabsmeddelelse — Arsrapport 2012 — 28.02.2013
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Den hybride kernekapital bestdr primert af statslig tilfart lanekapital i forbindelse med
bankpakke Il, hvor mange pengeinstitutter benyttede denne mulighed for at sikre en fornuftig
basiskapital. Jf. bekendtgarelse om opgerelse af basiskapital § 13 kan den hybride
kernekapital medregnes i kernekapitalen, safremt en raekke betingelser er opfyldt. Disse
betingelser omfatter blandt andet jf. § 13 stk. 2, nr. 2 at et pa forhand fastsat tidspunkt for den
hybride kernekapitals forfald tidligst ma indtreede 30 ar efter indbetalingen. Hybrid
kernekapital ma, hvis betingelserne er opfyldt jf. bekendtgerelse om opgarelse af basiskapital

8 15, maksimalt udgere 50 pct. af kernekapitalen efter fradrag.

Supplerende kapital er fastlagt i bekendtgarelse om opgerelse af basiskapital § 27 og ligner til
dels den hybride kernekapital i det der er tale om Iant kapital. | modsztning til den hybride
kernekapital vil der ved supplerende kapital veere aftalt et tilbagebetalingstidspunkt. Den
supplerende kapital ma jf. bekendtggrelse om opgerelse af basiskapital § 28 ikke medregnes
med mere end 100 pct. af kernekapital efter fradrag. Herudover reduceres den ansvarlige
lanekapital jf. bekendtgarelse om opgerelse af basiskapital § 28 stk. 2 nr. 1-4, som medregnes
i opgerelsen af supplerende kapital med mindst 25 pct. for hvert ar pa de lan, der er resterende
3 ars lgbetid. Dette betyder, at et 1an med en lgbetid pa under 3 ar reduceres med 25 pct., lan
med en lgbetid pa under 2 ar med 50 pct., samt et lan med Igbetid mindre end et ar til forfald

reduceres med mindst 75 pct.

Reglerne omkring sammensatningen af basiskapitalen forventes andret i forbindelse med
implementeringen af Basel 111 retningslinjerne, hvilket forventes at betyde, at reglerne om at
supplerende kapital hgjest kan udgere halvdelen af basiskapital, og at hybrid kapital hgjest
kan udgere halvdelen af kernekapitalen forventes ophavet.

Jyske Bank og Vestjysk Bank er begge interesseret i, at vise et godt signal til omverdenen og
dermed sikre sig en fornuftig sammensatning samt stgrrelse af basiskapitalen. Nedenstaende
figur viser, hvordan fordelingen mellem kernekapital, hybridkernekapital samt supplerende

kapital er for hvert af de 2 pengeinstitutter:
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Figur 6: Sammensatning af basiskapital

4 N\
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne 2012

Her ses det tydeligt, at Jyske Bank har en langt mere stabil og sikker sammensetning af
basiskapitalen og dermed ogsa er bedre rustet til de nye krav, som vil komme hertil i
fremtiden. Vestjysk Bank derimod har allerede medregnet det maksimale supplerende kapital,
hvilket udggr den starste del af de 3 typer, som indgar i basiskapitalen. Denne kapital er den
mest usikre, da der er udlgb pa disse lan. For Vestjysk Bank udggr den efterstillede kapital
2.384 mio. DKK ultimo december 2012, hvoraf hybrid kernekapital fra staten under
bankpakke Il udger 1.220 mio. DKK. Vestjysk har allerede benyttet sig af muligheden, da de
I februar 2012 valgte at konvertere i alt 296,3 mio. DKK hybrid kernekapital til aktiekapital.
Denne konvertering skete i forbindelse med Vestjysk Banks samlede kapitalplan, som bygger
pa at styrke kapitalen markant i fremtiden. Denne konvertering har ultimo 2012 bragt statens
ejerandel i Vestjysk Bank op pa 54,3 pct. af aktiekapitalen i Vestjysk Bank. Det forventes
derudover, at der vil blive konverteret Ian fra staten til aktiekapital, hvilket ifglge beregninger
fra Danske Bank Markets vil bringe statens ejerandel pa i et niveau pa omkring 70 pct.

ejerskab?’.

3.3 Risikovaegtede poster

De risikoveegtede poster bestar af udlan, samt ikke balancefarte poster. De risikoveegtede
poster kan opdeles som kreditrisiko, markedsrisiko samt den operationelle risiko, hvor det hos
pengeinstitutter er kreditrisikoen der veegter hgjest. Dette betyder, at hver gang der skabes et

udlan, kan der stilles krav om, at der samtidig skal reserveres et belgb til at deekke eventuelle

?" Kilde: Artikel “Staten vil selge Vestjysk Bank” -
http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5285476.ece?1365096125449
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tab. En stigning i de risikovaegtede poster vil derfor medvirke til en forringelse af solvensen.

Til vurdering et pengeinstituts kreditrisiko findes der 3 modeller som kan anvendes:

> Standardmetoden®
» Den simple interne ratingbaserede metode — Foundation IRB

» Den avancerede interne ratingbaserede metode — Advanced IRB

Hvor standardmetoden tager udgangspunkt i modpartens eksterne rating er de interne
modeller mere komplicerede og kreaever derfor en godkendelse fra finanstilsynet, far disse ma
anvendes. | disse modeller fastseettes en sandsynlighed for misligholdelse, som danner
grundlag for vurdering af kravet til de risikoveegtede poster for sa vidt angar kreditrisikoen.
Jyske Bank har valgt at anvende den avancerede interne ratingbaserede metode til vurdering
af kreditrisikoen, mens Vestjysk Bank anvender den mere simple standardmetode. Det er
ligeledes primart de helt store institutter, som har gavn af at anvende de mere komplicerede
metoder til udregning af kreditrisikoen idet, der stilles store krav til, hvordan det udregnes.

3.4 Likviditet
Der bliver hos pengeinstitutterne ligeledes stillet krav om, der er tilstreekkelig likviditet. Der
stilles jf. FIL 8 152 krav til, at pengeinstituttet skal have en forsvarlig likviditet som mindste

skal udgare:

1) 15 pct. af de geeldsforpligtelser, som det uanset mulige udbetalingsforbehold pahviler
pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned
2) 10 pct. af pengeinstituttets samlede gelds- og garantiforpligtelser fraregnet

efterstillede kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelse af basiskapitalen

Likviditeten bestar jf. FIL § 152 stk. 2 af kassebeholdning, fuldt ud sikre og likvide
anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter og forsikringsselskaber, samt beholdning af

sikre, let selgelige, ubelante veerdipapirer og kreditmidler.

Finanstilsynet har i tilsynsdiamanten® fastsat et pejlemarke pa, at pengeinstitutterne blandt
andet skal tilstreebe sig at have en likviditetsoverdaekning pa mere end 50 pct. Safremt et
pengeinstitut ikke overholder en af graenseverdierne i tilsynsdiamanten vil finanstilsynet

fremadrettet fgre en skarpet kontrol med instituttet.

28 Eksempel fremgér af bilag 3: Standardmetoden
? Bilag 4: Tilsynsdiamanten

Side 24 af 105



HDFR-speciale Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg

Bade Jyske Bank og Vestjysk Bank overholder disse regler samt pejlemearke fra
tilsynsdiamanten. Jyske Bank har ultimo 2012 en likviditetsoverdaekning pa 127,1 pct., mens
Vestjysk Bank har en likviditetsoverdekning pa 144,8 pct. Jyske Bank har her et
indlansoverskud, hvilket er medvirkende til den fornuftige likviditetsdaekning. Vestjysk Bank
derimod har haft svaert ved at tiltreekke og fastholde indlan og har derfor et indlansunderskud.
Vestjysk Bank har derfor, modsat Jyske Bank som blot har det som et ekstra sikkerhedsnet,
valgt at benytte sig at nationalbankens belaningsmuligheder for at forbedre likviditeten.
Denne mulighed har givet Vestjysk Bank mulighed for at beldne egne udlan af god kvalitet®°,
og er udarbejdet for at give en lettere udfasning af de statsgaranterede lan som udlgb. Denne
mulighed gav Vestjysk Bank en billig likviditet, idet der blot skal betales den officielle
udlansrente som pr. 18. marts 2013 var pd 0,30 pct.*'. Herudover skal der betales et
rentetilleeg, som frem til 31. juli 2013 er pa nul procent, herefter vil der igen blive vurderet om
der er normal adgang til finansiering pa penge- og kapitalmarkedet, hvorefter rentetilleegget
kan blive forhgjet. Vestjysk Bank har valgt at benytte nationalbankens belaningsmuligheder
med 3 mia. som forfalder den 25. september 2015.

3.5 Bankpakkers betydning

Der er i forbindelse med finanskrisens indryk etableret en raekke bankpakker, som har til
formal at forsgge at genskabe stabiliteten og trovaerdigheden hos den finansielle sektor. Disse
hjeelpepakker har haft forskellige formal og betydning for sektoren, og er ofte blevet etableret

efter, der er sket uregelmassigheder for samfundet eller for kunderne.

Bankpakke | blev etableret den 10. oktober 2008%, og havde til formal at sikre simple
kreditorer og indskydernes indestdende i tilfelde af konkurs. Det betgd, at kunderne
efterfalgende havde ubegrenset dakning for alt indestéende i en 2-arig periode.
Hjelpepakken blev etableret for at skabe en tryghed i en periode, hvor var stor omtale af
problemerne i Roskilde Bank. Bankpakke I udlgb den 30. september 2010. Denne usikkerhed
var ogsa medvirkende til at pengemarkedet narmest frgs til is, og institutterne imellem ikke
leengere havde tillid til at Iane penge til hinanden. Bade Jyske Bank og Vestjysk Bank har som
de g@vrige pengeinstitutter tilsluttet sig ordningen, hvilket har medfart betydelige
omkostninger i form af betaling af lgbende garantiprovision og gvrige betalinger i forbindelse
med bankkrak hos andre i sektoren. Dette har betydet, at Jyske Bank i alt har betalt 1.348

%0 Udl&n med bonitetskategori 3 og 2a efter Finanstilsynets bonitetskategorier
31 Kilde: http://www.nationalbanken.dk/DNDK/minfo.nsf/side/Officielle_Rentesatser!OpenDocument
%2 Kilde: https://www.finansielstabilitet.dk/Default.aspx?1D=150

Side 25 af 105



HDFR-speciale Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg

mio.®® DKK til Det Private Beredskab, som dakkede garantiprovision samt nedskrivninger i
forbindelse med bankkrak. Vestjysk Bank har for indmeldelsen i bankpakke | skulle betale
376 mio.** DKK til denne ordning.

Bankpakke 11, ogsa kaldt kreditpakken, tradte i kraft d. 4. februar 2009. Begrundelsen for
indfagrelse af denne hjeelpepakke var at sikre at pengeinstitutter og realkreditinstitutterne
fortsat ville skabe nyt udlan til kreditveerdige kunder. Dette skete ved, at man kunne ansgge
om at fa tilfert statslig kapital samt ansgge om individuelle statsgarantier med en lgbetid op til
tre ar. Denne mulighed kunne dermed forbedre kapitalen ved at tilfgje hybrid kernekapital.
Prisen for denne ordning blev fastsat ved en rentebetaling i starrelsesordnen 9-12 % afhzngig
af instituttets stabilitet. Denne mulighed udlgb den 31. december 2010, og betyder dermed, at
de sidste garantier vil udlgbe november 2013. Vestjysk Bank tilsluttede sig denne ordning,
hvor de tilbage i 2009 fik tilfgrt 1.438 mio. i form af hybrid kernekapital gennem denne
bankpakke®. Renten som Vestjysk Bank blev vurderet til at betale var dengang 9,69 pct.
Jyske Bank derimod valgte at takke nej til ordningen pa trods af, at de farste udmeldinger var,
at de gnskede at tilslutte sig. Grunden hertil var, at de i stedet valgte at gennemfgrer en
aktieemmision med fortegningsret til nuveerende aktionsrer, som gav et styrket
kapitalgrundlag pa 1.188 mio. DKK. Jyske Bank forventer dette i perioden har givet dem en
arlig rentebesparelse pd 175 — 200 mio. DKK. Derudover gav dette samtidig et signal til
omverdenen om, at banken ikke har behov for en hjelpepakke, men i stedet selv kunne
fremskaffe den ngdvendige kapital pa egen hand.

Bankpakke 111 blev etableret som led i at den farste bankpakke udlgb, som far sikrede
kundernes indestaende fuldt ud. I stedet for den ubegrensede deekning, blev dakningen
nedsat til maksimalt 100.000 euro, som i tilfeelde af et krak ville blive deekket af indskyder
garantiordningen. Herudover blev det nemmere at lukke et pengeinstitut hurtigere, samt at
tabene herved kunne sendes videre til den finansielle sektor. Dette har medfgrt store
omkostninger for hele sektoren, da der i flere omgange er opstaet store tab ved bankkrak.

En af de opsigtsvekkende pakker var Bankpakke IV, som ogsa gar under betegnelsen
konsolideringspakken og blev vedtaget september 2011. Ordning blev etableret i et led om, at

de sunde pengeinstitutter skulle have bedre muligheder for at overtage ngdlidende

% Kilde: Jyske Bank &rsrapport 2010

3 Kilde: Vestjysk Bank arsrapport 2010

% Kilde: Vestjysk Bank selskabsmeddelelse d. 20.08.2009
% Kilde: Jyske Bank selskabsmeddelelse d. 04.12.2009
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konkurrenter. For at gare det attraktivt for de sunde institutter at fusionere blev det muligt, at
fa en sakaldt medgift fra garantifonden for indskydere og investorer eller finansiel stabilitet.
Starrelsen pa medgiften skulle veere i et forhold, hvor Finansiel Stabilitet ikke blev stillet
darligere end hvis Finansiel Stabilitet selv skulle sta for afviklingen. Ordningen omkring
medgift var tenkt som et forsgg pa selv at lade pengeinstitutterne indgd aftale omkring
konsolidering i hele sektoren frem for at det skulle gares igennem Finansiel Stabilitet som i
Bankpakke I11. 1 ferste omgang skulle de to fusionerende pengeinstitutter begge veere sunde
for, at der var mulighed for forleengelse af de individuelle statsgarantier og lan. Dette blev dog
efterfalgende @ndret, sdledes at alle fusionerede institutter kunne sgge om forlengelse.
Fusionen mellem Vestjysk Bank og Aarhus Lokalbank er et eksempel pa anvendes af denne
bankpakke, da et af formalene var at fa forleenget de individuelle garantier, som i alt er pa 6,8
mia. DKK?'.

Udviklingspakken, som ogsa gar under navnet bankpakke V, blev vedtaget i marts 2012.
Udviklingspakken lignende ikke tidligere hjeelpepakker, men havde i stedet mere fokus pa, at
skabe et stabilt grundlag for blandt andet hardt ramte brancher. Der blev i den forbindelse
etableret en aftale med FIH, hvor en portefglje af ejendomslan blev overdraget til Finansiel
Stabilitet. Dette skulle bidrage til, at der igen kunne komme udlan til sma- og mellemstore
virksomheder. Herudover blev der etableret landbrugets finansieringsbank, som skulle give
levedygtige landbrug bedre mulighed for at opna finansiering. Effekten af denne pakke er
stadig sveer at male, men fokus fremadrettet vil vere pa at f gang i vaeksten og skabe sunde

udlan hos pengeinstitutterne.

3.6 Delkonklusion
Kravene til at drive pengeinstitut er lgbende blevet strammet og udspringer blandt andet fra
anbefalinger fra Basel komiteen. Disse anbefalinger bliver efterfglgende indarbejdet som EU

direktiver og derefter i lov om finansiel virksomhed.

| forbindelse med en eventuel fusion er det vigtigt, at Jyske Bank er bekendt med kravene og
er opmarksomme pa, at det forventes, at der bliver stillet yderligere krav om blandt andet
kvaliteten af basiskapitalen. Her forventes det at egenkapitalandele skal udgare 4,5 pct. i 2015

mod de nuvarende 2 pct.

¥ Kilde: Vestjysk Bank selskabsmeddelelse d. 28.06.2012
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En sammenligning af Jyske Bank og Vestjysk Bank viser, at solvensoverdakningen i Jyske
Bank i 2012 var pa 7,1 procentpoint mod blot 0,9 procentpoint hos Vestjysk Bank. Vestjysk
bank er meget presset pa solvensen og star her overfor store fremtidige udfordringer.
Basiskapital sammensatningen hos Vestjysk Bank fremstar meget usikker med en lav
kernekapital, samt en supplerende kapital som vegter de 50 pct. som bekendtgarelse om
basiskapital § 28 tillader. Jyske Bank virker derimod godt rustet til de fremtidige krav med en
kernekapital pa 84,85 pct. af den samlende basiskapital.

Bankpakke Il har betydet, at Vestjysk Bank fik tilfart 1.438 mio. DKK i form af hybrid
kernekapital. Disse garantier fik de via bankpakke IV lov at forleenge i forbindelse med deres
fusion med Aarhus Lokalbank. Jyske Bank derimod valgte i stedet for bankpakke Il at
gennemfare en aktieemmision og fik derigennem forbedret kapitalgrundlaget med 1.188 mio.
DKK.

Begge pengeinstitutter opfylder de nuvaerende lovkrav, men det ses tydeligt, at Jyske Bank er
forberedt pa de nye lgbende stigende krav pa bade kapital og likviditet. Vestjysk Bank
derimod vil opleve problemstillinger, og hele fusionen med Aarhus Lokalbank ligner mest en

fusion for at fa forleenget de individuelle statsgarantier.
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4. Regnskabsanalyse

| forbindelse med en eventuel fusion er det vaesentligt at se pa, hvordan de to banker har klaret
sig i forhold til hinanden. | dette afsnit vil de blive sammenlignet med hinanden, samt
sammenlignet med Sydbank for at give en indikation om, hvordan udviklingen har veret i
forhold til en konkurrent. Herudover vil visse nggletal ligeledes blive sammenlignet med
Nordea Danmark, for at vurdere om et starre pengeinstitut performer bedre. Derudover vil
det, hvor det findes relevant, ogsa blive sammenlignet med performance for gruppe 1-4
pengeinstitutter i Danmark. Jyske Bank, Sydbank og Nordea Denmark er her alle gruppe 1
pengeinstitutter, da de har en arbejdende kapital pa over 65 mia. DKK. Vestjysk Bank tilhgrer
gruppe 2, idet de har en arbejdende kapital p& mellem 12 — 50 mia. DKK?®. Det er vigtigt, at
forholde sig til, at de 4 pengeinstitutter har vidt forskellig starrelse, hvilket fremgar af

nedenstdende tabel:

Tabel 2: Pengeinstitutter til sammenligning

Pengeinstitut Balance ultimo 2012 (mio. DKK)
Jyske Bank® 258.247
Vestjysk bank™ 32.765
Sydbank 152.713
Nordea Danmark 845.194

Kilde: Egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne 2012

Nordea Danmark er valgt som sammenligningsinstitutter idet at Jyske Bank pa nuveerende
tidspunkt er det 3. starste pengeinstitut, mens Nordea er den 2. starste*’. Sydbank bliver p&
mange omrader sammenlignet med Jyske Bank, og har ogsd en stgrrelse, som er
sammenlignelig med Jyske Bank. Vestjysk Bank er det klart mindste, men da analysen bygger
pa en eventuel fusion findes det ikke relevant at sammenligne med mindre pengeinstitutter.
Der vil dog blive inddraget visse oplysninger omkring den generelle performance for gruppe
2 pengeinstitutterne.

4.1 Indtjeningsevne

Pengeinstitutter bliver som gvrige virksomheder blandt andet vurderet ud fra deres evne til at

generere overskud til sine ejere, som ved aktieselskaber vil vare aktionaererne. Derfor er det

% Kilde: http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/statistik-0g-tal/de-stoerste-pengeinstitutter.aspx

% Resultatopgerelse samt balancer 2008-2012 fremgér af bilag 5: Jyske Bank resultatopggrelser/balancer 2008-
2012

*0 Resultatopgarelse samt balancer 2008-2012 fremgar af bilag 6: Vestjysk Bank resultatopgarelser/balancer
2008-2012

* Kilde: http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/statistik-0g-tal/de-stoerste-pengeinstitutter.aspx
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relevant i vurdering af, om det vil gavne aktionererne pa sigt at vurdere, hvordan

indtjeningsevnen i de 2 banker har veeret.

4.1.1 Resultat efter skat

Det er som i gvrige brancher vigtigt at sikre, at der tjenes penge i virksomheden til at
servicere sine forpligtelser, samt for at kunne give sine investorer et acceptabelt afkast.
Derudover har resultatet ogsa indvirkning pa evrige elementer i driften af pengeinstituttet.
Som navnt tidligere vil et positivt resultat kunne bidrage til den samlede basiskapital, og
dermed kunne forbedre solvensen. Dette vil give et bedre signal til omverdenen og dermed
muligvis skabe bedre og billigere fundingsmuligheder. Nedenstaende tabel viser udviklingen

hos pengeinstitutterne:

Figur 7: Resultat efter skat
/ N

Resultat efter skat
1.000
500
M Jyske Bank
0
2008 2009 2010 2 2 B Vestjysk Bank

-500 H Sydbank
-1.000
-1.500

%

Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012

Ser vi pa ovenstaende er det naturligvis vigtigt at have fokus pa, at de 4 pengeinstitutter er
vidt forskellig sterrelse, og at starrelsen pa resultatet dermed ikke direkte kan sammenlignes.
Det er dog veesentligt at fokusere pa, hvordan de har udviklet sig over den 5-arige periode.
Her ser vi, at Jyske Bank har formaet at holde et forholdsvist stabilt niveau, hvor de toppede i
2008 med et resultat efter skat pa 988 mio. DKK, som dog i 2012 er reduceret til 596 mio.
DKK. Udviklingen hos Jyske Bank skyldes blandt andet, at de i 2008 havde positive
kursreguleringer pa 703 mio. DKK, samt formaede at holde bade driftsudgifterne samt
nedskrivninger pa et lavt niveau. Vestjysk Bank har for alvor veret i modvind siden 2008,
hvor de i arene 2009 og 2010 har formaet at ende omkring et nul resultat. Det store problem
for Vestjysk Bank har veeret et markant nedskrivningsbehov, som i 2012 var pa hele 1.515
mio. DKK. Sydbank har ligget forholdsvist stabilt med positive resultater i alle de 5 ar.
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4.1.2 Basisindtjening fer nedskrivninger

For at kunne give et retvisende billede om den generelle indtjening hos pengeinstitutterne, er
det veesentlig at vurdere og sammenligne basisindtjening. Basisindtjeningen er kernen af
pengeinstituttet og viser dermed, om der tjenes penge pa den almindelige drift, herunder
udlan, gebyr med videre. | forhold til resultatet viser denne post mere om, man kan vare hardt
ramt pa konjunkturforholdene og branchefordelingen, men faktisk tjener penge pa den
primare drift.

Figur 8: Basisindtjening far nedskrivninger

Basisindtjening far nedskrivninger
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012

Figuren viser, at Jyske Bank har haft de sterste forholdsmaessige udsving, hvor de i 2009
havde en basisindtjening far nedskrivninger pa 3.131 mio. DKK, er den i 2012 reduceret til
2.190 mio. DKK. Sammenligner vi her Jyske Bank med konkurrenten Sydbank har
udviklingen i basisindtjeningen vaeret markant bedre hos Sydbank, som i perioden har formaet
stort set at indhente Jyske Bank. Vestjysk Bank, har i perioden haft en fornuftig
basisindtjening, som faktisk er pa sit hgjeste i 2012 pa trods af, at arsresultatet her var meget
skuffende. Specielt udviklingen pa Vestjysk Banks netto- rente og gebyrindtegter har siden
2008 vokset med 64 pct. Basisindtjeningen er i forhold til 2011 steget med 35 pct. Stigningen
her skyldes primeert sterre renteindteegter, som set i forhold til 2011 er steget med 92 mio.

DKK samt positive kursreguleringer pa 96 mio. DKK

4.1.3 Return on assets — ROA

| forbindelse med at vurdere om et afkast er hgjt eller lavt, kan nggletallet retur non assets
anvendes. Pa dansk kaldes det afkastningsgraden og viser hvor stort afkast man opnar i
forhold til de samlede aktiver i pengeinstituttet. Nggletallet beregnes saledes:
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Resultat
Gennemsnitlige balance

ROA =

| forhold arsresultatet og basisindtjeningen kan dette tal sammenlignes pa tveers af
institutterne, idet der tages hgjde for sterrelsen af balancesummen.

Figur 9: Return on assets - ROA efter skat

Return on assets - ROA efter skat
2008 2009 2010 2011 2012
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012%2

Grafens akse er nedsat til kun at vise til -1,50, for at gagre det mere tydeligt at se forskellene i

de positive veerdier.

| ovenstaende er der udover Sydbank ogsa sammenlignet med Nordea Danmark, for at give en
indikation om et stgrre pengeinstitut opnar en bedre indtjening sammenholdt med den
samlende balance. Ser vi pa udviklingen for Jyske Bank har de som de fleste gvrige institutter
i 2008 haft den hgjeste afkastgrad. Dette skyldes, i Jyske Banks tilfelde, det gode resultat pa
988 mio. DKK efter skat. I 2008 opnadede Vestjysk Bank en afkastgrad pa hele 1,02 pct.,
hvilket skyldes den forholdsvis lave balancesum i forhold til arsresultatet. Vestjysk Bank har
over hele perioden haft en forholdsvis stabil balancesum, som i Igbet af 2008 blev vasentligt
forgget i forbindelse med fusionerne med Bonusbanken i Herning samt Ringkjgbing Bank.
Herefter har Vestjysk Bank ikke kunne leverer fornuftige resultater, hvilket naturligvis
afsmitter sig pa nggletallet. Specielt det store underskud i 2012 giver en afkastningsgrad pa -
4,67 pct., hvilket er meget utilfredsstillende.

*2 Udregninger fremgér af bilag 7: Eksempler p& udregning samt bilag 8: Beregningsark
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Sammenligner vi de gvrige institutter, ligner Jyske Bank og Sydbank igen forholdsvist meget
hinanden. De svinger begge lidt i de forskellige ar, men ligger ca. pa niveau hen over den 5-
arige periode. Nordea som er det klart stgrste pengeinstitut i sammenligningen ligger

forholdsvist stabilt med svingningen mellem 0,15 — 0,34 pct. over malingsperioden.

4.1.4 Return on equity — ROE

Et af de helt centrale nggletal til vurdering af enhver virksomhed er return on equity, hvilket
pa danske oversezttes til egenkapitalens forretning. Dette nggletal viser, hvordan den
investerede kapital fra aktionzrerne forrentes og dermed hvor god en tilbagebetaling de
opnar. Her kan aktioneaererne sammenligne pa tvers af pengeinstitutterne for at se hvilke

institutter, som forrenter deres investeringer bedst. Nggletallet udregnet pa falgende made:

Resultat

ROE =
Gennemsnitlige egenkapital

Pengeinstitutter og evrige virksomheders primare opgave er at skabe et fornuftigt afkast eller
veerdistigninger for sine aktionarer. Safremt det ikke lykkes over en lengere periode, vil de
veelge at placerer deres penge andre steder, hvilket vil gare det sveert for pengeinstitutterne at
fremskaffe kapital, likviditet mv.

Tabel 3: Return on equity — ROE efter skat

Return on equity — ROE efter skat

2008 2009 2010 2011 2012
Jyske Bank 9,67 4,05 5,85 3,63 4,04
Vestjysk Bank 13,20 -1,89 0,28 -21,73 -106,28
Sydbank 8,79 9,64 4,40 1,96 4,76
Nordea Danmark 9,07 4,79 11,01 6,75 4,39
Gruppe 1-4% -0,34 -3,97 0,57 1,15 *Ej oplyst

Kilde: egen tilvirkning — data fra &rsregnskaberne i perioden 2008-2012*

*Samlet ROE er endnu ikke offentliggjort for gruppe 1-4 pengeinstitutter

8 Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Noegletal.aspx
* Udregninger fremgar af bilag 7: Eksempler pa udregning samt bilag 8: Beregningsark
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Figur 10: Return on equti - ROE efter skat

Return on equity - ROE efter skat
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012

Grafens akse er nedsat til kun at vise til -1,50, for at ggre det mere tydeligt at se forskellene i
de positive veerdier.

Jyske Bank har pa grund af de positive resultater i hele perioden leveret en positiv forretning
af egenkapitalen. Det er dog vasentligt at forholde sig til den negative udvikling, der har
veeret i hele perioden, og hvor den fra 2008 — 2009 faldt med ca. 58 pct. Faldet her skyldes
bade, at resultaterne har veret faldende, samt at egenkapitalen har veeret konstant voksende
siden 2008, og er i den 5-arige periode vokset med 4.920 mio. DKK. Vestjysk Bank har som
vi tidligere har set klaret sig rigtig godt tilbage i 2008 og ligger med en egenkapital forretning
pa 13,20 pct. Grunden hertil skal findes i, at resultatet her var pa hele 988 mio. DKK og med
begraenset stigning i egenkapitalen. Vestjysk Bank markerede sig i 2011 samt 2012 ekstremt
negativt, hvilket naturligvis skyldes de negative resultater. Specielt i 2012 ser vi en
egenkapitalforretning pa — 106,28 pct. hvilket ma betragtes som uacceptabelt og vidner om, at
der her har veret store problemer. Set ud fra investors synspunkt vil mange anvende
muligheden for at forlade denne bank som investering, og i stedet forsgge at placere pengene
pa en mere gunstig made. Derudover betyder udviklingen, at der taeres pa egenkapitalen,
hvilket skaber en starre usikkerhed omkring den fremtidige funding af pengeinstituttet.

Udviklingen hos gruppe 1-4 pengeinstitutter har i hele perioden lagt pa et forholdsvist lavt
niveau og har i flere ar veeret negativ. Dette skyldes naturligvis, at der er i perioden har veeret
mange pengeinstitutter, som har leveret negative resultater, hvilket pavirker den samlede
egenkapitals forretning for hele sektoren. Jyske Bank, Sydbank og Nordea har i alle drene

leveret en bedre egenkapitals forretning end den samlede sektor. Ser vi pa de
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pengeinstitutterne i gruppe 1 har de i hele perioden haft en samlet positiv egenkapitals
forretning, hvilket tyder pa, at de generelt har klaret sig bedre en markedet i analyse perioden.
Denne gruppe har i 2011 leveret den laveste forretning pa 1,68 pct.

4.1.5 Indtjening pr. omkostningskrone

I hele den finansielle sektor har der siden finanskrisens begyndelse veret en
effektiviseringsproces. Dette har for mange institutter betydet fyringsrunder, samt forsgge at
gere processor og arbejdsgange mere indtjeningsorienteret. Dette nggletal stiller de samlede

indtaegter op i forhold til de samlede udgifter, og viser dermed hvor effektive man er.

Figur 11: Indtjening pr. omkostningskrone

Indtjening pr. omkostningskrone
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Kilde: egen tilvirkning — data fra &rsregnskaberne i perioden 2008-2012*

Malsatningen er naturligvis er opna et tal starre end 1, da man alternativt vil bruge flere
penge pa omkostninger i forhold til, hvor stor indtjening det giver. Jyske Bank har holdt et
stabilt niveau pa 1,3 i 2008, som er faldet til 1,1 i 2012. Grunden hertil er delvist den faldende
aktivitet, samt stgrre pres pa at skabe den ngdvendige indtjening til at servicere
omkostningerne. | et forsgg pa at nedbringe omkostningsniveauet har Jyske Bank henover
perioden nedbragt medarbejder staben med hele 422 heltidsmedarbejdere svarende til 11,80
pct. af den nuveerende stab pd i alt 3.574 heltidsmedarbejder. Pa trods af denne reduktion er
udgiftsniveauet steget samlet set i Jyske Bank. Vestjysk Bank har haft en fornuftig fordeling
mellem indtjening og omkostninger tilbage i 2008, men herefter har de som tidligere navnt
leveret utilfredsstillende resultater. | arene 2009 og 2010 har de formaet at holde det pa
omkring et nul resultat, mens det i de seneste 2 regnskabsar har veeret meget markante

underskud, som afspejler sig pa indtjeningen pr. omkostningskrone. Som Jyske Bank har

** Udregninger fremgar af bilag 7: Eksempler pa udregning samt bilag 8: Beregningsark
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Vestjysk Bank ogsa vearet igennem fyringsrunder og der er her afskediget 150
heltidsmedarbejdere over den 5-arige periode, svarende til 24 pct. af den nuveerende
medarbejderstab. Vestjysk Bank har dermed kunne holde sine udgifter stabilt, men har i stedet
lidt under alt for store nedskrivninger, som bidrager pa udgift/omkostningssiden.

Sydbank og Nordea har i perioden byttet en smule plads, men ligger i samme niveau som
Jyske Bank. Sammenholder vi i stedet med gruppe 1-4 pengeinstitutter fremgar det igen, at
det af de sammenlignede pengeinstitutter kun er Vestjysk Bank, som ikke leverer et bedre

resultat end gennemsnittet.

4.2 Nedskrivninger

Den finansielle sektor bliver pavirket markant af konjunkturendringerne og vil derfor marke
en afsmittende effekt heraf. | forbindelse med finanskrisens start har flere pengeinstitutter
veeret hardt ramt af store nedskrivninger pa specifikke brancher. Her har finanstilsynet i flere
omgang vurderet, at der har vearet behov for yderligere nedskrivninger, hvilket har kostet pa
resultaterne og dermed ogsa pa, hvor stabile pengeinstitutterne efterfalgende fremstar. Der har
veeret meget forskellige nedskrivningsbehov, hvilket giver en indikation om hvor sunde
lanebggerne er, samt hvor god en diversifikation®® de enkelte pengeinstitutter har af sin
udlansportefglge. For at kunne sammenligne de forskellige institutter anvendes

nedskrivningsprocenten, som udregnes pa falgende made:

Arets nedskrivninger pa udlan x 100

Nedskrivni t=
edskrivimgsprocen Udlan + nedskrivninger

Figur 12: Nedskrivningsprocent
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012

*® Ordforklaring: Spredning af risiko imellem forskellige aktiver — her forstas som branche spredning
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Jyske Bank har haft de starste nedskrivninger tilbage i 2009, hvor de havde nedskrivninger pa
2.658 mio. DKK mod 1.842 mio. DKK i 2012. Sammenholdes disse med
nedskrivningsniveauet hos gruppe 1-4 pengeinstitutter ligger Jyske Bank en smule over, men
de ligger dog med ca. samme spand over perioden. Ser vi i stedet pa Vestjysk Bank har deres
nedskrivningsprocent eksploderet i 2011 og vokset sig op pa hele 5,20 pct. i 2012. Dette har
veeret den veasentligste arsag til de store problemer, Vestjysk Bank har oplevet og dette giver
et signal om, at de har veeret meget falsomme overfor konjunktureendringer. Derudover tyder
det pa, at kreditpolitikken har vearet meget lempelig, hvilket indtil 2008/2009 har givet

fornuftige resultater.

Nordea ligger ikke overraskende med den laveste nedskrivningsprocent, hvor der er lavet flere
analyser, som viser de starste pengeinstitutter generelt klarer sig bedre end gennemsnittet pa

denne post*’.

4.2.1 Branchefordeling
| forbindelse med vurdering af nedskrivningsprocenten finder jeg det veesentligt at vurdere,
hvordan udlansportefgljerne er ssmmensat i henholdsvis Jyske Bank og Vestjysk Bank for at

vurdere, om det primeert skyldes nedgang i enkelte brancher.

Figur 13: Branchefordeling
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012*¢
Som ovenstaende figurere illustrer er fordelingen i de 2 banker vidt forskellig. Jyske Bank har

en stor koncentration af finansiering og forsikringssegmentet, hvilket ikke har givet Jyske

Bank de store nedskrivninger. Pa trods af den forholdsvist hgje eksponering i denne

* Se bilag 9: Finanstilsynets markedsudvikling 2011
*® Se bilag 10: Branchefordeling
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erhvervsmassige branche har denne del kun staet for 14,76 pct. af Jyske Banks samlede
nedskrivninger og henszttelser. Herudover har Jyske Bank en vasentlig bedre eksponering
mod privatkunder, som udger 33 pct. af det samlede udlan, mens Vestjysk Bank kun har
22,32 pct. Denne type udlan giver en god risikospredning, da den er fordelt pa flere
enkeltpersoner og sikrer dermed en vis stabilitet ved brancheforringelser eller lignende.
Vestjysk Bank er specielt overrepraesenteret inden for 2 brancher, nemlig fast ejendom, samt
landbrug. Disse 2 brancher udger til sammen 39,80 pct. af det samlede udlan. P& grund af
Vestjysk Banks rgdder og beliggenhed vil det veere naturligt at eksponeringen mod landbrug
er vaesentligt hgjere end eksempelvis Jyske Bank, men derimod kan ejendomseksponeringen
tyde pa en forholdsvis lempelig kreditpolitik pa omradet, samt at man har ageret pa markeder,
der geografisk ikke var i ens lokalomrade. Ser vi pa Vestjysk Banks samlede nedskrivninger
og hensattelser udger landbrug mv. 21,17 pct., mens ejendomsbranchen udger 28,79 pct. Det
er dermed primeert disse brancher, som har kostet hardt pa nedskrivningerne for Vestjysk
Bank og veeret medvirkende til, at bankens gkonomiske situation er sa presset, som vi ser i
dag. Felgende blev skrevet af business.dk i forbindelse med Vestjysk Banks seneste
nedjustering pr. 01. februar 2013 omkring resultatet for 2012:

"Det er blandt de fortsat svage okonomiske konjunkturer, der gor at indtjeningen mange

steder i landbruget er presset. Desuden er ejendomsmarkedet fortsat meget traegt og svagt "*°

Ser vi pa branchefordelingen sammenholdt med nedskrivningerne for 2011, ser vi tydeligt
samme tendenser, som Vestjysk Bank har oplevet de seneste ar. Her er netop de to brancher
som Vestjysk Bank er overreprasenteret i, ligeledes de 2 brancher som star for de klart starste
nedskrivningsandele for aret 2011. Nedenstaende graf viser sammenhaengen:

* Kilde: Artikel "Ny kaempenedskrivning fra Vestjysk Bank” - http://www.business.dk/finans/ny-
kaempenedskrivning-fra-vestjysk-bank

Side 38 af 105



HDFR-speciale Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg

Figur 14: Branchefordele nedskrivning
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Kilde: www.finanstilsynet.dk®

Jyske Bank har derimod haft en fornuftig veegtning i de mest konjunkturpressede brancher og
i finansieringsbranchen, hvor Jyske Bank har sit sterste erhvervsmassige eksponering, har

nedskrivningerne generelt veeret lave.

4.3 Funding

De stigende krav til at opretholde en god likviditet, samt opretholde et stabilt kapitalgrundlagt
stiller store krav til pengeinstitutternes fundingstruktur. Det helt centrale element for at opna
en billig funding er trovaerdigheden til pengeinstituttet, hvilket blandt andet udtrykker sig i
evnen til at levere tilfredsstillende resultater. Fundingen kan groft inddeles i fremmedkapital
og egenkapital. Fundingen, for sa vidt angar fremmedkapital, bestar blandt andet af indlan fra
privat- og erhvervskunder, lan fra kreditinstitutter og centralbanker, samt finansiering ved
udstedelse af obligationer. Derudover udtrykkes egenkapitalen igennem det lgbende
opsparede overskud hos pengeinstituttet. Den mest almindelige fundingskilde for specielt
mindre pengeinstitutter sker via indlansmidler fra kunderne, mens de sterre pengeinstitutter
har bedre mulig for funding via penge- og kapitalmarkedet>. Nedenstiende tabel viser

funding sammensatningen i Jyske Bank og Vestjysk Bank>?:

%0 Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Analyser/MU-
2011/~/media/Tal-og-fakta/2012/Statistik/MU/MU_P1_2011ny.ashx

°! Se bilag 11: Sterrelse kontra funding

*2 Kilde: Stabilitetsgrad — Dansk Bankvasen s. 272
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Figur 15: Fundingstruktur
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012%

Stabilitetsgraden udtrykker, hvor sikker og stabil den pagealdende fundingkilde er. En lav
stabilitetsgrad er udtryk for at fundingen er usikker, samt kan have en kort tidshorisont. En
hgj stabilitetsgrad, som eksempelvis egenkapital udtrykker en mere sikker funding i en

lzengere periode.

Tabel 4: Stabilitetsgrad

Fundingskilde | Stabilitetsgrad
Kreditinstitutter 1

Indlan 2
Obligationer 1-3
Efterstillede 3
kapitalindskud

Egenkapital 4
@vrige poster -

Kilde: egen tilvirkning pba. Danske Bankvasen s. 272

Begge pengeinstitutter anvender funding via kreditinstitutter, som dakker geldsforpligtelser
til bade kreditinstitutter og centralbanker. Dette kan eksempelvis vaere som led i finansiering
af de udlandslan eller som led i pengeinstituttets likviditetshandel pa de internationale
markeder. Jyske Bank har en meget kort lgbetid pa hele 98 pct. af denne funding, som har en
restlgbetid pa anfordring eller op til 3 mdr. Vestjysk Bank derimod har en mere langsigtet
finansiering, da 83 pct. af deres funding til kreditinstitutter fgrst forfalder senere end efter 1
ar. Dette skyldes, at Vestjysk Bank har valgt at benytte nationalbankens lanefaciliteter for at

beldne eget udldn med 3 mia. DKK.

53 Se bilag 12: Fundingstruktur
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Den vasentligste funding sker hos dem begge i form af indlan fra kunderne. Jyske Bank har
et indlansoverskud pa 2.423 mio. DKK, hvor Vestjysk Bank derimod har et underskud pa
2.640 mio. DKK. Udviklingen for Vestjysk Bank har dog pa denne post veret positiv i det
indlansunderskuddet er vasentligt reduceret, da det i 2011 udgjorde 6.687 mio. DKK.
Stabilitetsgraden for denne type funding er forholdsvis usikker, idet sterstedelen er pa
anfordring, og kunderne dermed kan flytte store belgb pa kort tid. Funding via indlan sker
bade i forbindelse med det helt almindelige kundeforhold, hvor mange kunder laver lgbende
transaktioner samt opsparing. Herudover er der de private og virksomhedskunder, som laver
midlertidige sterre indskud og lgbende gennemsgger markedet for at opna den hgjst mulige
rente ud fra en risikovurdering af pengeinstituttet. Funding udelukkende via indlansmidler er
problematisk, hvis man primert funder sig kort, men udsteder lan med lange lgbetider.
Problematikken opstar hvis cashflow og likviditet ikke er afstemt herefter. Nedenstaende tabel

viser udviklingen for begge pengeinstitutter, med 2008 som indeks 100:

Tabel 5: Indlansudvikling indeks

2008 2009 2010 2011 2012
Jyske Bank 100,0 93,4 98,9 108,8 103,4
Vestjysk Bank 100,0 112,0 93,5 90,3 108,5

Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012

Jyske Bank har veeret maerket af en hard konkurrence om indlansmidlerne i 2009, og har pa
den bekostning mistet en del aftaleindlan. Dette har de dog formaet at stabilisere, og ligger
allerede i 2010 igen pa nasten samme niveau som 2008. Vestjysk Bank har gget sit indlan
betydeligt i 2009, hvilket har veeret grundet hgje rentetilbud til kunderne, samt at bankpakke 1
stadig var geeldende og dermed sikrede alle indskud. 1 2010 har Vestjysk Bank mistet meget
indlan, hvilket skyldes, at bankpakke | udlgb pr. 30. september 2010, og en del kunder derfor
valgte at sprede indlan, som overstiger 100.000 euro. Stigningen i indlan for Vestjysk Bank i
2012 skyldes primert fusionen med Aarhus Lokalbank, som ultimo 2011 havde indlan for
2.445 mio. DKK.

Begge pengeinstitutter benytter sig af funding gennem obligationer. Her varierer
stabilitetsgraden meget, idet der kan vare tale om korte og lange lgbetider. Vestjysk Bank har
her 99,7 pct. af obligations fundingen med en lgbetid under 1 ar, hvor Jyske Bank blot har
63,9 pct. med en lgbetid under 1 ar. Denne forskel viser, at stabiliteten og sikkerheden for en
fremtidig funding er bedst hos Jyske Bank, og vil dermed allerede i kort fremtid give Vestjysk

Bank flere udfordringer.
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Den foretreekkende funding og mest stabile er naturligvis egenkapitalen, hvor hos begge
pengeinstitutter udgere en forholdsvis lille andel af den samlede funding. Jyske Bank viser
dog igen her en langt starre stabilitet og procentmaessig egenkapital af den samlede funding i
forhold til Vestjysk Bank.

4.4 \WACC
Et vigtigt nggletal i forbindelse til vurdering af pengeinstitutternes funding omkostninger er
Weighted Average Cost of Capital, forkortet WACC. Hvis man direkte oversatter WACC til
dansk betyder det ”de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger”. Nggletallet viser, hvor
meget det koster pengeinstituttet at fremskaffe kapital, og kan splittes op i egenkapital og
fremmedkapital. Nedenstaende viser formlen for WACC:
K, = Kq(1-T)L+ K.(1-L)
e Ky =Omkostninger til de rentebaerende passiver
Formel: renteudgifter / balancesum — egenkapital — pulje
e T  =Selskabsskat pt. 25 %>*
o L = Forhold mellem gald og aktiver
Formel: (Balancesum — egenkapital — pulje) / (balancesum — pulje)
e K. Omkostninger for egenkapital

Formel: r, + B (1, — 1)°°

Der vil i beregningerne blive anvendt en r, pa 4 pct., hvilket svarer til den gennemsnitlige
rente pa en 10-arig statsobligation, eftersom denne investering ma betragtes som risikofri. Her
er taget udgangspunkt i en gennemsnitlig 10-arig statsobligation over perioden 2002-2011.
Gennemsnittet udregnes jf. bilag 13: Gennemsnit af 10-arig statsobligation til 3,59 pct. og
oprundes i opgaven til 4 pct. | beregningerne fastsattes r,, til 8 pct., da det ma forventes, at
investor vil kreeve en fordobling af r, for at patage sig risikoen. Der vil blive anvendt en B pa
1, hvilket betyder, at den systematiske risiko®® vil vaere den samme som benchmark. Jyske
Bank og Vestjysk Bank er to meget forskellige pengeinstitutter, og det kan derfor diskuteres,
hvordan de vil blive pavirket i forhold til markedet. | opgaven regnes dog med 1 for bedre at

kunne sammenligne resultaterne i WACC. Omkostningerne for egenkapital, beregnet som K,

> Jf. selskabsskatteloven § 17

% Forklaring: r, = Risikofri rente, r,,= markedsrente

% Ordforklaring: Betegner den markedsrisiko, som eksempelvis er i form af konjunkturudviklingen. Denne
risiko kan ikke diversificeres bort.
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bliver herved 8 pct. hvilket svare til markedsafkastet. Dette skyldes, at 8 fastsettes til veere
det samme som benchmark. Jyske Bank har pa nuverende tidspunkt en beta pa 0,98, mens
Vestjysk Bank ligger pa 0,61°". Dette betyder ikke, at standardafvigelserne hos Vestjysk Bank
er lavere end hos Jyske Bank, men indikerer, at deres markedsfalsomhed er lav. Safremt der i

stedet var valgt en B pé 0,61 ville K, i stedet vare 6,44 pct.®.

4.4.1 Sammenligning

Det er helt centralt for alle pengeinstitutter at kunne tilbyde de rigtige priser, samt have starst
mulig rentemarginal hver gang der skabes et nyt udlan. Derfor viser en sammenligning af
WACC med gvrige pengeinstitutter noget om, hvor konkurrencedygtige det enkelte
pengeinstitut er i forhold til hinanden. Udover en sammenligning med konkurrenter er det
ogsa vasentligt at sammenligne med den korte rente i markedet, her malt ved cibor 3
maneder. Generelt bar WACC ligge under cibor 3 maneder for, at det kan betale sig at patage
sig risikoen ved at drive pengeinstitut frem, for at placere aktiverne til den risikofrie rente.
Sammenligningen med cibor 3 maneder skal dog altid vurderes i forhold til om der er tale om
en WACC pa kort eller langt sigt. Safremt pengeinstituttet har tilpasset sin forretningsmodel
og funder sig til samme lgbetid som udlan, kan en WACC over cibor 3 maneder accepteres i
en kortere periode. Nedenstaende viser udviklingen hos Jyske Bank, Vestjysk Bank samt

Sydbank sammenlignes med cibor 3 maneder:
Figur 16: WACC udvikling

4 N

WACC udvikling

6,00%

5,00% —

4,00% \

3,00% \

2,00%

1,00%

0,00%

2008 2009 2010 2011 2012
mm Jyske Bank 2,81% 1,62% 0,98% 1,05% 1,03%
mm Vestjysk Bank 2,66% 2,75% 2,18% 2,30% 1,98%
i Sydbank 2,72% 1,62% 1,04% 1,17% 1,00%
L Cibor 3 mdr. 5,28% 2,48% 1,25% 1,38% 0,62% )

Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012%°

%" Kilde: http://www.proinvestor.com/aktier/Jyske+Bank/JYSK.CO &
http://www.proinvestor.com/aktier/Vestjysk+Bank/VIBA.CO

58 Udregning: 4+0,61*(8+4)

5% Udregninger fremgar af bilag 7: Eksempler pé udregning samt bilag 8: Beregningsark
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I 2008 ligger de 3 pengeinstitutter meget teet, og med en stor margin til reference renten, cibor
3 maneder. Vestjysk Bank er det pengeinstitut, som fremskaffer kapitalen billigst med en
gennemsnitlig rente pa 2,66 pct. Udviklingen viser dog, at Vestjysk Bank allerede i 2009
begynder at fa problemer og har en stigning i WACC, mens bade Jyske Bank og Sydbank
formar at nedsaette WACC vaesentligt i denne periode. De seneste 3 ar har Jyske Bank og
Sydbank oplevet fornuftige og meget ens gennemsnitlige omkostninger for kapitalen, mens
Vestjysk Bank har veeret hardt merket af de darlige resultater og den uro, der har veret
omkring banken. Cibor 3 maneder er faldet meget over perioden, og i 2012 ligger alle 3
pengeinstitutter over denne rentesats. For at analysere narmere, hvordan WACC er
sammensat kan udregningen opdeles i 2 hovedled. Det farste beskriver prisen for

fremmedkapital, mens det sidste led udtrykker prisen for at have egenkapital:

K, = Kg(1-T)L+ K(1-L)
H_J H_J
Fremmedkapital + Egenkapital

4.4.1.1 Fremmedkapital — farste led
Det farste led, som udtrykker fremmedkapitalen, bestar af 2 led. Her indgar K4, som
udtrykker omkostninger af den rentebarende geeld og L, som viser forholdet mellem gald og

aktiver.

Figur 17: WACC - Fremmedkapital
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Kilde: egen tilvirkning — data fra &rsregnskaberne i perioden 2008-2012%°

Udviklingen viser, at Jyske Bank tilbage i 2008 betalte en hgjere gennemsnitlig rente for

fremmedkapitalen set i forhold til Vestjysk Bank. Grunden til de hgje omkostninger i 2008

80 Udregninger fremgar af bilag 7: Eksempler pé udregning samt bilag 8: Beregningsark
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skyldes primert, at de samlede renteudgifter for Jyske Bank var hele 128 pct. hgjere, set i
forhold til deres renteomkostninger i 2009. | denne periode var den korte rente, som blandt
andet udtrykkes i cibor 3 maneder ligeledes meget hgj. Perioden var ogsa preget af, at
indlanskampen pengeinstitutterne imellem ogsa meget hard, hvilket beted, at der blev anvendt
starre midler til at fastholde og tiltreekke indlanet. Dette betyder, at Ky i 2008 var vasentligt
hgjere samtidig med, at L har varet faldende. Udviklingen pd L skyldes primert, at
balancesummen er forhgjet fra 2008-2012 med 9 pct. Jyske Bank har formaet at nedbringe
omkostningerne til fremmedkapital vasentligt over perioden og dermed fastholde en god
konkurrenceevne. Vestjysk Bank har ikke haft samme udvikling med hensyn til
renteudgifterne, som i stedet har veret stigende i 2009. Vestjysk Bank har haft stigende
renteudgifter til blandt andet udstedte obligationer, samt efterstillede kapitalindskud i
forbindelse med at forbedre solvensen. Herudover har de ikke formdet at nedsatte
renteomkostninger til at servicere indlan, hvilket kan skyldes, at der er givet for gode vilkar
pa aftaleindlan i lengere perioder. De seneste 3 ar har de formaet at nedsette
renteomkostningerne, men har dog stadig vaeret market af de store omkostninger til udstedte
obligationer samt det efterstillede kapitalindskud. 1 2012 udger renteomkostningerne til
udstedte obligationer og efterstillede kapital 54 pct. af de samlede renteomkostninger, mens
de for Jyske Bank blot udger 36,50 pct. Herudover vil Vestjysk Bank pa grund af de darlige
resultater, samt massive nedskrivninger have svert ved at tiltreekke store indlan og generelt
indlan, som ikke er deekket af indskydergarantiordningen. Udviklingen i balancesummen har
veeret forholdsvis stabil og ligger i 2012 i samme niveau som 2008. | 2011 var
balancesummen lavere, hvilket skyldes, at de forsggte at nedbringe visse grupper af udlan,

samt i 2012 indgik fusion med Aarhus Lokalbank.

4.4.1.2 Egenkapital — andet led

Dette led udtrykker, hvad det koster at have den pagaldende egenkapital og indgar dermed
ogsd i denne samlede WACC beregningen. Dette led bestar af K., som udtrykker
omkostninger for egenkapital sammenholdt med L, som udtrykker forholdet mellem geeld og
aktiver. Beregningerne tager udgangspunkt i afkastkravet til egenkapital, som vi tidligere har
udregnet til 8 pct., idet vi for sammenligningens skyld anvender en B pa 1. Herudover har
balancens stgrrelse ligeledes betydning, da en stgrre samlede balance vil give lavere

omkostninger til WACC — egenkapital.
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Figur 18: WACC - Egenkapital
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012%

Jyske Bank har i perioden 2008-2011 haft de laveste WACC — egenkapital omkostninger,
hvilket skyldes, at egenkapitalen i forhold til den samlede balancesum har veeret lavere. Jyske
Bank har i hele perioden leveret positive resultater og dermed kunne forgge deres egenkapital,
hvilket har givet en let stigning til dem over perioden. | 2011 har de dog haft en vasentlig
forggelse af den samlede balancesum, hvilket har medvirket til et mindre fald. Vestjysk Bank
har ikke kunne skabe tilfredsstillende resultater og har pa grund af store nedskrivninger
reduceret egenkapitalen vesentligt. Fra 2008 er egenkapitalen faldet med 55 pct. og specielt
det store underskud pa 1.448 mio. DKK i 2012 har teret pa egenkapitalen og er medvirkende

til at omkostningerne til denne del af fundingen er meget beskeden.

4.3 1CGR

Mange pengeinstitutter, herunder Vestjysk Bank, har veret hardt ramt af en for lav
basiskapital sammenholdt med de risikoveegtede poster. Dette har medfert en lav
solvensoverdakning, hvilket de bliver nadt til at forbedre fremadrettet, safremt de gnsker at
skabe yderligere vaekst. Nggletallet ICGR er en forkortelse for Internal Capital Generation

Rate og udregnes saledes:

———— — * Return on assets * Earnings retention ratio
Capital ratio

e Capital ratio: Total egenkapital / samlede balancesum. Dette kan ses som gearing af
pengeinstituttet, da det udtrykker, hvor mange stagrre balancesummen er i forhold til

egenkapitalen.

81 Udregninger fremgar af bilag 7: Eksempler pé udregning samt bilag 8: Beregningsark
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e Retur on assets: Arets resultat / samlede aktiver. P& danske, afkastgraden og udtrykker
hvor meget pengeinstituttet har forrentet balancesummen.

e Earnings retention ratio: Arets resultat — udbytte / arets resultat. Udtrykker hvor stor
en del af arets resultat, som tillegges egenkapitalen i stedet for at blive udbetalt som
udbytte til aktionaererne.

Nggletallet udtrykker pengeinstituttets evne til at skabe mere egenkapital, som efterfalgende
kan anvendes til at gge de risikovaegtede poster — herunder skabe udlansvakst. En hgj ICGR
udtrykker at pengeinstituttet skaber ny kapital, og dermed kan gge balancen uden det pavirker
solvensen. Dette er dog under forudseetning om, at nyt udlan har samme risikovaegtning som
den nuveerende udlanssammensatning. En negativ ICGR udtrykker, at de risikoveagtede

poster skal nedbringes, safremt man vil fastholde den nuvaerende solvens.

Figur 19: ICGR udvikling
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Kilde: egen tilvirkning — data fra arsregnskaberne i perioden 2008-2012°2

Der kan ikke fastsettes et mal for en tilfredsstillende ICGR, men naturligvis forventes den at
veere positiv, idet et negativt resultat vil forringe egenkapitalen og dermed ogsa solvensen,
hvis der ikke tilfgjes basiskapital pa anden vis. Umiddelbart bgr en ICGR ligge pa et niveau
over inflationen®, samt den &rlige rentetilskrivning for banken for at kunne betegnes som
tilfredsstillende, dog vil der altid ske tilbagelgb pa udlanet i forbindelse med kunderne

afbetaler pa deres lan.

62 Udregninger fremgér af bilag 7: Eksempler p& udregning samt bilag 8: Beregningsark
% Gennemsnitlig inflation i Danmark 2012: 2,41 pct. kilde: http://www.inflation.eu/inflation-
rates/denmark/historic-inflation/cpi-inflation-denmark-2012.aspx
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Jyske Bank har | alle arene haft positive ICGR, hvilket har betydet balancen i 2012 kunne
forgges med 3,81 pct. uden det ville pavirke solvensen. Dette betyder, at de vil kunne gge det
nuverende udlan med 4.516,91 mio. DKK® under forudsatning af, at det nye udlan har
samme risikoveegtning som det eksisterende. Der er i hele perioden ikke udbetalt udbytte,
hvilket betyder, at hele arets overskud er tillagt egenkapitalen. Vestjysk Bank har naturligvis
negative ICGR pa grund af de negative resultater, og specielt i 2012 viser resultatet, at
balancesummen skulle nedbringes med -145,97 pct., hvilket ikke kan lade sig gare. Dette har
ogsa betydet, at solvensen, som tidligere neavnt, har veeret vasentligt faldende, og

overdaekningen nu blot er pa 0,9 pct.

Ser vi de 2 pengeinstitutter som ét, vil de i 2012 have haft en negativ ICGR pa -5,12 pct.,
hvilket skyldes Jyske Banks starrelse i forhold til Vestjysk Bank. Dette kunne accepteres i en

kort periode, da Jyske Bank har et stabilt kapitalgrundlag.

4.4 Delkonklusion

Jyske Bank har over en 5-arig periode leveret fornuftige og positive resultater. Vestjysk Bank
har derimod specielt haft store gkonomiske vanskeligheder og er i 2012 kommet ud med et
resultat efter skat pa — 1.448 mio. DKK. Dette bevirker, at Vestjysk Bank underperformer
vaesentligt pa nggletallene ROA, ROE samt indtjening pr. omkostningskrone, hvor de ligger
markant under sektoren som helhed. Indtjeningen pr. omkostningskrone var i 2012 for Jyske
Bank 1,1 DKK, mens Vestjysk Bank matte ngjes med 0,53 DKK

Problemerne for Vestjysk Bank skyldes enorme nedskrivninger pa landbrugssegmentet samt
ejendomsbranchen, hvor sterstedelen af Vestjysk Banks udlansportefalje desveerre er placeret.
Nedskrivningsprocenten var i 2012 pa 5,2 pct. for Vestjysk Bank, mens Jyske Bank kun 13 pa
1,4 pct. Tendensen er, at de starre institutter havde lavere nedskrivningsprocenter, hvilket
tyder pd en mere sund kreditpolitik og bedre diversifikation end hos de mindre institutter.
Dette taler for en eventuel fusion, da Jyske Bank dermed kan bidrage til en bedre spredning
og sparring pa risikoengagementerne. Jyske Bank har en stor eksponering inden for
finansiering og forsikringsbranchen, hvilket dog ikke har medfart betydelige nedskrivninger i

forhold til gvrige brancher.

Fundingstrukturen i Jyske Bank er anderledes og fokusere mindre pa indlan fra kunderne i

forhold til Vestjysk Bank. Dette skyldes, at Jyske Bank har bedre muligheder for at agere i

% Udregning: 118.554*0,0381
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markedet og fremskaffe funding pa anden vis, mens Vestjysk Bank er mere last og vil skulle
betale en forhgjet risikopreemie pa grund af de darlige resultater de har leveret. Vestjysk Bank
er dermed afhangig af indlan fra kunderne, hvilket har en lav stabilitetsgrad, da det hurtigt

kan flyttes til konkurrenterne.

Vestjysk Bank skal betale en gennemsnitlig rente i 2012 pa 1,98 pct. for at fremskaffe kapital,
mens Jyske Bank blot skal betale 1,03 pct. Dette er pa trods af, at Vestjysk Bank pa grund af
den lave egenkapital kun har begrenset omkostninger til denne del. Det er dermed
fremmedkapitalen som Vestjysk Bank har problemer med at tiltraekke til en fornuftig pris.

Nggletallet ICGR viser samme tendenser, hvor Vestjysk Bank ligger pa — 145,97 pct. mod
3,81 pct. hos Jyske Bank. Dermed har Vestjysk Bank forringet sin solvens markant, mens
Jyske Bank har haft mulighed for at forgge de risikoveegtede poster med 4.516,91 mio. DKK,
uden det ville pavirke solvensen, dog under forudsatning af det sker til samme risikoveaegtning

som nuveerende udlansportefalje.

Vestjysk Bank har store problemer og har sveaert ved at opretholder en fornuftig
konkurrenceevne i forhold til de store pengeinstitutter. Det store problem har veeret
nedskrivninger, og dermed en for lempelig kreditpolitik, samt et for svagt kapitalgrundlag.
Disse parametre har gjort fundingsomkostningerne store og det ligner naermest en umulig

opgave Vestjysk Bank pa sigt kan overleve som selvstendigt pengeinstitut.
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5. Organisationen

| forbindelse med en eventuel fusion er det vigtigt, at veere opmarksomme pa de store
organisatoriske @ndringer dette medfare og veere klar til at handtere de problemstillinger, der
lebende vil kommer fra medarbejdere, samarbejdspartner og kunder. Herudover vil der alt
andet lige opsta nogle synergieffekter samt stordriftsfordele, som pa sigt vil kunne udnyttes til

at skabe et bedre afkast til aktionarerne i det nye samlede Jyske Bank.

En fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank vil blive etableret med Jyske Bank som det
fortseettende pengeinstitut, og det vil dermed hovedsageligt veere medarbejdere og kunder i
Vestjysk Bank, som bliver mest bergrt. Det er dog stadig vigtigt at holde fokus pa, at den
nuveerende stab, samt de nuveerende aktionzrer i Jyske Bank far den ngdvendige information,

og derved forbliver positive overfor fusionen.

5.1 Interessentanalyse

| forbindelse med en fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank er det vigtigt at have fokus
pa, hvilke interessenter som vil blive pavirket, og det er vigtigt at fa dem handteret rettidigt og
korrekt. Der findes bade interne og eksterne interessenter, hvor de interne primart bestar af
ansatte, ledelsen og ejere. De eksterne er blandt andet kunderne, leverandgrerne, myndigheder
samt medierne. Der vil altid opsta konflikter, som skal handteres interessenterne imellem,
hvilket Jyske Bank i fusionshenseende allerede inden en eventuel fusionen offentliggeres skal

veere opmarksomme pa.

Figur 20: Interessentmodel

Ansatte

Myndigheder Medier

Fusionsbank

Leverandgrer Ledelse

Jyske Bank

Ejere/

Kunder h
Aktionaerer

Langivere
Kilde: egen tilvirkning pba. Figur fra Organisationsteori s. 19
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| forbindelse med udvelgelse af de vigtigste interessenter som bgr behandles ferst, skal det

vurderes ud fra en forventning om, hvor stor
Figur 21: Indvirkning & holdning

indflydelse samt holdningen, der er hos denne -

enkelte gruppe. Her vil det vaere vasentlig at
udveelge grupper, som er aktiv/negativ til

yderligere behandling, da de kan pavirke

Passiv Aktiv

fusionen i negativ retning samt skabe yderligere
negative tendenser hos gvrige interessenter.
Behandlingen af interessenterne i forbindelse :

Negativ

med en fusion mellem JySke Bank 09 VeStijk Kilde: egen tilvirkning pga. DIAS fra HDFR

Bank kan behandles ud fra falgende punkter: undervisning

» Udvelgelse af fusions interessenter
» Beskrivelse af interessenternes position og holdning i forhold til fusionen

» Analyse af interessekonflikter og interessesammenfald

Jeg har udvalgt fglgende interessenter som de mest vaesentlige til denne analyse:
Leverandgrer

Vestjysk Bank har p& nuvaerende en raekke samarbejdspartnere® pa forskellige omréder, hvor
nogle af disse aftaler skal genforhandles eller opsiges i forbindelse med en fusion. Den
vaesentligste er datacentral, hvor Vestjysk Bank anvender BEC, og Jyske Bank for nyligt har
valgt at konvertere over pd Bankdata. Dette medfarer en reekke omkostninger at udtreede af
Vestjysk Banks aftale med BEC, som dog ikke direkte star oplyst i regnskabet. Udover den
gkonomiske konsekvens vil det give store udfordringer og en stor arbejdsbyrde, at fa alle
kunderne fra Vestjysk Bank konverteret over i det nye system, samt en lang oplaringsproces

hos de gamle Vestjysk Bank medarbejdere.

Myndigheder

I forbindelse med en fusion kreves godkendelse fra offentlige myndigheder, herunder
konkurrence- og forbrugerstyrelsen, men naturligvis ogsa finanstilsynet. Her vil blive set pa,

hvordan pengeinstituttet efterfalgende star rustet, og er der er lavet de ngdvendige tiltag for at

% Se gvrige samarbejdspartnere: https://www.vestjyskbank.dk/om-
banken/vilkaar/samarbejdspartnere?opendocument
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opfylde de gaeldende lovkrav. Bade Jyske Bank og Vestjysk Bank har for nyligt indgaet andre
aftaler omkring fusion/overtagelse og kender dermed procedurerne omkring indhentelse af de
forskellige godkendelser.

Kunder

Kunderne er indtegtskilden og dermed én af de vigtigste interessenter. | forbindelse med
fusionen kan flere kunder veere utilfredse med, at de nu automatisk bliver kunde hos Jyske
Bank, hvor de tidligere har stettet en lokal bank. Det vil dog for stgrstedelen af kunderne ikke
medfgre store forandringer, da de fleste vil beholde den nuveerende radgiver, samt enten
beholde den nuveerende filial eller en, som ligger forholdsvist tet pa. Fyringer og nedlukning
af afdelingsnettet vil naturligvis give negativ omtale i medierne, og vil betyde, at nogle
kunder veelger at fa tilbud fra andre pengeinstitutter. Pa grund af Vestjysk Banks position som
en usikker bank, tror jeg, at mange kunder vil have en positiv indgangsvinkel til at blive en

del af Jyske Bank, og muligvis kan se mere konkurrencedygtige produkter pa hylderne.

Det vil vare veasentligt at fa lavet klare udmeldinger til kunderne om, hvordan tingene bliver
fremover for at sikre, at der ikke opstar ungdvendige konflikter, som kan betyde, at de skifter
til en af konkurrenterne. Det er vigtigt, at kunderne oplever tryghed og far adviseringer om at
deres nuvaerende engagement bliver flyttet pa usndret vilkar, netbank fungerer, kreditkort
fungerer indtil de modtager et nyt mv. Her vil den personlige relation til radgiverne ogsa vere
en mulighed at navne, safremt man er sikker pa, at radgiveren fremover indgar i

organisationen.

Ansatte

| forbindelse med en fusion vil mange ansatte, specielt i stabsfunktionerne, veere meget usikre
pa deres fremtid. Dette er naturligt, da en fusion ofte vil give en reekke synergieffekter, som
betyder, at der er dobbeltbemanding pa visse arbejdsopgaver. Derudover vil der ogsa veere en
usikkerhed om, hvordan det fremtidige team sammensattes, samt hele den fremtidige
filialstruktur. Usikkerheden vil alt andet lige veere sterst hos medarbejderne i Vestjysk Bank,
da de oftest er de nemmeste at afskedige i en fusion. Alle ansatte har en reekke sammenfald
med virksomheden, og kan ogsa pa visse punkter acceptere en fusion, idet det pa sigt nok vil
veere den bedste lgsning for virksomheden, og dermed deres fremtidige arbejde. En anden
konflikt kan opsta i forbindelse med, at hovedkontoret skal forblive i Silkeborg og dermed vil
nogle af de medarbejdere, som beholder stabsfunktionerne fgle en gget arbejdstid hver dag pa
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grund af karsel. Nogle medarbejdere kan fale dette som et for stort offer at bruge den tid pa
transport hver dag, og der kan dermed opsta konflikter.

Det er vigtigt, at der gives hurtige udmeldinger for at mindske usikkerheden blandt
medarbejderne. Det er vigtigt, at de far information omkring den pagealdende fusion, samt
hvornar de forventer at rokeringerne samt fyringerne besluttes og meldes ud. Dette skal sikre,
at de herefter far den ngdvendige tryghed til igen at udfgre deres job effektivt. Derudover
kraever det naturligvis 0gsa, at beslutningerne treffes hurtigt og den nedvendige “omskoling”

af de ansatte sker hurtigt saledes, at de er en del af den nye virksomhed.

Aktionarerne

Hele denne analyse tager udgangspunkt i, om det kan vare en fordel for aktionaererne i Jyske
Bank at overtage Vestjysk Bank. Dermed er der et sammenspil her, da begge parter forsgger
at finde den bedste langsigtede lgsningsplan, som giver et godt og stabilt afkast/veerdistigning
til aktionaererne. Vestjysk har den danske stat som stor aktionar og det forventes, at en
yderligere konvertering af hybrid kernekaptail til aktiekapital vil bringe ejerandelen op pa et
niveau omkring 70 pct.®°. 1 denne artikel navnes ligeledes at staten er interesseret i at selge

andele af Vestjysk Bank, safremt der kan opnas en tilfredsstillende aftale omkring salget.

5.2 Synergieffekter

En af de primare arsager til en fusion er at opna nogle synergieffekter, der kan vere
medvirkende til at skabe en starre og mere stabil indtjening pa sigt. Det er veesentligt at disse
synergieffekter udmales over en laengere periode, da det farste ar eller to vil give en del ekstra
omkostninger, og der vil blive brugt mange ressourcer pa uddannelse, flytning samt
sammenlaegning af systemerne. Besparelseselementerne vil derfor vare estimeret pa 1-3 ars

sigt, hvor det forventes at veere helt gennemfgrt og indarbejdet i organisationen i ar 3.

5.2.1 Filialstruktur

En fusion vil betyde, at der skal laves konkrete business cases pa specielt de afdelinger, hvor
der er sammenfald i byerne. Her skal specielt vurderes om placering, samt om en afdeling pa
nuveerende tidspunkt, har den ngdvendige kapacitet til at kunne servicere kunderne fra begge,
samt om der er plads til medarbejderne kan flyttes.

% Kilde: Artikel "Staten vil selge Vestjysk Bank” -
http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5285476.ece?1364654032876
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| folgende byer er afdelingerne reprasenteret af bade Jyske Bank og Vestjysk Bank®': Aarhus,
Esbjerg, Herning, Holstebro, Horsens, lkast, Kolding, Odense, Randers, Ringkgbing,
Silkeborg, Struer, Thisted og Viborg.

| disse 14 byer forventes det, at en afdeling pa sigt skal nedlegges i hver af byerne for at
optimere og nedbringe de samlede omkostninger. Der vil her veaere mulighed for at
sammenlaegge nogle af afdelingerne ud fra en konkret vurdering af hver by, samt om den
ngdvendige kapacitet er til at ssmmenleegge afdelingerne pa en af de nuveerende adresser. Jeg
estimerer her med, at der kan samles 8 afdelinger, hvilket vil bidrage med en besparelse pa
huslejen pa 1.200.000 DKK &rligt.®®. Det er oplyst af en medarbejder hos Vestjysk Bank, at
ejendommene er ejet af Vestjysk Bank, hvorfor det kan tage tid at fa solgt eventuelle
ejendomme. Fokus skal veere pa at skabe starre radgivningscentre, der har ekspertisen til, at
kunne handtere komplicerede henvendelser fra kunden, og dermed bar mindre filialer pa sigt
sammenlaegges med sterre afdelinger. Dette gares for at sikre at niveauet af radgivningen
opretholdes, og at der er specialister indenfor de forskellige omrader til at bidrage pa mader

og til forberedelse.

5.2.2 Medarbejdere

Et af de mest centrale elementer og omkostningstunge poster er naturligvis aflgnning af
medarbejderne. En fusion vil betyde, at mange, specielt stabs ansatte, vil komme i
risikogruppen for fyring pd grund af dobbelt besettelse pd visse arbejdsopgaver. Denne
synergieffekt er typisk én af de stgrste pa langt sigt, men koster en del det farste ar, da
opsigelsesvarslet typisk er 6 maneder pa medarbejderne. Til vurdering af lgnniveauet og
kravet til antal medarbejdere i fremtiden udregnes, hvor stor en balancesum de 2

pengeinstitutter har pa nuveerende tidspunkt:

» Jyske Bank: 258.247 mio. DKK/ 3.574 = 72,26 mio. DKK
o Gennemsnitslgn 713.200%°
» Vestjysk Bank:32.765 mio. k. / 564 = 58,09 mio. DKK

o Gennemsnitslgn 721.000 DKK ™

Ny samlet balancesum 291.012 / 72,26 mio. DKK 4.027 heltidsansatte

%7 Se bilag 14: Afdelings overlap

%8 Estimeret ud fra en arlig leje p& gennemsnitlig 150.000 DKK Arligt i de 8 afdelinger
% Udregning: 2.549.000.000/3.574

" Udregning: 406.740.000/564
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Baseret pa ovenstaende beregning vil det ud fra en samlet ny balancesum, samt en
balancesum pr. medarbejder, svarende til den nuvarende i Jyske Bank, betyde, at det samlede
antal medarbejdere i fusionshanken Jyske Bank vil vare pa 4.027 stk, og betyder at 111
medarbejdere vil skulle afskeds. Her estimeres en gennemsnitslgn inklusiv pension mv. til
700.000 DKK, hvilket bidrager med en arlig besparelse pa 77,70 mio. DKK. Disse
besparelser vil dog ferst kunne markes i ar 2 pa grund af opsigelsesvarsel, som jf.
funktionaerlovens § 2 er pa op til 6 maneder alt efter, hvor laenge den enkelte medarbejder har
veeret ansat. Den gennemsnitlige lan er valgt som anvendelse, da der skal fyres medarbejdere

pa flere forskellige niveauet, herunder kundemedarbejdere til mellemledere.

Herudover forventes det at hele bestyrelsen i Vestjysk Bank vil kunne spares veaek, samt
nedbringe omkostninger til direktionen veesentligt. | denne beregning estimeres det til, at hele
bestyrelsen i Vestjysk Bank samt direktionen pa sigt bliver en direkte besparelse. Disse poster
udger i 2012 samlet 8,76 mio. DKK", her er ikke medregnes fratreedelsesgodtgarelse som i
2012 udger 10,8 mio. DKK

5.2.3 Datacentral

Fusionen vil betyde, at den fremtidige samarbejdspartner indenfor den IT massige handtering
af systemer vil blive Bankdata, som Jyske Bank for nylig har indgaet aftale med. Desverre
fremgar det ikke af Vestjysk Banks arsrapport, hvor store udgifterne isoleret set er til BEC, og
det estimeres derfor til 30 pct. af de samlede administrationsomkostninger, som i 2012 udger
233,6 mio. DKK, hvorfor det estimeres at den arlige betaling til BEC udger 70,1 mio. DKK.
Prisen for at udtreede af Vestjysk Banks aftale med BEC estimeres til 2 ars betaling, hvilket
svare til 140 mio. DKK. Det vil naturligvis ikke veere gratis at forgge brugen af bankdata, og

den samlende besparelse estimeres derfor til 5 mio. DKK pr. ar.

5.2.4 Besparelser

Nedenstaende skema opsumerer de forventede synergieffekter indenfor en 1-3 érs periode:

Tabel 6: Besparelser

Ar1-2013 Ar2-2014 Ar 3-2015
Filialstruktur - 15 mio. DKK 25 mio. DKK 35 mio. DKK
Medarbejdere 0 77,7 mio. DKK 77,7 mio. DKK
Datacentral -140 mio. DKK 5 mio. DKK 5 mio. DKK
Udskiftning af logo -10 mio. DKK 0 0

" Bestyrelsesvederlag 2012: 1,562 mio. DKK + Direktionsvederlag eks. fratradelsesgodtgarelse 2012: 7,194
mio. DKK
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| Samlet | -165mio. DKK | 107,7mio. DKK |  117,7 mio. DKK |
Kilde: egen tilvirkning

Det farste ar vil alt andet lige give en negativ effekt, da det tager tid at tilpasse organisationen.
Filialstrukturen skal undersgges og der skal forsgges at selges ejendomme eller betales
Igbende husleje, indtil opsigelsesperioden er opfyldt. Effekten pa medarbejder besparelsen
tager ligeledes tid, da der for mange vil vare en opsigelsesperiode pa 6 maneder. | denne
periode gnsker man muligvis ikke, at medarbejderen skal vaere pa arbejde, hvilket giver et
pres pa de resterende medarbejdere. Udgifterne for at udtreede af datacentralen er estimeret til

2 ars forventet betaling, og tager dermed tid at tjene ind igen.

Herudover vil der veere en del udgifter i forbindelse med konverteringen samt
oplaeringsprocessen, men dette forventes at kunne klares af den nuverende arbejdsstab. Det

vil give et yderligere pres en periode, men forventes at kunne Kklares.

5.3 Praktisk handtering

Til handtering af de store organisationsendringer en fusion vil medfgre er det vigtigt, at
medarbejderne bliver en del af e&ndringerne. Derfor har jeg valgt at tage udgangspunkt i John
P. Kotters forandringsmodel, som er opdelt i 3 hovedfaser og i alt 8 trin jf. nedenstaende

model:

Figur 22: Koters forandringsmodel

Kotters otte-trin forandringsmodel

Hovedfaser Trin
Fase 1: Opte status — quo 1. Etablere en oplevelse af nedvendighed
2. Oprerttelse af den styrende koalition
3. Udvikling af en vision og en strategi
4. Formidling af forandringsvisionen
Fase 2: Andringsmetoder 5. Styrkelse af medarbejdernes kompe-

tencer

6. Generering af kortsigtede
gevinster

7. Konsolidering af resultater og produkrion
af mere forandring

Fase 3: Integrere andringer 8. Forankring af nve arbejdsmader i kul-
1 virksomhedskulturen turen

Kilde: Ledelse i praksis 2. udgave
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Fase 1: Optg status — quo

Det overordnede formal er her at skabe en falles bevidsthed om formalet med denne fusion

og hvorfor det netop er en god idé at indga i fusionen.

Ledelsen skal som det farste forma at skabe en oplevelse af ngdvendighed for denne fusion
hos medarbejderne. Medarbejderne skal dermed fa en falles forstaelse for, at de nye
organisatoriske tiltag er ngdvendige og vil bidrage positivt til fremtiden. Dette skal blandt
andet ske ved, at medarbejderne fgler, at det er en ngdvendighed at indga i fusionen for at
kunne fastholde en god og stabil arbejdsplads. Dette betegnes ofte som den “brandende

platform” og er det centrale, som skal &ndres hos medarbejderne.

Det er vasentligt at der nedsattes en styrende gruppe / projektgruppe, som skal gennemfare
denne proces og lgbende motivere og give informationer til medarbejderne. Udvelgelsen af
denne gruppe skal gerne besta af et team med de ngdvendige kompetencer, trovaerdighed samt
en tilstreekkelig magt til at sta i spidsen for forandringerne. Dette kunne blandt andet besta af
omradedirektgrer og filialdirektgrer fra Jyske Bank, samt en del af direktionen i Vestjysk
Bank. Denne kombination vil give viden fra begge lejre, samt gare at medarbejderne i begge
pengeinstitutter faler de bliver hgrt. Herudover er det vigtigt, at fa filialdirekterer med i
projektgruppen, da de skal sikre at denne andring bliver arbejdet ned til de enkelte
medarbejdere. Projektgruppen spiller en helt central rolle i forbindelse med de store
organisationsaendringer en fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank vil medfare.

Det er vigtigt, at projektgruppen far udarbejdet konkrete visioner og strategier til at styre
forandringsprocessen. Dette vil ggre det nemmere at formidle til medarbejderne og hele tiden
forsgge at skabe en positiv indgangsvinkel til hele fusionen. Dermed sikre man, at kursen er

fastlagt, og kan lgbende lave opfalgning pa om de enkelte fastsatte delmal er gennemfart.

Det sidste trin i opteningsfasen er, at den nyudarbejdede vision omkring forandringerne skal
meldes klart ud til medarbejderne i bade Jyske Bank og Vestjysk Bank. Dette skal ske pa en
empatisk made, sa medarbejderne faler de er en del af fusionen. Denne udmelding skal ikke
blot formidles gennem mail eller intranet, men i stedet gennem den direkte leder for at skabe
et mere personligt og gennemslagskraftigt medie. Dette giver ogsa medarbejderen mulighed
for at stille spargsmal og dermed fa de mest simple tvivispargsmal afklaret inden det skaber

en negativ stemning i en afdeling.
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Fase 2: /Endringsmetoder

Denne fase bestar af, at de udarbejdede tiltag og visioner skal fra skrivebordet og ud i
rygraden pa de medarbejdere, som skal forblive i den nye organisation. Her kommer
handlingerne dermed i gang og medarbejderne vil opleve forandringerne pa egen krop.

Et af de helt centrale elementer i at undgd modstand hos medarbejderne er, at sikre, at de har
de ngdvendige ressourcer samt de ngdvendige kompetencer til at kunne udfare sit arbejde.
Dette er kompetencer til de nye systemer, samt at sikre at de positive holdninger er til stede
hos medarbejderne nar de mgder deres kunder. Udvikling af kompetencerne kraver
uddannelse, og specielt handtering af nye EDB systemer kan for specielt den eldre
medarbejder virker meget uoverskueligt. Derfor bgr der i en lengere periode vere
medarbejdere fra Jyske Bank i de gamle Vestjysk Bank afdelinger til at bidrage med viden og
hjelpe med udferelse af opgaverne. Det er vigtigt, at det sker som leeringsproces, sa de gamle
medarbejdere efterfalgende kan sta pa egne ben.

For at kunne opretholde motivationen hos medarbejderne skal der lgbende komme
tilbagemeldinger omkring status samt hvilke resultater, som er opnaet. Her er det vigtigt, at
medarbejderne lgbende kan se positive resultater af deres anstrengelser pa trods af, at en
fusion tager lang tid at gennemfgre. Det er et menneskeligt behov at fa anerkendelse for et
godt stykke arbejde, hvilket ogsa pa den korte bane skal uddeles til medarbejderne. Disse
tilbagemeldinger bgr ske fra den daglige leder, med en lgbende opfelgning pa 1-2 uger
imellem. Her vil medarbejderne ogsa kunne komme af med frustrationer, sa lederen
efterfalgende kan forsgge at afhjeelpe eller sikre uddannelsen bliver mere malrettet pa de

individuelle frustrationer.

Det vil tage lang tid at gennemfarer fusionen fuldstendigt, da der skal indarbejdes nye og
anderledes arbejdsgange, samt store forskellig i kulturen. Det er vigtigt, at der lgbende sker
opfelgning pa, at alle forandringerne er ved at blive gennemfart, og at medarbejderne ikke
blot gar tilbage til de gamle grundleeggende antagelser. Der skal styres mod det endelige mal
og her vil en projektplan med delmal kunne give den ngdvendige motivation og samtidig

Igbende kunne vise tilfredsstillende resultater, nar et delmal er opnas.

Fase 3: Integrere eendringer i virksomhedskulturen

Det tager lang tid far en eventuel fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank er hundrede
procent gennemfgart. Der vil i en lang periode vere en form for opdeling mellem Jyske Bank
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medarbejdere og Vestjysk Bank medarbejdere. Dette skyldes, at de kommer fra to vidt
forskellige kulturer og nu skal integreres i en samlet kultur. Denne kultur vil primart veere
den nuvearende i Jyske Bank, hvorfor det er medarbejderne i Vestjysk Bank som far det
svaerest ved at omstille sig. Frustrationerne vil opsta i begge lejre, hvis der i perioder opstar
negative budgetafvigelser, og det er derfor vigtigt, at der sker klare udmeldinger om
forventningerne for fusionsprojektet, samt at der muligvis vil veere negative resultater, sa
medarbejderne er bevidste om, at ledelsen har tenkt disse tanker. Kulturen skal indarbejdes
grundigt i den nye fusionsbanks verdigrundlag og efterfglgende i den enkelte medarbejders
grundleggende antagelser. Dette skal geres ved lgbende at have en positiv dialog med
medarbejderne, samt at kunne vise at eksempelvis de fremtidige forretningsgange er mere
effektive pa langt sigt, end dem man pa nuvaerende tidspunkt kender og er vant til.

5.4 Motivation

Motivation af medarbejderne er altafggrende for, at en fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk
Bank skal blive en succes. Det er derfor vigtigt at veere opmarksomme pa, hvilke behov der
skal veere deekket, samt hvilke motivationsfaktorer som kan anvendes for, at der opstar en
positiv holdning hos medarbejderne. Til dette bgr teorien fra Abraham H. Maslow som
bygger pd behovs elementet samt Frederick Herzbergs teorier omkring motivation og

vedligeholdelse anvendes.

Figur 23: Maslows kombineret med Herzberg

Sammenhzenge mellem Maslow og Herzbergs teorier

Maslows behovspyramide Herzbergs motivationsteori
S.elv-' e Selve arbejdet
realisering
(indre = Przestation, ansvar
tilfredsstillelse) + Mulighed for . i
vaekst Motivations-
faktorer
* Avancement
Egobehov * Anerkendelse

(omdgmme/selvtillid)
A

* Status

Sociale behov = Forholdet til
(forholdet til andre mennesker) kollegaer
A e Forholdet til leder
= Forholdet til
underordnede
q + Sikkerhed i
Tryghed/sikkerhedsbehov arbejdet Vedlige-
hvad med fremtiden? -
( : * Sundhed/trivsel bt

A faktorer

* Lon
Fysiske forhold

Fysiske behov
(kroppens tilfredsstillelse)

e Kantineordning

Kilde: Ledelse i praksis 2. udgave "

"2 Se bilag 15: Herzbergs motivationsteori
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Ovenstaende figur sammensatter de to teorier, hvor Marslow bygger pa at de fysiske behov,
tryghed/sikkerhedsbehovet samt sociale behov er de grundleggende behov, som alle
mennesker skal have opfyldt. Herudover er der egobehovet og selvrealisering, som bestar af
anerkendelse, status samt hvilke arbejdsopgaver man beskaftiger sig med. Det er derfor
vigtigt, at lederen tenker i disse baner, nar der tales om motivation af medarbejderne, da det
er disse elementer, som skal opbygges hos den enkelte medarbejder. Koblingen mellem de 2
modeller viser, at vedligeholdelsesfaktorerne udger den nederste del af Maslows
behovspyramide, mens motivationen bygger pa egobehovet og selvrealisering.
Vedligeholdelsesfaktorerne skal give en stabilitet og tryghed hos medarbejderen, saledes der
ikke opstar en utilfredshed, mens motivationsfaktorene kan skabe den positive oplevelse.

Mange af de ansatte i specielt Vestjysk Bank vil opleve frustrationer, som kan fare til

modstand, dette kan blandt andet veare elementer som’:

Mister kontrol og indflydelse
Hele tiden overrasket

Stor usikkerhed pa grund af manglende informationer

>
>
>
> Bliver forvirret pa grund af mange forandringer pa en gang
» Taber ansigt

» Usikkerhed omkring egne kompetencer

>

Bruge mere tid pa det samme arbejde pa grund af nye forretningsgange

Det grundlzeggende for ledelsen og projektgruppen ved en eventuel fusion mellem Jyske Bank
og Vestjysk Bank er i forste omgang at sikre, at de fysiske behov, samt
tryghed/sikkerhedsbehovet er opfyldt hos medarbejderne. De fysiske behov kan veere sveere at
lokalisere og &ndre for arbejdsgiver, da det er elementer som sult, tarst, sevn mv. Derimod er
tryghed/sikkerhedsbehovet vigtigt, da det alternativt vil skabe en negativ effekt og stemning
hos medarbejderne. Dette skal lgses ved, at der hurtigt kommer udmeldinger fra
projektgruppen og ledelsen omkring den fremtidige forretningsplan, hvilket skal indeholde
konkrete fastsatte datoer for offentliggarelse af fyringer samt filiallukninger. Fyringerne skal
gennemfgres pa en gang, og sa tidligt s muligt i processen, for at undga at de tilbageverende

medarbejdere bliver usikre pa deres jobsituation.

Det er ligeledes vigtigt, at motivationsfaktorerne bliver anvendt under sammenlagningen, da

det vil skabe en falles platform og medvirke til, at de tilbageveerende medarbejdere faler sig

8 Teori: Moss Kanter, 1992
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som en del af gruppen. Som navnt tidligere bgr dette ske ved anerkendelse af det store
arbejde der bliver udfert omkring konverteringen, samt at der lgbende offentliggares
oplysninger om fusionens status samt hvilke milepaele som allerede er opfyldt. Det er desuden
vigtigt, at oplaringsprocessor og uddannelse sker pa individuelt niveau i afdelingsstrukturen,
da der er stor forskel pa, hvor omstillingsparate de enkelte medarbejdere er. Denne opgave
skal ligge hos den daglige leder, som skal sikre, at der sker korrekt uddannelsesforlgb for den
enkelte, sa de ansatte fgler, at der bliver taget hand om deres usikkerhedsmomenter, og derved

ikke skal frygte at tabe ansigt overfor kunder eller kolleger.

Processen er lang og undervejs vil effektiviteten hos medarbejderne dale i takt med deres

selvvaerd/motivation falder. Dette illustreres saledes:

Figur 24: Effektivitet og selvveaerd i udviklingsfaserne

Kilde: Organisations teori, 5. udgave s. 333

Det er derfor vigtigt, at ledelsen samt projektgruppen er opmerksomme pa dette, s3 man
hurtigst muligt kan komme til den 5. fase, hvor det nye er forstiet og accepteret af
medarbejderen. Alternativt vil man opleve et fald i effektiviteten over en laengere periode,
hvilket vil give darligere resultater og muligvis betyde, at kunderne oplever en darligere

radgivning.
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5.5 Fusion som projekt
| forbindelse med gennemfarsel af de store organisatoriske samt kulturelle &ndringer en
fusion mellem Jyske Bank og Figur 25: Aftalegrundlag
Vestjysk Bank vil medfare, er det
vigtigt, at fa fastlagt
aftalegrundlaget.

Dette grundlag bestar af tid,
ressourcer samt indhold og disse 3
poster skal hele tiden wvere i
balance. Det, at punkterne skal
Fusion

veere i balance, betyder, at hvis

forventningerne til eksempelvis tid

Indhold Ressourcer

&ndres, vil der vaere behov for at

tilfgje flere ressourcer, eller i stedet
senke forventningerne til Kilde: egen tilvirkning pba. HDFR undervisning
indholdet. Tiden skal fastsettes som kalendertid og ber indarbejdes i den endelig projektplan,
med passende delmal. Det er vigtigt, at der afsattes de ngdvendige ressourcer til at fa
fusionen gennemfart, og pa nuverende tidspunkt kan det veere et problem for Jyske Bank, idet
de for nyligt har skiftet datacentral, samt pabegyndt et opkgb af Spar Lolland. Dermed er
mange medarbejdere allerede presset af de i gangverende projekter, samt det daglige arbejde.
Det er derfor vigtigt, at aftaler omkring anvendelse af en medarbejder til det nye
fusionsprojekt sker skriftligt, for at undga der opstar problemer om, hvilke aftaler der er
indgaet. Indholdet skal klarleegge det endelig mal med fusionen og kan opstilles som et
SMART-mal. Nedenstaende viser SMART-mal for fusionsprojektet:

S — Specifikt: Gennemfgre en fusion mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank, med Jyske Bank
som fortsaettende pengeinstitut.

M — Malbart: Opna synergieffekter og dermed en samlet besparelse pa 10 pct. samt opna en
forbedring af det samlede resultat med minimum 10 pct.

A — Accepteret: Nedbringelse af antallet af medarbejdere vil bergre savel medarbejdere i
Jyske Bank som Vestjysk Bank. Processen heromkring skal forlgbe hurtigst muligt, og der
skal tilbydes relevante hjalperedskaber til de bergrte for omskoling, eller hjeelp til at finde nyt

job inden for sektoren.
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R — Realistisk, men ambitigst: Medarbejderne i tidligere Vestjysk Bank skal gennemfgre en
uddannelsesrunde med henblik pa hurtigere at fa integreret dem i forretningsgange mv.

T — Tidsfastsat: Fusionen forventes gennemfert ultimo 2013. Der vil efterfglgende veere
lebende behov for sparring samt erfaringsudveksling

Et projekt har typisk en opbygning, som falger teorien for 5x5 modellen som ses nedenfor:
Figur 26: 5x5 model

Projektopgaven

Behov og nyttemal
Omfang og indhold
Mal og produkter
Forandringen
Tidsramme

Interessenter Projektledelse Omgivelser

Anvendelse, ejerskab Lede og styre projektet Marked
Vilje og drivkraft Fremgangsmade og plan Teknologi
Ressourceydelser Organisation og samvirke Omgivende systemer

Formel godkendelse Opmaerksomhedsomrader Fysisk milje

Almen accept Laering Regelszet, normer

Ressourcer

Kompetencer
Personer
Faciliteter
Materialer

Penge

Kilde: Grundbog i projektledelse, 10. udgave

Projektopgaven: Her skal fastleegges, hvorfor fusionen bar gennemfagres mellem de to parter

samt at give en indikation af, hvilke succeskriterier der er for fusionen. Opgaven tager dermed
meget udgangspunkt i bade aftalegrundlaget samt SMART-mal, som tidligere beskrevet.
Interessenter: Det skal sikres, at interessenterne accepterer fusionen. En eventuel fusion skal
godkendes af pengeinstitutternes bestyrelse samt aktionarer. Derudover skal medarbejderne
under processen lghende have rammer, som bidrager til at fastholde
vedligeholdelsesfaktorene og gavne motivationen.

Omgivelserne: Her skal primart fokuseres pa, hvilke regler som er galdende for en eventuel

fusion og hvordan det rent praktisk gennemfgres. Derudover er der nogle IT problematikker
omkring konvertering fra en datacentral til en anden. Herudover skal den fremtidige
afdelingsstruktur sammensattes og vurderes.

Ressourcerne: Der skal afsattes kompetente medarbejdere eller eksterne konsulenter,

herudover skal der veere radighed til at anvende de personer, som har viden og erfaringerne
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indenfor omradet. Det betyder ogsa, at der skal veere fastsat en stor mangde penge til
projektet, da det under processen ikke kan stoppes igen.

Projektledelsen: Skal fastholde alle elementerne og sikre, at tingene sker korrekt og rettidigt

i forhold til projektplanen. Denne opgave er meget vigtig, da et sa stort projekt som en fusion
mellem de store pengeinstitutter hurtigt kan skride, hvilket bliver dyrt og bergrer mange
mennesker. En af de store problemstillinger projektgruppen og projektledelsen vil opleve, er
dilemmaet omkring beslutningerne ofte skal treeffes, inden man faler man har tilstreekkelig

viden omkring det. Dette fremstar af nedenstdende model:

Figur 27: Projektleders dilemma

¢ Beslutningers Tilgeengelig information og viden
betydning

—>

Start
Slut Projektforlab

Kilde: Grundbog i projektledelse, 10. udgave

Det er derfor vigtigt, at projektgruppen forsgger at skubbe de beslutninger, som ikke
ngdvendigvis behgver at blive fastlagt til, at der er indsamlet mere information og viden
omkring emnet. Derudover at treekke pa tidligere erfaringer med fusioner, og dermed bidrage
med stgrre viden pa omradet. | forbindelse med udarbejdelse af fusionsplanen kan man velge
kun at finplanleegge en milepael af gangen for igen, at opna en starre viden inden naeste fase

igangseettes.

5.5.1 Projektplan

Oprettelse af en projektplan kraever at den grundlaeggende organisation af projektgruppen er
fastlagt. Medlemmerne af denne gruppe skal besta af kompetente medarbejdere og eftersom
begge pengeinstitutter har veeret igennem processerne i en fusion, bgr de have den forngdne
viden og ekspertise. En projektorganisation for fusionsprojektet mellem Jyske Bank og

Vestjysk Bank kan se ud som nedenstaende:
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Figur 28: Projektorganisation

Projektleder
Direktion / bestyrelse

Beslutningsgruppe

Direktgr, kreditchef, IT
chef, HR chef, Juridisk
chef

Projektleder

Henrik Kiilerich Viborg

Analyse af filialerne Konvertering af kunder Uddannelse IT

Kilde: egen tilvirkning

Tilretning af
forretningsgange

Fremtidigt team

Eftersom begge pengeinstitutter har veeret igennem fusionsprojekter fgr og indenfor den

seneste tid er der ikke indarbejdet eventuelle eksterne konsulenter, da der ikke vurderes at

vare behov herfor.

Udkast til en projektplan for fusionsprojektet mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank kunne se

saledes ud:
Figur 29: Projektplan

Projektplan
Fusion Jyske Bank — Vestjysk Bank
Indsatsomrade, B, 535
.- . . . . 5 ©
Aktivitet, Milepal Tidsplan i mdr. Deltagere P © 2=
Sl
Pla | Star | ut
n |t da 111]1 Bemeerk
NR. Betegnelse tid |dato|to|1/2/ 3/4/5/6/7| 8/9/0/1]|2 ninger
Opstart af 15. S
1 projektet 100 | 01.02 | 02 A L |G
Opbygning af 04. S H
1.1 projektorganisation 25 | 01.02 | 02 L |G K|D |R
Uddeling af 15. S H
1.2 opgaver 120 | 04.02 | 02 G |J E |[R
Analyse af 01. A S
2.0 afdelingsnet 185 | 01.03 | 04 G
Medarbejder 01. S|H
3.0 udvikling 150 | 01.03 | 06 A G| R
01.
4.0 Konvertering 65 | 01.05 | 10 A
01. A
5.0 Forretningsgange 80 | 01.05 | 06
01.
6.0 Gennemfgrsel 350 | 01.06 | 11 A
Status 01.
7.0 efterfalgende 80| 0111 | 01 A
Lobende
opfalgning*

Ordforklaring: A = milepzl, L = Projektleder, SG = styregruppe/projektgruppe, J = juridisk, K = kredit, D = direktion, HR = personalechef

Kilde: egen tilvirkning

Side 65 af 105




HDFR-speciale Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg

Ovenstaende projektplan er kun finplanlagt ned til farste milepzl for, at forsgge at opbygge sa
meget viden som muligt indtil naste beslutning skal treeffes. | forbindelse med projektplanen
er det vigtigt, at projektgruppen har overblik over, hvilke arbejdsopgaver der er afhaengige af
hinanden, sa der ikke opstar flaskehalsproblematikker, eller nogen ikke kan komme videre, pa
grund af tingene ikke er gjort som aftalt. Den lgbende opfalgning vil jeg anbefale, bliver gjort
minimum hver 2. uge, og at projektgruppen selv sgrger for en mere konstant kontrol og
opfelgning pa, at tingene udvikler sig som forventet, og safremt de ikke gar, agere derefter.

5.6 Delkonklusion

En fusion vil betyde store organisatoriske a&ndringer, og det er vigtigt, at der specielt tages
hensyn til kunderne samt de ansatte, fordi de begge er aktive i processen og dermed hurtigt
kan pavirke udviklingen positivt eller negativt.

Safremt Jyske Bank og Vestjysk Bank vealger at fusionere vil der blive skabt synergieffekter,
og det forventes, at de pa sigt vil spare 117,7 mio. DKK i ar 3 blot pa de synergieffekter, som
opstar i forbindelse med lukning af filialer, afskedigelse af medarbejdere samt skift til samme
datacentral. Fokus pa filialstrukturen skal primeert veere i de 14 byer, hvor de 2
pengeinstitutters afdelinger overlapper hinanden, samt Vestjysk Banks hovedkontor som pa
sigt skal flyttes til Silkeborg. Fusionen vil skabe plads til fyringer, og det kan her forventes
omkring 111 medarbejdere skal fyrres. Dette skal dog bero pad en narmere analyse af

afdelingsstrukturen, samt hvordan stabsafdelingerne overlapper hinanden.

Organisationsendringerne bgr opdels i faser og indarbejdes ved hjelp af Kotters
forandringsmodel. Herved opnas starre tilfredshed blandt medarbejderne og de enkelte trin
indarbejdes i den feelles organisation i korrekt kronologisk raekkefeelge. Herudover skal der
ved hjelp af Maslows behovspyramide og Herzbergs motivationsfaktorer veere stort fokus pa,
at motivere og give medarbejderne de ngdvendige uddannelser, tryghed, anerkendelse og
rammer til at forblive positive. Dette er altafggrende for at fusionen bliver accepteret af
medarbejderne.

Fusionen bar etableres som et projekt, med et stabilt aftalegrundlag, som lgbende i projektet
skal revideres for at skabe konstant balance. Her opstilles SMART-mal, som ger det specifikt
og malbart, og gar, at der lgbende kan ske opfglgning pa om resultaterne opnas. Projektet
opbygges efter 5x5 modeller, som sikrer, at de vigtigste elementer er indarbejdet i den
endelige projektplan. Projektplanen er det grundleggende verktgj som projektlederen
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navigere efter og laver den lgbende opfalgning. Projektplanen ber kun fin planlaegges frem til

farste milepeel, for at tilegne sig mere viden inden, der treeffes store beslutninger.

6. Fusionsbank
Den endelig vurdering om det er fordelagtigt for aktionaererne i Jyske Bank, at indga i en
fusion med Vestjysk Bank beror pa hvilke pavirkninger, det vil give risiko- og

indtjeningsmaessigt. De helt grundleeggende tanker omkring indgaelse af samarbejde/fusion

bygger pa:

» Omkostningssynergieffekter
o Stordriftsfordele

o Nedbringe antallet af medarbejdere i forhold til udlan/indtjening

> Indtegtssynergieffekter

o Vekst i udlansportefalje
o Starre produktplatte
o Mere specialviden samt mulighed for at treekke pa eksperter

Herudover har det stadig voksende pres i form af strammere lovgivning gjort det sveert for
mindre pengeinstitutter at handtere de mange regler, samt leve op til de stramme krav der
stilles. Det betyder, at der sidder forholdsvist for mange administrative medarbejdere i de

mindre pengeinstitutter i forhold til de sterre, hvor de bedre kan handtere de ggede krav.

Det helt centrale for en aktionzrerne i Jyske Bank er, at opna et sa hgjt afkast som muligt ved
lavest mulig risiko. I dette afsnit vil jeg spalte de 2 regnskaber sammen samt vurdere, hvilken
pavirkning det pa sigt vil give. Her vil inddrages oplysninger fra tidligere afsnit, samt de
estimerede synergieffekter fra afsnit 5.2. Herudover vil jeg kort inddrage, hvilke mader

hvorpa en fusion kan gennemfares.

6.1 Samlet resultatopgarelse

| forbindelse med en fusion har jeg udarbejdet en samlet resultatopgerelse baseret pa tallene
fra 2012 regnskaberne pa dem begge. | denne beregning er synergieffekter ikke medtaget, og
viser dermed et overblik over, hvordan de ville have klaret sig ud fra, at de stadig var 2

selvstendige pengeinstitutter, men med samme resultatopgarelse:
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Tabel 7: Fusionsbank resultatopggrelse

2012 - mio. DKK Jyske Bank | Vestjysk Bank | Fusionsbank
Renteindteegter 6.697 1.619 8.316
Renteudgifter 1.818 727 2.545
Netto renteindteegter 4.879 892 5.771
Udbytte af aktier mv 30 5 35
Gebyrer og provisionsindtaegter 1.817 312 2.129
Afgivne gebyr og provisionsudgifter 167 33 200
Netto rente- og gebyr indteefter 6.559 1.176 7.735
Kursreguleringer 269 96 365
Andre driftsindteegter 676 10 686
Udgifter til personale og administration 4.106 660 4.766
Af- og nedskrivninger pa imm. & mat. aktiver 540 223 763
Andre driftsudgifter 179 34 213
Nedskrivninger pa udlan mv. 1.840 1.515 3.355
Resultat af kap. i ass. og tilk. virk. 12 0 12
Resultat for skat 851 -1.150 -299
Skat 255 299 554
Arets resultat 596 -1.449 -853
Udvalgte balanceposter til beregning af nggletal
Balancesum: 291.012
Egenkapital 16.634
Evt. pulje 6.698
Udbytte 0
Nggletal:

WACC 1,14 %
ICGR -5,12 %
Egentlig kernekapital 16.161.433 77,44 %
Hybrid kernekapital 1.836.434 8,80 %
Supplerende kapital 2.872.869 13,77 %

Kilde: egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2012

Den nye resultatopgarelse viser, ikke overraskende, et samlet negativt resultat pa — 853 mio.
DKK, hvilket som tidligere neevnt kommer fra Vestjysk Bank har nedskrevet voldsomt pa
deres udlansportefglje. Derudover bidrager Vestjysk Bank negativt til bdAde WACC og ICGR i
den rene sammenlaegning af de 2 regnskaber. Vurdering af denne sammenlagning skal dog
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bygges pa mange andre parametre, samt at WACC hgjest sandsynligt ikke vil blive pavirket
sa meget af Vestjysk Bank, som regnskaberne umiddelbart viser. Dette skyldes troen og
styrken i, at Jyske Bank vil bidrage til en, efter min vurdering, stadig konkurrencedygtig pris
for fremskaffelse af deres funding. Sammenlagges de 2 pengeinstitutter vil de opna en samlet
solvens pd 16,05 pct.”, som pa nuvaerende tidspunkt er en del over deres individuelle krav.
Fusionsbanken vil have en egentlig kernekapital pa 77,4 pct. samt hybrid kernekapital pa 8,8
pct.”®, hvilket giver et sterkt fremtidigt kapitalgrundlag.

Jeg har udarbejdet et 3-arigt budget for fusionsbanken for perioden 2013 — 2015. Her er

indarbejdet fglgende forudseetninger:

> Forggelse af nettorenteindtegterne med 10 pct. pr. ar
o Denne forudsztning opsattes pa grundlag af en god basisindtjening hos begge
institutter og med et marked, hvor funding for specielt Vestjysk Bank bliver
bedre.
> Gebyr forgges med 5 pct. pr. ar
o Tiltreekke nye kunder, samt sikre et hgjt aktivitetsniveau og lgbende
opfalgning og vakst pa nuvarende kundeportefglje
> Nedbringelse af omkostninger jf. synergieffekter afsnit 5.2
o Gennemfarsel af fyringer vil vaere den vaesentligste besparelse. Herudover vil
salg af afdelinger, som ikke lengere benyttes kunne bidrage positivt, bade
medhensyn til engangsindtaegten, samt pa de lgbende omkostninger.
> Nedbringelse af nedskrivningerne med 10 pct. arligt.
o Det forventes, at de fleste nedskrivninger bgr veere taget hos specielt Vestjysk
Bank

> @vrige poster forbliver uendret

Nedskrivningerne kan ogsa blive positive, hvis konjunkturerne vender og der bliver mulighed

for at tilbagefare nogle af de mange nedskrivninger. Dette er dog ikke medregnes i budgettet.

" Se beregninger bilag 16: Solvens fusionsbank
" Se bilag
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Tabel 8: Budget resultatopggrelse

Resultatopggrelse - mio. DKK Fusionsbank 2013 2014 2015
Renteindtagter 8.316 9.148 | 10.062 | 11.069
Renteudgifter 2.545 2.800 3.079 3.387
Netto renteindtzegter 5771 6.348 6.983 7.681
Udbytte af aktier mv 35 35 35 35
Gebyrer og provisionsindteegter 2.129 2.235 2.234 2.346
Afgivne gebyr og provisionsudgifter 200 210 221 232
Netto rente- og gebyr indteegter 7.735 8.409 9.032 9.831
Kursreguleringer 365 365 365 365
Andre driftsindtaegter 686 686 686 686
Udgifter til personale og administration 4.766 4.766 4.688 4.688
Af- og nedskrivninger pa imm. & mat. aktiver 763 763 763 763
Andre driftsudgifter 213 378 243 253
Nedskrivninger pa udlan mv. 3.355 3.020 2.718 2.446
Resultat af kap. i ass. og tilk. virk. 12 12 12 12
Resultat for skat -299 545 1.683 2.744
Skat 554 136 421 686
Arets resultat -853 409 1.262 2.058

Kilde: egen tilvirkning pba. arsregnskaberne 2012

Ud fra de opstillede forudsatninger, som er positive, vil denne 2015 strategi/plan stille
forventninger til en samlet indtjening efter skat pa 2.058 mio. DKK. Der vil ikke blive set pa
fundingstrukturen, da det udover de indarbejdede forventninger afhenger af andre parametre,
og jeg mener derfor ikke, at det giver et retvisende billede at udregne disse nggletal for
budgetmaterialet. Et signal til omverdenen om at Jyske Bank er optimeret pa indtjeningen, vil
alt andet lige bidrage med en endnu billigere og mere stabil fundingsituation for sa vidt angar
fremmedkapitalen. En forggelse af indtjeningen og dermed egenkapitalen, under forudseetning
af, at der ikke udbetales udbytte, vil give en stigende WACC for egenkapitalsandelen. De
forventede positive resultater vil dog bidrage positivt til negletallene, samt sikre en stabil
stigning i kernekapitalen og hermed basiskapitalen under forudseetning af der ikke sker
udbytte til aktionazrerne. Jyske Bank offentliggere ikke selv budgetmateriale omkring
fremtidige forventninger, men ovenstaende udvikling vil alt andet lige vere positivt for

aktionaererne set i forhold til, hvis Jyske Bank ikke valger at indga i en fusion.
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6.2 Overtagelse
Det helt centrale element omkring fusionen er, hvordan Vestjysk Bank kan overtages, samt
hvilken pris der skal betales herfor. Der er stor fokus pd, at pengeinstitutterne skal kabe op,

men her skal man konstant have for gje, at prisen skal veere den rigtige.

”Ndr man taler om opkob, skal man altid ogsad huske pa prisen. Hvis den bliver for haj, ma
man da habe, at Hr. Dam holder sig vaek. Skulle vi se priser pa niveau med, hvad der blev
betalt for Roskilde Banks filialer og Fionias ditto. sa er jeg overbevist om, at aktiemarkedet

vil foretreekke, at Jyske Bank holder sig veek, »70

Der er i form af bankpakkerne opstaet nye muligheder for en eventuel fusion, som kan blive
aktuelle i fusionen mellem Jyske Bank og Vestjysk Bank. Dette kan blandt andet veere
muligheder, som er indarbejdet i Bankpakke IV, som giver mulighed for at modtage en
medgift ved overtagelse af risikobetonede pengeinstitutter. Eftersom staten har ytret gnske om
at selge vestjysk Bank, vurderer jeg, at det er muligt at lave en fornuftig aftale pa enten

normal opkab, eller fusion gennem bankpakkerne.

Prisen pa Vestjysk Bank er meget sver at prisfastsette og fusionen kan blive gennemfart pa
flere forskellige mader. Der kan vere tale om den frivillige fusion, hvor Jyske Bank kommer
med et tilbud til aktionsererne om kontaktbetaling eller ombytning af aktier til Jyske Bank.
Vestjysk Bank ligner et pengeinstitut, som fra ledelsens side, er blevet gjort salgsklare ved at
udstrale troveerdighed, og ved klart at melde ud omkring nedskrivninger mv. Herudover er
prisen pa aktierne i Vestjysk Bank faldet markant og ligger den 12. april 2013 i kurs 8,10"".
Dette giver Vestjysk Bank en markedsvardi pd 496,44 mio. DKK'®. | forbindelse med
vurdering af en akties vardi anvendes begrebet kurs indre veerdi, som forteller hvor stor en
del af egenkapitalen i pengeinstituttet, der er fordelt pa hver aktie. Denne veerdi ligger ultimo
2012 pa K/l 16,2, hvilket giver en veerdi pr. aktie i forhold til egenkapitalen pa 992,88 mio.
DKK'. Det er min forventning, at Jyske Bank har mulighed for at kabe aktionzrerne ud for
kurs indre veerdi, da de dermed vil fa en fordobling af den nuvarende aktiekurs.

Pa grund af de problemstillinger Vestjysk Bank star overfor, er det ogsa en mulighed, at

fusionen bliver ved hjelp af bankpakke 1l eller 1V, hvor de simple kreditorer, herunder

' Citat: Analytiker Per Grgnborg fra Danske Bank Markets — citat fra artikel:
http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5295993.ece

"’ Kilde: www.euroinvestor.dk

"8 Udregning: 8,10 * 61.288.878 (kurs * antal aktier)

® Udregning: 16,2 * 61.288.878 (kurs/indre * antal aktier)
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aktionzrerne taber deres indskud. Dette er for nyligt set i forbindelse med, at Jyske Bank har
overtaget Spar Lolland, hvor der reelt ikke blev betalt noget for overtagelse, men udelukkende
skete en kapitalbelastning hos Jyske Bank®. Der har i denne overtagelse veeret meget
diskussion omkring prisen var retferdig, og umiddelbart ligner det er rigtig god handel for
Jyske Bank, i det store dele af Spar Lolland virker sunde og med fornuftigt kundegrundlag.
Safremt der er mulighed for en lignende aftale, vil dette naturligvis vare at fortreekke for
Jyske Bank og dermed ogsa deres aktionzrer. Jyske Bank har tydeligt meldt ud, at de ikke
selv vil veere det opsggende pengeinstitut, men i stedet gnske at de selv henvender sig for at

lade sig opkebe. Dette taler for en fusion, hvor aktionarerne ma indse at deres kapital er veak.

Min vurdering er dog, at den mest realistiske metode i fusionen er, at fremsende tilbud til
aktionaererne i Vestjysk Bank omkring et kagbstilbud pa kurs indre veerdi og dermed til en pris
i omegnen af 1 mia. DKK. Dette vil ggre, at Jyske Bank ikke oplever den samme konkurrence
blandt gvrige pengeinstitutter, som gnsker at kebe de sunde dele, eller alternativt kan forsgge
at fa en medgift gennem bankpakke 1V. Finansieringen vil blive en politiskbeslutning hos
Jyske Bank, idet de har muligheder for kontaktbetaling og i stedet vealge at anvende
nationalbanksbelaningsmuligheder for at overholde likviditetskravene. Alternativt er
udstedelse af aktier, samt udregning/tiloud om et bytteforhold for de gamle aktionerer i
Vestjysk Bank. Jyske Bank forventer i lgbet af 2013, at udstede yderligere aktier til at
bidrage til yderligere vaekst, og dermed vil det veere oplagt, at det er denne metode som ogsa
anvendes til opkgbet af Vestjysk Bank.

Den endelige gennemgang af udlansportefgljen vil ligeledes vare en betydelig post. |
forbindelse med overtagelse af Spar Lolland oplyser ordferende direktgr, Anders Dam —
Jyske Bank, at de brugte 3 maneder pa gennemgangen, da det er meget vigtigt at have regnet
rigtigt i denne type beslutninger®’. En forkert overtagelse kan give store tab og medfare, at
aktionzrerne mister tilliden til Jyske Bank. Dette parameter er det vigtigste i forbindelse med
fusionen, da det giver et overblik over, hvilke kunder der rent faktisk er, samt en vurdering af

om der er fortaget de ngdvendige nedskrivninger og tab.

8 Kilde: http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5288637.ece
81 Kilde: http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5288637.ece
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6.3 SWOT analyse

En SWOT analyse kan hjalpe til at give det overordnede billede over, hvilke positive samt
negative elementer som kan opstar i forbindelse med en fusion mellem Jyske Bank og

Vestjysk Bank. Nedenstaende analyse viser dette:

Figur 30: SWOT analyse

Interne
Steerke sider Svage sider
Stordriftsfordele Fyring af medarbejdere
Starre kompetence Kulturforskelle
Omkostningsminimering Store engangsomkostninger
Bedre HR afdeling Ressourcerne — allerede i gang med

konvertering af Spar Lolland

Udviklingsmuligheder for personale
Jyske Bank brand
Jyske Bank har steerkt kapitalgrundlag

Eksterne

Muligheder Trusler
@get markedsandel Kundeafgang
Starre branchespredning Fejlberegninger i gennemgang af

udlansportefgljen

Reducerede fundingomkostninger pa sigt Negativ omtale i medierne
Feerre konkurrenter Konverteringshorisont hos Bankdata
Fortsaette vaekst Konjunkturforholdende forringes

Konkurrencedygtig overfor gruppe 1
Tilbagefarsel af store nedskrivninger pa sigt.
Nedbringe omkostningerne datacentral

Kilde: egen tilvirkning

SWOT analysen viser, at der er mange positive effekter, hvor de vigtigste bliver de
synergieffekter en fusion medfare. Kunderne vil ligeledes opleve en stgrre produktpalette
samt en korrekt og god radgivning med mulighed for at treekke pa specialister ved komplekse
problemstillinger. Jyske Bank gnsker derudover at skabe yderligere veekst gennem opkgb, og
de har den ngdvendige styrke og starrelse til at gennemfare dette. Truslerne er primeert risiko
for, at der stadig er skeletter i Vestjysk Bank, som kan koste tungt pa nedskrivningerne. Jeg
vurderer dog, at finanstilsynet har veret udlanshggerne igennem i flere omgange, og de mest

kritiske engagementet allerede er nedskrevet. En anden svag side i forhold til en fusion er, at
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Jyske Bank netop har valgt at overtage Spar Lolland, hvilket vil kreeve mange omkostninger
og ressourcer. Det kan dermed blive en meget hard proces at arbejde pa 2 fusioner samtidigt,
og give yderligere risiko for fejl, eller glemte elementer.

Mulighederne for fusionen er bestemt til stede blandt andet pa grund af Jyske Banks
kapitalgrundlag, som allerede nu er forberedt til de forventede stramninger som Basel Il
anbefalingerne ligger op til. Derudover er Jyske Bank meget fremme i medierne omkring de
er klar pa opkeb, og ligner ogsa en af favoritterne til at kunne overtage Vestjysk Bank. De
eksterne trusler vil som altid ved en fusion vere kundeafgang, da flere vil statte en lokal akter
i stedet for et pengeinstitut, som dekker hele Danmark. Derudover er Vestjysk Bank meget
konjunkturfglsomme pa grund af den store eksponering mod ejendomsbranchen og
landbrugsbranchen.
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7. Konklusion

Jyske Bank star godt rustet overfor de fremtidige krav til kvaliteten af basiskapital med en
kernekapital, som udger 84,85 pct., mod blot 31,30 pct. hos Vestjysk Bank. Jyske Bank
fremstar herudover staerkere med en solvensoverdakning i 2012 pa 7,1 procentpoint, mens
Vestjysk Bank blot har en solvensoverdekning pa 0,9 procentpoint. Denne

solvensoverdaekning bidrager positivt i forhold til en fusion mellem de 2 parter.

Jyske Bank har i en 5-arig periode formaet at levere fornuftige og positive resultater, og har
opbygget en starre egenkapital til gleede for aktionzrerne. Vestjysk Bank derimod har haft
store gkonomiske vanskeligheder og specielt resultatet i 2012 pa — 1.448 mio. DKK var meget
utilfredsstillende. Den negative udvikling medvirker til, at Vestjysk Bank underperformer
vaesentlig pa nggletallene ROA, ROE, samt indtjening pr. omkostningskrone. Vestjysk Bank
kunne pa indtjening pr. omkostningskrone kun levere 0,53, mens bade Jyske Bank, Sydbank

og Nordea Danmark levere resultater over 1.

Vestjysk Bank har de seneste 2 ar haft ekstremt store nedskrivninger, hvilket skyldes en
overeksponering i landbrugsbranchen samt ejendomsbranchen, som i 2012 udger hele 39,80
pct. af det samlede udlan. Vestjysk Bank havde en nedskrivningsprocent pa hele 5,2 pct.,
mens Jyske Bank kunne ngjes med 1,4 pct. Denne tendens vises flere steder, hvor de starre
pengeinstitutter har leveret en bedre kreditpolitik, samt opnaet en stgrre diversificering i
udlansportefaljen. En fusion mellem de 2 parter vil give en bedre diversificering og den, alt
andet lige, sterkere kreditpolitik hos Jyske Bank vil bedre kunne give den ngdvendige

sparring og opfglgning pa risikoengagementerne.

Jyske Bank betalte i 2012 en gennemsnitlig rente pa 1,03 pct. for at fremskaffe kapital, mens
Vestjysk Bank betalte 1,98 pct. og har dermed haft betydelig konkurrencemaessig ulempe i
forhold til mange konkurrenter. Dette er pa trods af, at Vestjysk Bank grundet den meget lave
egenkapital, kun har begrensede omkostninger til denne del. Det er derimod
fremmedkapitalen, som Vestjysk Bank ma betale en ekstra risikopreemie for at fremskaffe.
Jyske Bank har grundet positive resultater samt stagrrelse bedre mulighed for at fremskaffe

kapitalen pa billigere vis.

Pa grund af de negative resultater hos Vestjysk Bank har de haft en negativ ICGR i 2012 pa -
145,97 pct., mod 3,81 pct. hos Jyske Bank. Denne udvikling har betydet, at solvensen har
veeret faldende hos Vestjysk Bank, mens Jyske Bank har mulighed for at forgge de
risikoveegtede poster med 4.516,91 mio. DKK uden, at det vil pavirke solvensen. Dette er dog
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under forudsetning af, at det sker til samme risikovaegtning som den nuveaerende

udlansportefalje.

Organisationsendringerne ved sammenlaegningen bgr inddeles i faser og indarbejdes i
organisationen ved hjelp af Kotters forandringsmodel for at sikre, at de enkelte trin
indarbejdes i korrekt kronologisk raekkefelge. Herudover bar ledelsen fokusere pa motivation
af medarbejderne og sikre at modstande begranses, inden de opstar. Fusionen bgr etableres

som et projekt, og der skal udarbejdes en projektplan skal anvendes som det styrende veerktgj.

Synergieffekterne ved en fusion forventes at blive 117,70 mio. DKK i ar 3, og kan bidrage til
en positiv udvikling for fusionsbanken. Udarbejdelse af budget viser et forventede positivt
resultat i ar 3 pa 2.058 mio. DKK, hvilket ma anses som tilfredsstillende for aktionzrerne.
Den endelig prisfastsettelse af Vestjysk Bank beror pa en vurdering af kurs indre verdi og
Jyske Bank ber her ikke overstige en pris pa 992 mio. DKK for erhvervelse af aktierne i
Vestjysk Bank.

Vestjysk Bank ligner et hardt presset pengeinstitut, som desperat har brug for et styrkede
kapitalgrundlag for at sikre overlevelse. Vestjysk Bank har haft en tilfredsstillende
basisindtjening og de primere problemstillinger har veeret et ekstremt stort
nedskrivningsbehov, samt et meget utilfredsstillende kapitalgrundlag. De store nedskrivninger
og den faldende aktiekurs har betydet, at et opkeb af Jyske Bank virker realistisk og kan
medvirke til at aktionzrerne i Jyske Bank pa sigt opnar et bedre resultat og dermed hgjere
afkast pa deres investeringer. Jyske Bank har den ngdvendige kapital og for at forblive et
spandende selskab for aktionzrerne at investere i, kraever det, at denne kapital kommer ud og
arbejder. Det er ligeledes min forventning, at Jyske Bank har en organisation, som kan
handtere kunderne i Vestjysk Bank og sikre, at de organisatoriske- og kulturelle &ndringer

bliver korrekt gennemfaort.

Side 76 af 105



HDFR-speciale Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg
8. Perspektivering

Kort sigt

Jyske Bank har de seneste ar haft en fornuftig veekst, og har allerede vist handlekreft i
fusionshenseender ved at overtage alle kunderne i Spar Lolland. Derudover er det et
pengeinstitut, som har store armbevagelser. Mine forventninger til Jyske Bank indenfor 2-3
ar er fokus pa opkeb, samt lgbende at skabe innovative lgsninger og forsgge at differencer sig
fra de gvrige konkurrenter i markedet. Et af disse opkeb kunne vere Vestjysk Bank, som
ligner et pengeinstitut, som ikke pa sigt har mulighed for fortsat at agerer som selvstendigt
pengeinstitut. Jeg ser pa nuveerende tidspunkt Jyske Bank, som det mest oplagte pengeinstitut

til at opkabe Vestjysk Bank.

Lang sigt:
Jeg forventer, at konsolideringen i sektoren fortsatter og at de voksende regler og ggede krav

til kapitalens kvalitet, samt ggede kompetencekrav til medarbejderne vil skabe store fusioner
mellem pengeinstitutterne. Jyske Bank ligner et pengeinstitut, der vil konkurrere med de helt
store, og jeg ser det dermed oplagt, at de pataenker en fusion med konkurrenterne fra Sydbank.

En fusion vil kunne bidrage med falgende fordele:

» Begge banker samarbejdet med Bankdata

» Forventninger om nedbringelse af 23 pct. af Sydbanks omkostninger ved afskedigelse
af 25 pct. af medarbejderne®

> Markedsandel pa ca. 15 pct. og dermed konkurrencedygtige mod Danske Bank og
Nordea®

» Mulighed for at fremskaffe billigere funding

> De 2 pengeinstitutter ligner pa nuvaerende tidspunkt hinanden pa flere omrader

Fusionen vil naturligvis have visse omkostninger, da det er 2 meget store pengeinstitutter,
samt der er en rekke afdelinger, som skal nedleegges og samles. Derudover kan det give
problemstillinger om, at blive enige omkring det videregaende pengeinstitut pa trods af Jyske

Bank er klart det starste.

Jeg tror dog, at sektoren er ngdsaget til at forteette den nuvaerende konsolidering i sektoren og
skabe starre enheder til at handtere de problemstillinger og udfordringer alle pengeinstitutter i

dag oplever.

82 Kilde: Danske Markets Investment Research 4. september 2012
8 Kilde: Danske Markets Investment Research 4. september 2012
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10. Bilag

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Henrik Kiilerich Viborg

Bilag 1: Jyske Bank organisationsdiagram®
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Bilag 2: Vestjysk Bank organisationsdiagram®

TR

8 Kilde: www.vestjyskbank.dk
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Bilag 3: Standardmetoden

Henrik Kiilerich Viborg

Type sikkerhed Vagt™”
Lan garanteret af stat / kommune 0%
Blanco til ratede privatkunde 75 %
Pant i fast ejendom (indenfor 80 %) 35 %
Pant i obligationer 10 %
Engagementer i overtraek i >90 dage 150 %

Bilag 4: Tilsynsdiamant

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter

3 Store engagementer < 100 pct. Udlansvaekst < 20 pet.

Funding-ratio < 1,25

Likviditetsoverdakning > 50 pct.

Ejendomseksponering < 25 pct,

% Kilde: Bekendtgarelse om kapitaldaekning bilag 3
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Bilag 5: Jyske Bank resultatopggrelser/balancer 2008-2012

Jyske Bank-koncernen i hovedtal

RESULTATOPG@RELSE I SAMMENDRAG Indeks

Mio. kr. 2012 2011 12/11 2010 2009 2008
Netto renteindtaegter 4.879 4742 103 4.723 4506 3.634
Udbytte af aktier mv. 30 28 107 23 35 27
Gebyr- og provisionsindtagter (netto) 1.650 1307 126 1.320 1.266 1.513
Netto rente- og gebyrindtaegter 6.559 6.077 108 6.066 5.807 5174
Kursreguleringer 269 -3 - 431 873 703
Andre driftsindtasgter 676 634 107 380 338 308
Driftsudgifter og driftsafskrivninger® 4.825 4592 105 4098 3.623 3.734
Nedskrivninger pa udlan mv. 1.840 1.480 124 1.798 2.658 1.082
Resultat af kapitalandele 1 associerede og tilknyttede

virksomheder 12 -7 - 22 -140 -62
Resultat fgr skat 851 601 142 1.003 597 1.307
Skat 255 108 236 246 126 319
Arets resultat 596 493 121 757 471 988
Heraf minoritetsinteressers andel 3 3 100 0 7 15

* Nedskrivning pa geodwill udger 216 mio. kr. 12012

BALANCE ULTIMO

Mio. kr.

Udlan 118.554 124.494 95 114.023 110.592 129117
- bankudlan 105.947 108.546 98 105.742 104.282 119.085
- repoudlan 12.607 15.548 79 8.281 6.310 10.032
Indlan 120.977 127338 95 115776 109316 117.030
- bankindlan 97.432 101.164 96 93.437 93.620 105.566
- repoindlan 17.962 17 095 105 4583 1730 56
- puljeindlan 5.583 9.079 61 17.756 13.966 11.408
Udstedte obligationer 34.921 37.482 3 45.383 50.301 36.925
Efterstillede kapitalindskud 2.742 2720 101 3.257 3.252 3.282
Egenkapital 15.642 13.846 113 13.352 12523 10.722
Aktiverialt 258.247 270220 96 244114 224510 236.786
N@GLETAL

Resultat for skat pr. aktie (kr.) 12,20 9,30 - 15,52 11,06 24,92
Arets resultat pr.aktie (kr)) 8,49 7,59 - 11,71 8,60 18,55
Arets resultat (udvandet) pr._aktie (kr.) 8,49 7,59 - 11,71 8,60 18,55
Basisindtjening pr. aktie (kr.) 4,99 6,61 - 16,44 13,18 29,32
Ultimokurs pr. aktie (kr.) 157 141 - 259 203 122
Indre vaerdi pr. aktie (kr.) 220 214 - 206 193 202
Borskurs/indre vaerdi pr. aktie (kr.) 0,71 0,66 - 1,26 1,05 0,60
Borskurs/resultat 18,5 18,6 - 22,1 23,5 6,6
Solvensprocent 17,3 14,7 - 15,8 15,3 12,7
Kemmnekapitalprocent inkl. hybrid kapital 15,3 3,3 - 14,1 13,5 11,0
Kemnekapitalprocent ekskl. hybrid kapital 14,1 121 - 12,5 11,9 9,5
Resultat for skat 1 pct. af gns. egenkapital 5,8 4,4 - 7,8 51 12,8
Arets resultat i pct. af gns. egenkapital 4,0 3,6 - 59 4,1 9,7
Indtjening pr. omkostningskrone 1,1 1,1 - 1,2 1,1 1,3
Renterisiko (%) 1,1 1,0 - 1,5 2,0 1,3
Valutaposition (%) 6,4 6,5 - 7,3 10,5 8,6
Valutarisiko (%) 0,0 0,2 - 0,2 0,2 0,2
Overdaekning 1 forhold til lovkrav om hikviditet (%) 127,1 98,3 - 179,8 172,3 99,9
Summen af store engagementer (%) 0,0 0,0 - 32,5 26,7 58,9
Akkumuleret nedskrivningsprocent 3,4 2,8 - 3,3 2,7 1,1
Arets nedskrivningsprocent 1,4 11 - 1,4 2,1 0,8
Arets udlinsvaekst eksklusiv repoudlan (%) -2,4 2,7 - 1,4 -12,4 -3,8
Udlan i forhold til mdlan 1,0 1,0 - 1,0 1,0 1,1
Udlan i forhold til egenkapital 7,6 9,0 - 8,5 8,8 12,0
Antal heltidsmedarbejdere ultimo aret 3.574 3.809 - 3.847 3877 3.996

Nogletallene er baseret pa Finanstilsynets defimitioner og vejledning, jf. note 60.
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HDFR-speciale Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg

Resultatopggrelse og opgorelse af totalindkomst

Note Jyske Bank-koncernen Jyske Bank
Mio. kr. 2012 2011 2012 2011
RESULTATOPG@RELSE

1,2 Renteindtaegter 6.697 6941 6.262 6553
1,3 Renteudgifter 1.818 2199 1.879 2277
Netto renteindtzaegter 4.879 4.742 4.383 4.276
Udbytte af aktier mv. 30 28 30 28

4 Gebyrer og provisionsindtaegter 1.817 1.486 1.533 1233
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 167 179 79 116

Netto rente- og gebyrindtaegter 6.559 6.077 5.867 5421

1,5  Kursreguleringer 269 -31 198 -17
6 Andre dnftsindtsegter 676 634 222 355
7,8  Udgifter til personale og administration 4.106 3.994 3.604 3.505
20-22  Af- og nedskrivininger pa immaterielle og materielle aktiver 540 226 262 84
Andre driftsudgifter 179 372 177 372

14  Nedskrivninger pa udlan mv. 1.840 1.480 1.805 1.451
9 Resultat af kapitalandele 1 associerede og tilknyttede virksomheder 12 -7 338 227
Resultat fgr skat 851 601 777 574

10 Skat 255 108 184 84
Arets resultat 596 493 593 490

Fordeles saledes:

Aktionasrerne 1 Jyske Bank A/S 593 490
Minoritetsinteresser 3 3
Ialt 596 493

Resultat pr. aktie
11 Resultat pr. aktie, kr. 8,49 7,59
11 Resultat pr. aktie udvandet, kr. 8,49 7,59

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte o 0
Henlagt til egenkapital 593 490
Ialt 593 490

OPGPRELSE AF TOTALINDKOMST

Arets resultat 596 493 593 490
Anden totalindkomst:

Valutakursregulering af udenlandske enheder 57 73 57 73
Regnskabsmaessig sikring af udenlandske enheder -56 -73 -56 -73
Ejendomsopskriviinger 57 16 57 16
Skat af regnskabsmaessig sikring 14 18 14 18
Skat af ejendomsopskrivninger -13 -5 -13 5
Anden totalindkomst efter skat 59 29 59 29
Arets totalindkomst 655 522 652 519

Fordeles saledes:

Aktionasrerne i Jyske Bank A/S 652 519
Minoritetsinteresser 3 3
Talt 655 522
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Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Henrik Kiilerich Viborg

Balance pr. 31. december

Note Jyske Bank-koncernen Jyske Bank
Mio. kr 2012 2011 2012 2011
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 7.097 2.320 6.871 2182

12,13 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 8.308 22.000 8.871 33.587

12,14 Uudlan 118.554 124494 116.040 110671

12,16 Oblgationer til dagsveerdi 57.554 54113 57.117 53575

16 Obligationer til amortiseret kostpris 18.738 18.901 18.738 18.901
17 Aktier mv 1.903 1529 1.851 1.466
18 Kapitalandele i associerede virksomheder 722 710 718 709
18 Kapitalandele 1 tilknyttede virksomheder 4] o] 4.327 4.326
19 Aktiver tilknyttet puljeordninger 5.442 8.686 5.442 8.686
20 Immaterielle aktiver 40 261 33 251
21 Grunde og bygninger i alt 2.154 2153 1.977 1.966
heraf investeringsejendomme 33 44 0 0
heraf domicilejendomme 2,121 2.109 1.977 1.966
22 @vrige materielle aktiver 1.070 957 60 62
Aktuelle skatteaktiver 14 52 0 135
23 Udskudte skatteaktiver [} 0 86 [0}
Aktiver 1 ridlertidig besiddelse 133 90 41 34
24 Andre aktiver 36.270 33.762 35.941 33377
Periodeafgraensningsposter 248 192 129 83
Aktiveri alt 258.247 270.220 258.242 270.021
PASSIVER
Gzld

12,25 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 38.818 45713 43.933 50695

12,26 Indlan 115.394 118259 111.217 113.874
Indlan i puljeordninger 5.583 9.079 5.583 9.079

12 Udstedte obligationer 34.921 37.482 34,921 37.482
Aktuelle skatteforpligtelser 26 o] 148 o]
27 Andre passiver 43.076 41.354 42.703 40.885
Periodeafgraensningsposter 289 253 19 2
Gzldialt 238.107 252140 238.524 252017
Hensatte forpligtelser
28 Henszettelser til pensioner o.l. 448 438 414 406
23 Henseettelser til udskudt skat 389 450 ] 135
14 Henszettelser til tab pa garantier 537 387 580 698
29 Andre hensatte forpligtelser 382 239 376 232
Hensatte forpligtelser i alt 1.756 1.514 1.370 1.471
12,30 Efterstillede kapitalindskud 2.742 2720 2.742 2720
31 Egenkapital
Aktiekapital 713 648 713 648
Opskrivningshenlzeggelser 344 310 299 265
Valutaomregningsreserve 1 o] 1 o]
Reserve efter indre vaerdis metode 1] 0 2.070 2353
Overfort overskud 14.548 12.855 12.523 10.547
Minoritetsinteresser 36 33 ) 0
Egenkapitalialt 15.642 13.846 15.606  13.813
Passiverialt 258.247 270220  258.242 270021
Aktiernes antal 1 1.000 stk. 2 10 kr. 71.280 64.800 71.280 64.800
Aktiermnes palydende vaerdi 712.800 648.000 712.800 648.000
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Resultatopggrelse og opggrelse af totalindkomst

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Henrik Kiilerich Viborg

Note

1,2
1,3

)

)

7,8

B

20-22

14

10

11
11

Jyske Bank-koncernen Jyske Bank
(1.000kr) 2010 2009 2010 2009
Rentendtaegter 6.281.605 7718713 5.886.053 7416247
Renteudgifter 1.558.321 3.212972 1.591.439 3.267.850
Netto renteindtaegter 4.723.284 4505741 4.294.614 4148397
Udbytte af aktier mv. 23.428 35456 23.353 30968
Gebyrer og provisionsindtaegter 1.516.484 1.421.485 1.260.915 1.193.176
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 196.520 155.455 120.997 124223
Netto rente- og gebyrindt=gter 6.066.676 5.807.227 5.457.885 5248318
Kursreguleringer 431.347 873.144 413.814 839.610
Andre dnftsindtaegter 379.819 337227 194.653 204 491
Udgifter til personale og administration 3.607.985 3.047.228 3.194.001 2.627.719
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 184.198 199.196 84.976 112.776
Andre driftsudgifter 306.347 376.660 305.201 376.584
Nedskrivninger pa udlan mv. 1.797.819 2.657.770 1.703.039 2539533
Resultat af kapitalandele 1 associerede og tilknyttede virksomheder 21.946 -140.146 179.216 -62.235
Resultat fgr skat 1.003.439 596.598 958.351 573.572
Skat 246.328 125554 201.129 109.663
Arets resultat 757.111 471.044 757.222 463.909
Fordeles saledes:
Aktionaererne i Jyske Bank A/S 757.222 463.909
Minoritetsinteresser -111 7135
Talt 757.111 471.044
Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie, kr. 11,71 8,60
Resultat pr. aktie udvandet, kr. 11,71 8,60
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte [} o]
Henlagt til egenkapital 757.222 463.909
Ialt 757.222 463.909
OPG@RELSE AF TOTALINDKOMST
Arets resultat 757.111 471.044
Anden totalindkomst:
Valutakursregulermg af udenlandske enheder 251.046 105.649
Regnskabsmzessig sikring af udenlandske enheder -250.935 -105.231
Ejendomsopskriviunger 31.970 6.929
Skat af regnskabsmaessig sikring 62.734 26.308
Skat af ejendomsopskrivninger -8.285 -2.942
Skat vedrorende tidligere ar [+] -22.852
Anden totalindkomst efter skat 86.530 7.861
Arets totalindkomst 843.641 478905
Fordeles saledes:
Aktionaererne i Jyske Bank A/S 843.752 471.770
Minoritetsinteresser -111 7.135
Ialt 843.641 478 905
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Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank Henrik Kiilerich Viborg

Balance pr. 31. december

Note

12,13

12,14

12,16
16
17
18
18
19
20
21

22

23

24

12,25
12,26

12

27

28
23
14
29

12,30

31

Jyske Bank-koncernen Jyske Bank
(1.000 kr.) 2010 2009 2010 2009
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker 1.537.540 1016634 1.303.092 936 163

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan
Obligationer til dagsvasrdi
Obligationer til amortiseret kostpris
Aktier mv.
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Aktiver tilknyttet puljeordninger
Immaterielle aktiver
Grunde og bygninger i alt

heraf investeringsejendomme

heraf domicilejendomme
@vrige materielle aktiver
Aktuelle skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver
Aktiver 1 mudlertidig besiddelse
Andre aktiver

Periodeafgrasnsningsposter

16.245.218 18.609.608 29.828.851 30.942.685
114.022.997 110591681 97.915.650 95.853.905
54.802.249 39.833.843 54.213.035 39.250.902
12.404.518 17.690.746 12.404.518 17.690.746

1.119.376 978.776 1.053.969 925.752
521.384 499.359 520.176 498 381

o 0 4.127.662 3.752.158
16.560.130 13.470 026 16.560.130 13.470.026
239.925 251.371 238.444 249275
2.113.581 2.059.754 1.953.293 1.8907.049
35.739 33.484 0 0
2.077.842 2.026.270 1.953.293 1.907 049
511.214 467.701 88.651 94883
93.575 145129 103.884 49.329
1.503 985 0 0
81.634 79.472 22.783 7845
23.676.142 18.613.842 23.374.347 18.381.329
183.234 201.052 88.375 95 869

Aktiverialt

244.114.220 224509.979 243.796.860 224106297

PASSIVER

Geld

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan

Indlan i puljeordninger

Udstedte obligationer

Aktuelle skatteforpligtelser

Andre passiver

Periodeafgrasnsningsposter

32.475.328 20.391.379 37.340.108 25283150
98.019.782 95.349.901 93.496.282 90.697.822
17.756.025 13.866.062 17.756.025 13.966.062
45.382.904 50.301.425 45.382.904 50.301.425

33.789 42.329 6.926 2.953
31.912.105 27.101.090 31.564.244 26.886.871
176.738 178.396 2.715 9.082

Galdialt 225.756.671 207.330.582 225.549.204 207147 365
Hensatte forpligtelser

Henszettelser til pensioner o.l. 429.130 409.563 397.354 369.115
Henszettelser til udskudt skat 519.382 518.466 133.546 142265
Hensaettelser til tab pa garantier 772.545 448420 1.111.797 698.832
Andre hensatte forpligtelser 28.000 28.773 28.000 11.441
Hensatte forpligtelserialt 1.749.057 1.405.222 1.670.697 1.221.653
Efterstillede kapitalindskud 3.256.827 3.251.563 3.256.827 3.251.563
Egenkapital

Aktiekapital 648.000 648.000 648.000 648.000
Opsknvningshenlaeggelser 299.169 281625 252.189 228.690
Valutaomregningsreserve 111 418 111 418
Reserve efter indre vaerdis metode ] 0 2.165.529 2.018.503
Overfort overskud 12.372.852 11555673 10.254.303 9.590.105
Minoritetsinteresser 31.533 36.896 0 0

Egenkapitalialt

13.351.665 12522612 13.320.132 12.485.716

Passiverialt

244.114.220 224.509.979 243.796.860 224.106.297

Aktiernes antal11.000 stk. 2 10 kr.

Aktiernes palydende vaerdi

64.800 64 800 64.800 64800
648.000 648.000 648.000 648.000
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Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Henrik Kiilerich Viborg

RESULTATOPGORELSE FOR 2008

Note

1.3

1.5

7.8
20-22

[}

Jyske Bank-koncernen Jyske Bank
(1.000 kr.) 2008 2007 2008 2007
Renteindtaagter 10.960.895 8.546.128 10.525.866 8.085.188
Renteudgifter 7.322.780 5.328.723 7.443.805 5.454.543
Netto renteindtaegter 3.638.115 3.217.405 3.082.061 2.630.645
Udbytte af aktier mv. 26.694 21.848 26.694 21.848
Gebyrer og provisionsindtasgter 1.674.875 1.943.881 1.374.401 1.604.513
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 161.765 147.138 135.981 122.487
Netto rente- og gebyrindtaegter 5.177.919 5.035.996 4.347.175 4.134.519
Kursreguleringer 685.284 351.690 651.383 273.619
Andre driftsindtaagter 301.313 248.143 234.827 204.005
Udgifter til personale og administration 3.356.983 3.076.530 3.011.285 2.745.337
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 285.481 216.850 122,725 103.075
Andre driftsudgifter 153.227 -3.430 131.674 -3.481
Nedskrivninger pa udlan mv. 1.082.212 73.903 1.020.805 59.162
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder 4.501 783 258.977 446.258
Resultat for skat 1.291.114 2.272.759 1.205.873 2.154.308
Skat 303.174 537.750 233.012 438.886
Arets resultat 987.940 1.735.009 972.861 1.715.422
Fordeles saledes:
Aktionzererne i Jyske Bank A/S 972.861 1715422
Minoritetsinteresser 15.079 19.587
| alt 987.940 1.735.009
Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie, kr. 18,55 31,05
Resultat pr. aktie udvandet, kr. 18,55 31,05
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 0 0
Henlagt til egenkapital 972.861 1.715.422
| alt 972.861 1715422
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008

Note Jyske Bank-koncernen Jyske Bank
(1.000 kr.) 2008 2007 2008 2007
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgedehavender hos
centralbanker 930.308 1.453.707 865.278 1.411.159

12,13 Tilgedehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 30.467.027 30.321.169 43.266.404 48.086.967

12,14 Udlan 129.116.631 133.965.499 114.053.277 113.144.318

12,16 Obligationer til dagsvaardi 21.031.855 18.969.192 20.868.944 18.767.646

16 Obligationer til amortiseret kostpris 14.054.628 0 14.054.628 0
17 Aktier mv. 1.083.971 1.368.672 697.259 971.222
18  Kapitalandele i associerede virksomheder 8.291 9.118 561.780 540.274
18  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 3.711.007 3.901.613
19 Aktiver tilknyttet puljeordninger 10.774.542 14.334.370 10.774.542 14.334.370
20  Immaterielle aktiver 284.009 291.3583 263.913 254.579
21 Domicilejendomme 2.059.611 1.972.844 1.899.196 1.792.501
22  @vrige materielle aktiver 537.701 429.381 114.358 172.084
Aktuelle skatteaktiver 148.899 215.331 126.013 211.743
23  Udskudte skatteaktiver 40.504 25.089 0 0
24  Andre aktiver 26.090.107 10.761.271 25.829.630 10.506.408
Periodeafgraensningsposter 219.600 161.716 98.233 83.316
Aktiver i alt 236.847.684 214.278.712 237.184.462 214.178.200
PASSIVER
Gald

12,25 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 32.500.444 31.561.843 38.842.006 39.276.835

12,26 Indlan 105.609.790 97.558.663 100.572.117 90.781.617
Indlan i puljeordninger 11.407.607 15.157.395 11.407.607 15.157.395

12 Udstedte obligationer 36.924.745 34.873.908 36.924.745 34.873.906
Aktuelle skatteforpligtelser 60.238 102.572 3.736 2.608
27  Andre passiver 34.837.176 20.893.811 34.475.702 20.426.196
Periodeafgraensningsposter 197.650 168.448 17.105 6.741
Gald i alt 221.537.650 200.316.638 222.243.018 200.525.298

Hensatte forpligtelser

28 Henseettelser til pensioner o.l. 437131 461.899 391.862 405.342
23 Henszettelser til udskudt skat 662.534 406.361 351.026 136.521
14 Hensesttelser til tab pa garantier 179.024 72.025 229.613 138.686
29  Andre hensatte forpligtelser 26.994 0 9.462 0
Hensatte forpligtelser i alt 1.305.683 940.285 981.963 680.549
12,30 Efterstillede kapitalindskud 3.281.989 3.318.187 3.281.989 3.318.187
31 Egenkapital
Aktiekapital 540.000 560.000 540.000 560.000
Opskrivningshenlaaggelser 278.457 271.742 219.864 210.273
Valutaomregningsreserve -4.828 -3.228 -4.828 -3.228
Reserve efter indre vaerdis metode 0 0 2.219.901 2.165.330
Overfert overskud 9.863.863 8.825.652 7.702.555 6.721.791
Minoritetsinteresser 44.870 49.436 0 0
Egenkapital i alt 10.722.362 9.703.602 10.677.492 9.654.166
Passiver i alt 236.847.684 214.278.712 237.184.462 214.178.200
Aktiernes antal i 1.000 stk. & kr. 10 54.000 56.000 54.000 56.000
Aktiernes palydende veerdi 540.000 560.000 540.000 560.000

48 JYSKE BANK ARSRAPPORT 2008

Side 89 af 105
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Bilag 6: Vestjysk Bank resultatopggrelser/balancer 2008-2012

p—
Ledelsesberetning
Hoved- og negletal
Hovedtal 20124 2011 2010 2009 2008
Resultatopgerelse (mio. kr.)
Netto renteindizegter 892 846 816 789 572
Netto gebyrindtagter 279 236 233 225 142
Udbytte af aktier m.v. 5 3 3 7 5
Kursreguleringer 96 -25 49 141 -58
Andre driftsindtaegter 10 6 9 66 255
Basisindtzagter 1.282 1.066 1.110 1.228 915
Udgifter til personale og administration -660 -590 -590 -622 -447
Andre driftsudgifter samt af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver -48 -51 -102 -128 -39
Driftsudgifter og driftsafskrivninger -708 -641 -692 -750 -486
Basisresultat far nedskrivninger 574 425 418 478 430
Nedskrivning af goodwill -208 0 0 0 0
Nedskrivninger pé udlan og tilgodehavender m.v. -1.515 -984 -408 -537 -176
Resultat for skat -1.149 -559 10 -59 254
Skat 299 -136 4 -18 -4
Resultat -1.448 -423 6 -4 258
Balance (mio. kr.)
Aktiver i alt 32.765 29.280 33.583 32.838 32216
Udlan 20.697 21.716 23.468 23.874 24.069
Indlan inkl. pulie 18.057 15.029 15.564 18.635 16.643
Eventualforpligtelser 5.154 4.353 4.485 5.715 6.731
Forretningsomfang 43.908 41.098 43.5617 48.224 47.443
Fgenkapital 992 1.733 2.161 2.149 2.196
Resultatet for Aarhus Lokalbank indgar i vestjyskBANKs resultatopgerelse fra 1. april 2012. Aktiver og passiver fra Aarhus Lokalbank er
medregnet i balancen fra ultimo marts 2012. | sammenligningstallene for 2011 og tidligere er belgbene for Aarhus Lokalbank ikke indregnet.
*) Koncerntal. Der er ikke vaesentlig forskel mellem koncern og moderselskab.
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Henrik Kiilerich Viborg

A kab - k
Resultatopgarelse og totalindkomstopgarelse
2012 2011
Note tkr. thr.
Resultatopgerelse
4 Renteindtegter 1.619.146 1.527.430
5 Renteudgifter 727130 681.031
Netto renteindtaegter 892.016 846.399
Udbytte af aktier m.v. 4.818 3.355
6 Gebyrer og provisionsindtaegter 312.027 263.074
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 32.583 27.488
Netto rente- og gebyrindtagter 1.176.278 1.085.340
7 Kursreguleringer 95.661 -25.063
8 Andre driftsindteegter 10.192 6.345
9-10 Udgifter til personale og administration 659.887 590.548
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 222.940 15.210
11 Andre driftsudgifter 33.665 34.781
12 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 1.514.755 984.869
Resultat far skat -1.149.116 -bb8.776
13 Skat 290.408 -136.140
Resultat -1.448.524 -422.636
25 Indtjening pr. aktie
Indtjening pr. aktie -39,45 -34,22
Udvandet indtjening pr. aktie -39,45 -34,22
Totalindkomstopggrelse
Resultat -1.448.524 -422.636
Anden totalindkomst:
Regnskabsmaessig sikring 38.434 -11.938
Heraf overfert til rente i resultatopgerelsen -16.361 9.888
Skat af regnskabsmaessig sikring -3.938 513
Anden totalindkomst efter skat 18.135 -1.537
Totalindkomst i alt -1.430.389 -424.173
34 M Arsrapport
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Henrik Kiilerich Viborg

A kab - K
Balance pr. 31. december
2012 2011
Note tr. tkr.
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 1.232.087 666.076
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 456.065 730.792
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20.696.873 21.715.932
Obligationer til dagsvaerdi 7.271.083 2.909.038
Aktier m.v. 487.474 570.109
Aktiver tilknyttet puljeordninger 1.255.966 1.104.270
14 Immaterielle aktiver 8.978 107.065
Grunde og bygninger i alt 405.159 368.894
15 Investeringsejendomme 1.212 1.492
16 Domicilejendomme 403.947 367.402
17 Qvrige materielle aktiver 12.661 12.083
Aktuelle skatteaktiver 940 588
18 Udskudte skatteaktiver 0 303.346
19 Andre aktiver 938.191 792.006
20 Aktiver | alt 32.765.477 29.280.199
Forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 3.926.024 1.929.734
Indlan og anden gald 16.800.880 13.925.039
Indlan i puljeordninger 1.255.966 1.104.270
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.781.980 7.927.786
21 Hensatte forpligtelser 53.277 36.043
22 Andre forpligtelser 571.641 461.004
23 Efterstillede kapitalindskud 2.384.054 2.162.986
Forpligtelser i alt 31.773.822 27.546.862
Egenkapital
24 Aktiekapital 612.889 125.000
Opskrivningshenleeggelser 30.848 30.848
Reserve for pengestremsafdakning 6.321 -11.814
Overfart overskud eller underskud 341.597 1.589.303
Egenkapital i alt 991.656 1.733.337
26 Forpligtelser og egenkapital i alt 32.765.477 29.280.199
Ikke-balanceferte poster
27 Eventualforpligtelser 5.153.651 4.353.268
28 Andre forpligtende aftaler 5179 4.822
Ikke-balanceferte poster i alt 5.158.830 4.358.090
Arsrapport B 35
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Note

21

32 W Arsrapport

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Resultat- og
totalindkomstopgerelse

2010 tkr.

Renteindteegter
Renteudgifter

Netto renteindteegter
Udbytte af aktier m.v.

Gebyrer og provisionsindtagter
... Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Netto rente- og gebyrindtaegter

Kursreguleringer
Andre driftsindteegter

Udgifter til personale og administration
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver

Andre driftsudgifter

Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v.

Resultat for skat
Skat

 Meetsresuftat

Indtjening pr. aktie
Indtjening pr. aktie
Udvandet indtjening pr. aktie

Totalindkomstopgerelse
Krets resultat

. Anden totalindkomst efter skat
. Totalindkomstialt

1.530.349
713.580
816.759

3.456
259.772
26.849

48.707
8.716
590.023
16.330
86.458
408.219
9.531
3:553

0,48
0,48

5.978
0

Henrik Kiilerich Viborg

2009 tkr.
1.733.853
944.733
789.120
7.058
247973
22.854

o B
140.803
65.684
622.901
17.657
109.562
536.690
-59.026
-17.734

4129

-3,38
-3,38

S LI )
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31
18

20

2

23

CAktiver iall

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Balance pr. 31. december

Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos

centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris

Obligationer til dagsvaardi
Aktier m.v.
Aktiver tilknyttet puljeordninger
Immaterielle aktiver
Grunde og bygninger i alt
Investeringsejendomme
Domicilejendomme
@vrige materielle aktiver
Aktuelle skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver
Andre aktiver

Forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
Indl&n og anden geeld

Indl&n i puljeordninger

Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Hensatte forpligtelser

Andre forpligtelser

Eftersilede kapitalindskud

... Forpligtelser i alt
Egenkapital
Aktiekapital
Opskrivningshenleggelser

... Qverfart overskud eller underskud
Egenkapital i alt
Forpiiteiser og egenkpitl it _
Eventualforpligtelser

Eventualforpligtelser

_Andre forpligtende aftaler

' E\)éniij'élf'd'r'pli"gt'el's'eri alt

629.179
1.171.731
23.467.609
4.842.029
601.389
1145.057
108.562
366.395
3.926
362.469
13.532
645
163.124
1.067.367

3.871.136
14.418.662
1145.057
8.691.272
10.710
999.396
2.269.360

.. 51405503

125.000
30.848
2.015.178

2471026

. 33576619

4.484.724
205.596

4690320

Henrik Kiilerich Viborg

485.386
1.445.186
23.874.057
4.297.370
501.396
835.012
110.058
384.798
18.401
366.397
17.375
1.036
166.366
630.338

© 32.838.378

3.608.321
17.799.809
835.012
5.079.836
101.082
668.349
2.506.553

30688962

125.000
30.848
1.993.568

2148416
32838378

5.715.388
o LB
5723160

Arsrapport W 33
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Resultatopggrelse

Note

Renteindtagter
Renteudgifter
Netto renteindtaegter
Udbytte af aktier mv.
Gebyrer og provisionsindtaegter
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursreguleringer
Andre driftsindtagter i alt
Tilbagefarte overtagne nedskrivninger
Fusionsbadwill
Andre driftsindtagter
Udgifter til personale og administration
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver
Andre driftsudgifter
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv.
Resultat far skat
Skat
Arets resultat

Henrik Kiilerich Viborg

1.456.652 | 1.034.556
884.489 550.720
572163 483.836

5.605 4.376
157.549 141.737
15.132 13.739
720.185 616.210
-58.001 22.955
254.978 2.700
831 0
251.338 0
2.809 2.700
447384 352.978
13.272 12.290
25.746 0
176.031 -14.727
254.729 291.324
-3.672 69.025
258.401 222.299
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Balance

Note
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker 393.938 161.714
11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 774.252 610.674
12-16, 33, 33a  Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris | 24.069.237 14.563.436
17,33, 33a  Obligationer til dagsveerdi 45354567  2.378.866
18 Aktier mv. 619.974 382.001
19 Akdiver tilknyttet puljeordninger 651.407 0
20 Immaterielle aktiver 111.554 0
Grunde og bygninger, i alt 325.523 213.189
21 Investeringsejendomme 9.251 0
22 Domicilejendomme 316.272 213189
23 @vrige materielle aktiver 16.478 7.800
Aktuelle skatteaktiver 53.857 13.784
24 Udskudte skatteaktiver 144.752 4777
Aktiver i midlertidig besiddelse 500 0
Andre aktiver 494.893 164.652
Periodeafgraensningsposter 24111 12.337
Aktiver i alt 32.215.933 | 18.513.230
Passiver
Geeld
25 Geld til kreditinstitutter og centralbanker 7.349.500 5.379.692
26,33 Indlan og anden gld 15.991.663 9.174.443
Indlan i puljeordninger 651.407 0
27 Udstedte abligationer til amortiseret kostpris 3.798.323 | 1.506.990
Aktuelle skatteforpligtelser 453 0
Andre passiver 1.001.529 282.654
Periodeafgransningsposter 249 19
Geldialt 28.793.124 | 16.343.798

Hensatte forpligtelser

Hensztielser til pensioner og lignende forpligtelser 20.687 8.040
Hensattelser til tab pa garantier 29.439 9.263
Hensatte forpligtelser i alt 50.126 17.303

Efterstillede kapitalindskud

28 FEfterstillede kapitalindskud 1172.462 438.088
Egenkapital

29,33 Aktiekapital 125.000 86.000

Opskrivningshenlzggelser 30.848 15.750

Overfart overskud eller underskud 2.044.373  1.569.291

Foreslaet udbytte 0 43.000

Egenkapital i alt 2.200.221 1.714.041

Passiver i alt 32215933  18.513.230
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Bilag 7: Eksempler pa udregning

ROA

Jyske Bank 2012: (596*100)/((258.247+270.220)/2) = 0,23

Vestjysk Bank 2012: (-1.448*100)/((32.765+29.280)/2) = -4,67

ROE

Jyske Bank 2012: (596*100)/((15.642+13.846)/2) = 4,04

Vestjysk Bank 2012: (-1.448*100)/((922+1.733)/2) = -106,28

WACC

Henrik Kiilerich Viborg

Jyske Bank 2012: (1818/(258247-15642-5442))*(1-0,25)*((258247-15642-5442)/(258247-
5442))+(0,04+1*(0,08-0,04))*(1-(258247-15642-5442)/(258247-5442)) = 1,03 %

Vestjysk Bank 2012: (727/(32765-992-1256))*(1-0,25)*((32765-992-1256)/(32765-
1256))+(0,04+1*(0,08-0,04))*(1-(32765-992-1256)/(32765-1256)) = 1,98 %

ICGR

Jyske Bank 2012: (1/(15642/258247))*(596/258247)*((596-0)/596) = 3,81 %

Vestjysk Bank 2012: (1/(992/32765))*(-1448/32765)*((-1448-0)/-1448) = -145,97 %

Bilag 8: Beregningsark

Jyske Bank
Balancesum
Egenkapital

Evt. pulje

Udbytte

Resultat efter skat
Renteudgifter

WACC

kd

L

ke

- Afl. Fremmedkapital (venstre)
- Afl. Egenkapital (hgjre)

ICGR
CR
RA

2012 2011 2010
258.247 270.220 244.114
15.642 13.846 13.352

5.442 8.686 16.560

0 0 0

596 493 757

1.818 2.199 1.558
1,03% 1,05% 0,98%

0,007666 0,008878 0,007274
0,938126 0,947059 0,941324

0,08 0,08 0,08
0,54% 0,63% 0,51%
0,49% 0,42% 0,47%
3,81% 3,56% 5,67%

16,50985 19,51611 18,28295
0,002308 0,001824 0,003101

2009 2008
224.510 236.786
12.523 10.722
13.470 10.775

0 0

471 988
3.213 7.323
1,62% 2,81%
0,016185 0,034015
0,940661 0,95256
0,08 0,08
1,14% 2,43%
0,47% 0,38%
3,76% 9,21%

17,92781 22,08413
0,002098 0,004173
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ERR 1 1 1 1 1
Vestjysk Bank 2012 2011 2010 2009 2008
Balancesum 32.765 29.280 33.583 32.838  32.216
Egenkapital 992 1.733 2.161 2.149 2.196
Evt. pulje 1.256 1.104 1.145 835 651
Udbytte 0 0 0 0 0
Resultat efter skat -1.448 -423 6 -41 258
Renteudgifter 727 681 714 945 884
WACC 1,98% 2,30% 2,18% 2,75% 2,66%
kd 0,0238228 0,025754 0,023582 0,031654  0,0301
L 0,9685169 0,938494 0,933381 0,93285 0,930429
ke 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
- Afl. Fremmedkapital (venstre) 1,73% 1,81% 1,65% 2,21% 2,10%
- Afl. Egenkapital (hgjre) 0,25% 0,49% 0,53% 0,54% 0,56%
ICGR -145,97% -24,41% 0,28% -191% 11,75%
CR 33,029234 16,89556 15,54049 15,2806 14,67031
RA -0,044193 -0,01445 0,000179 -0,00125 0,008008
ERR 1 1 1 1 1
Fusionsbank 2012 2011 2010 2009 2008
Balancesum 291.012 299.500 277.697 257.348 269.002
Egenkapital 16.634 15.579 15.513 14.672 12.918
Evt. pulje 6.698 9.790 17.705 14.305 11.426
Udbytte 0 0 0 0 0
Resultat efter skat -852 70 763 430 1.246
Renteudgifter 2.545 2.880 2.272 4,158 8.207
WACC 1,14% 1,18% 1,13% 1,77% 2,79%
kd 0,009508 0,010506 0,009293 0,018207 0,033545
L 0,941494 0,946226 0,940333 0,939632 0,949848
ke 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
- Afl. Fremmedkapital (venstre)  0,006714 0,007456 0,006554 0,012831 0,023897
- Afl. Egenkapital (hgjre) 0,00468 0,004302 0,004773 0,004829 0,004012
ICGR -5,12% 0,45% 4,92% 2,93% 9,65%
CR 17,49501 19,2246 17,90092 17,54008 20,82381
RA -0,00293 0,000234 0,002748 0,001671 0,004632
ERR 1 1 1 1 1
Sydbank 2012 2011 2010 2009 2008
Balancesum 152.713 153.441 150.843 157.821 155.975
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Egenkapital

Evt. pulje

Udbytte

Resultat efter skat
Renteudgifter

WACC

kd

L

ke

- Afl. Fremmedkapital (venstre)
- Afl. Egenkapital (hgjre)

ICGR
CR
RA
ERR

Nordea Danmark
Balancesum
Egenkapital

Evt. pulje

Udbytte

Resultat efter skat
Renteudgifter

WACC

kd

L

ke

- Afl. Fremmedkapital (venstre)
- Afl. Egenkapital (hgjre)

ICGR
CR
RA
ERR

10.033
9.799
0

467
841

1,00%
0,006329
0,9297969
0,08
0,0044135
0,0056162

4,65%
15,22107
0,003058

1

2012
845.194
37.100
0

0

1.514
12.963

1,50%
0,016041
0,956105

0,08
0,011503
0,003512

4,08%
22,78151
0,001791

1

Sammenligning af - arstal lav til hgj

WACC

2008
Jyske Bank 2,81%
Vestjysk Bank 2,66%
Fusionsbank 2,79%
Sydbank 2,72%

2009
1,62%
2,75%
1,77%
1,62%

2011
901.924
31.854
0

0

2.188
14.183

1,46%
0,016301
0,964682

0,08
0,011794
0,002825

6,87%
28,31431
0,002426

1

2010
0,98%
2,18%
1,13%
1,04%

9.595
8.553
0

188
1.235

1,17%
0,009128
0,933776

0,08
0,006393
0,005298

1,96%
15,99177
0,001225

1

2010
996.731
32.982
0

3.350
3.480
15.639

1,44%
0,016227
0,96691
0,08
0,011768
0,002647

0,39%
30,22045
0,003491
0,037356

2011
1,05%
2,30%
1,18%
1,17%

9.554 9.118
7.923 6.735
74 0
411 781
971 2.290

1,04% 1,62%
0,007281 0,01613
0,933151 0,93965

0,08 0,08
0,005096 0,011368
0,005348 0,004828

3,53% 8,57%
15,78847 17,30873
0,002725 0,004949
0,819951 1

2009
1.032.933
30.221

0

750

1.450
23.049

1,91%
0,022987
0,970743

0,08
0,016736
0,002341

2,32%
34,17931
0,001404
0,482759

2012
1,03%
1,98%
1,14%
1,00%

Henrik Kiilerich Viborg

7.088
5.777
0

606
4.692

2,72%
0,032786
0,952809

0,08
0,023429
0,003775

8,55%
22,0055
0,003885
1

2008
899.664
30.263
0

1.500
2.721
34.502

3,15%
0,039685
0,966362

0,08
0,028762
0,002691

4,03%
29,72818
0,003024
0,448732
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1,91%
2,48%

1,44%
1,25%

* Kilde: www.nationalbanken.dk - darsgennemsnit

Nordea Danmark 3,15%
Cibor 3 mdr. 5,28%
ICGR

2008
Jyske Bank 9,21%
Vestjysk Bank 11,75%
Fusionsbank 9,65%
Sydbank 8,55%
Nordea Danmark 4,03%
Resultat efter skat

2008
Jyske Bank 988
Vestjysk Bank 258
Fusionsbank 1.246
Sydbank 606
Nordea Danmark 2.721

2009
3,76%

-1,91%
2,93%
8,57%
2,32%

2009
471
-41
430
781
1.450

Basisindtjening fgr nedskrivninger

2008
Jyske Bank 2.513
Vestjysk Bank 430
Sydbank 1.741
Nordea Danmark 5201
Akk. Nedskrivningspct.

2008
Jyske Bank 1,00%
Vestjysk Bank 3,00%
Sydbank 1,00%
Nordea Danmark -
Nedskrivningspct

2008
Jyske Bank 0,80%
Vestjysk Bank 0,60%
Sydbank 0,60%
Nordea Danmark 0,30%
Gruppe 1-4 0,67%
Indtjening pr. omk. kr.

2008
Jyske Bank 1,3

2009
3.131
478
2.120
7314

2009
2,50%
5,10%
1,70%

2009
2,10%
1,70%
1,30%
1,00%
1,53%

2009
1,1

2010
5,67%

0,28%
4,92%
3,53%
0,39%

2010
757

763
411
3.480

2010
2.644
418
2.115
7956

2010
3,20%
5,10%
2,00%

2010
1,40%
1,40%
1,70%
0,60%
1,00%

2010
1,2

1,46%  1,50%
1,38%  0,62%
2011 2012
356%  3,81%
-24,41% 145,97%
045%  -5,12%
1,96%  4,65%
6,87%  4,08%
2011 2012
493 596
423 -1.448
70 -852
188 467
2188 1514
2011 2012
1.905  2.190
425 574
1784  2.070
5610 6300
2011 2012
2,60%  3,30%
7,80%  11,60%
2,30%  3,80%
2011 2012
1,10%  1,40%
3,50%  5,20%
1,50%  2,20%
0,60%  1,00%

0,80% ej oplyst

2011 2012
1,1 1,1

Henrik Kiilerich Viborg
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Vestjysk Bank 1,39
Sydbank 1,24
Nordea Danmark 1,4
Gruppe 1-4 1,01

Return on assets - ROA

2008
Jyske Bank 0,44
Vestjysk Bank 1,02
Sydbank 0,42
Nordea Danmark 0,31
Return on equity - ROE

2008
Jyske Bank 9,67
Vestjysk Bank 13,20
Sydbank 8,79
Nordea Danmark 9,07
Gruppe 1-4 -0,34
WACC - fremmedkapital

2008
Jyske Bank 2,43%
Vestjysk Bank 2,10%
WACC - egenkapital

2008
Jyske Bank 0,38%
Vestjysk Bank 0,56%

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

0,95
1,24

1,1
0,94

efter skat
2009
0,20
-0,13
0,50
0,15

efter skat
2009
4,05
-1,89
9,64

4,79
-3,79

2009
1,14%
2,21%

2009
0,47%
0,54%

1,01
1,13

1,3
1,05

2010
0,32
0,02
0,27
0,34

2010
5,85
0,28
4,40

11,01
0,57

2010
0,51%
1,65%

2010
0,47%
0,53%

0,66
1,08

1,2
1,06

2011
0,19
-1,35
0,12
0,23

2011
3,63
21,73
1,96
6,75
1,15

2011
0,63%
1,81%

2011
0,42%
0,49%

0,53
1,14
1,1
ej oplyst

2012
0,23
-4,67
0,31
0,17

2012
4,04
-106,28
4,76
4,39

Ej oplyst

2012
0,54%
1,73%

2012
0,49%
0,25%

Henrik Kiilerich Viborg
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Bilag 9: Finanstilsynets markedsudvikling 2011°’

Figur 3: Kvartalsudviklingen i nedskrivninger pa udlan og garantier; gruppe 1 vs.
ovrige sektor 2008-2011

Pct.
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B Gruppe 1 Resten af sektoren

Bilag 10: Branchefordeling

Vestjysk
Jyske Bank Bank Fusionsbank Sydbank

Offentlige myndigheder 5,00% 0,08% 4,02% 0,80%
Landbrug, jagt, skovbrug, fiskeri 6,00% 20,06% 8,79% 7,40%
Industri og rastofudvinding 5,00% 3,90% 4,78% 7,30%
Energiforsyning 2,00% 7,54% 3,10% 3,30%
Bygge og anlaeg 2,00% 3,38% 2,27% 3,50%
Handel 6,00% 7,02% 6,20% 12,70%
Transport, hoteller og resturanter 2,00% 3,86% 2,37% 2,90%
Information og kommunikation 0,00% 0,43% 0,08% 0,50%
Finansiering og forsikring 27,00% 6,09% 22,85% 16,50%
Fast ejendom 8,00% 19,74% 10,33% 10,60%
@vrige erhverv 4,00% 5,57% 4,31% 3,50%
Privat 33,00% 22,32% 30,88% 31,00%
I alt 100% 100% 100% 100%
Udlanialt 130.852.000 32.410.856
Fordelingstal 0,801480528 0,198519472
Samlet udlan 163262856
Bilag 11:

87 Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Analyser/MU-
2011/~/media/Tal-og-fakta/2012/Statistik/MU/MU_PI_2011ny.ashx
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Bilag 11: Starrelse kontra funding®

Mindre bank

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Stor bank

Hybrid kernekapital
Supplerende Kapital

Henrik Kiilerich Viborg

Hybrid kernekapital
Supplerende Kapital Egenkapital
Egenkapital
Bilag 12: Fundingstruktur
Jyske Vestjysk
Fundingskilde Stabilitetsgrad |Jyske Bank Bank Vestjysk Bank | Bank
Kreditinstitutter 1 38.818| 15,15% 3.926.024| 12,00%
Indlan 2 120.977| 47,22% 18.056.846 | 55,20%
Obligationer 1-3 34.921| 13,63% 6.781.980| 20,73%
Eft. kapitalindskud 3 2.742 1,07% 2.384.054 7,29%
Egenkapital 4 15.642 6,11% 991.655 3,03%
@vrige poster - 43.076| 16,82% 571.641 1,75%
| alt 256.176 32.712.200
Bilag 13: Gennemsnit af 10-arig statsobligation®
Statsobligation - 10 &r, staende Ian
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
4,45 4,46 3,87 3,3 3,947 4,479 3,307 3,618 2,981 1,58
Gennemsnit: 3,5992

Egen tilvirkning/udregning

8 Kilde: Finansielle Forretninger og radgivning — privat bankvirksomhed og risikostyring
8 Kilde: http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/98227
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Bilag 14: Afdelings overlap

Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Henrik Kiilerich Viborg

Liste over afdelinger

Jyske Bank Vestjysk Bank

X
X

X
X

X X X X

X X

Antal med dobbelt
afdelinger:

Ej dobbelt
| alt

Aarhus (privat og erhverv)
Esbjerg
Hadsten
Herning
Holstebro
Horsens
Hvide sande
Ikast
Kolding
Langa

Lem
Lemvig Storkundeafdeling
Lemvig
Odense
Randers
Ringkebing
Silkeborg
Skjern
Struer
Thisted
Thyborgn
Viborg
Videveaek

14

23
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Fusion mellem Jyske Bank & Vestjysk Bank

Bilag 15: Herzbergs motivationsteori®

Herzbergs motivationsteori

Vedligeholdelsestaktorer
(Ydre betingelser)

Arbejdsforhold:

Geografisk beliggenhed
Bygninger

Indretning

Kantine, grénne omrader mv.

Mellemmenneskelige relationer:

Arbejdsgrupper
Spisegrupper
Firmafester
Korpsiand/teamspirit mv.

Lon:

Lonforhold
Lgnforhgjelser
Udbyttedeling,
pensionsordning mv.

Sikkerhed i arbejdet:

Retfardighed
Tryghed

Anciennitetsregler

Status:

Firmastatus

Mgblering af kontor, firmabil mv.

Titler og privilegier
Personligt netvaerk

Ledelsesteknik:

Informationer
Malsatninger

Arbejdsregler

Motivationsfaktorer
(Resultatet af arbejdet)

Mulighed for vaekst og avancement:

e Efteruddannelse

e Lorfremmelse

e Im@gdeckommende klima
* Firmavakst

Handlemulighed/praestation:
e Handlefrihed

* [nformationer

e Udnyttelse af evner

Ansvar:

* Involvering

* Delegering

e Selve arbejdet
e [ndflvdelse

* Interessante opgaver

Anerkendelse:

e Piskgnnelse

¢ Belgnning for specielle
prastationer

e Lorfremmelser

Selve arbejdet:

¢ Indhold

¢ Frihedsgrader

e Udviklingsmuligheder
* Sradig fornyelse

e [ndflvdelse

Henrik Kiilerich Viborg

Bilag 16: Solvens fusionsbank

Riskoveegtede poster
Basiskapital
Solvens

Jyske Bank

107636
18603
17,28%

Vestjysk Bank Fusionsbank

25595 133231
2782 21385
10,87% 16,05%

% Kilde: Ledelse i praksis 2. udgave, 1. opslag 2009, Hans Jargen Skriver, Erik Staunstrup, Andreas Kargérd og
Trojka / Gads Forlag A/S
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