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2. Engelsk resumé

This assignment is written as a closure to my HDFR study at Aalborg University. The purpose
of the assignment, is to analyze Jyske Bank and Vestjysk Bank in an attempt to find out,
whether it will be beneficial to the shareholders in Jyske Bank, if the Bank chooses to take
over the activities in Vestjysk Bank.

First and foremost the banks are described in order to find the differences and similarities,
which will be used later in the assignment. Second | will give an insight in the laws that both

banks have to abide by, in order to run a bank in Denmark.

A key figures analysis is showing that Jyske Bank is performing reasonably well, even during
the financial crisis. Vestjysk Bank on the other hand, has suffered severely loses during the
crisis, especially because of massive depreciations, especially in 2012. The negative 2012
result in Vestjysk Bank, means that the bank is close to violating the law on solvency.

After concluding, which price Jyske Bank should pay for Vestjysk Bank, | have made an
opening balance sheet and income statement for the merged bank. These are showing a bright
future for Jyske Bank, if they succeed in buying Vestjysk Bank, bringing down the

depreciations, and thereby achieving a lot of synergies and economies of scale.

During the process of buying another bank, the management in Jyske Bank has to make
considerations regarding the stakeholders, in order to consider their approach towards those
who will respond in a negative manner. Furthermore the handling of the employees is being
analyzed to be prepared to take care of any opposition to change that, without a doubt, will

occur, and furthermore take actions towards creating a common culture in the merged bank.

Lastly I have given an example of how Jyske Bank through projects can make sure, that the
merger will be as smooth as possible to all parties. The example that | am giving, is the
merger of all the branches that will be double represented in several cities.
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3. Disposition

Indledning

Tilbage i 2008 mearkede vi i Danmark de farste spaede tegn pa det, vi i dag kender som den
varste skonomiske krise siden 1930’erne. Da Bank Trelleborg métte opgive at fortsette som
selvsteendigt pengeinstitut og matte lade sig overtage af Sydbank. Det meget fa mennesker
nok havde forudset var, at lukningen af Bank Trelleborg var starten pa en lang reekke
konkurser og fusioner i den danske finanssektor. Amagerbanken, Roskilde Bank og EBH
Bank er bare fa eksempler pa banker, der har mattet lukke, og dermed har de bidraget til at
skabe stor usikkerhed om det danske bankmarked. Regeringen matte i oktober 2008 gribe ind
for at holde handen under sektoren ved at vedtage Bankpakke I, der senere er blevet efterfulgt

af flere, og indtil nu er vi pa Bankpakke V.

Krisen har dog taget et jerngreb om Europas gkonomi, hvor flere lande er ramt af recession og
stigende arbejdslashed. Flere lande, specielt i Sydeuropa har flere gange mattet sztte deres lid
til hjeelpepakker fra EU for at undga statsbankerot. Krisens omfang og ikke mindst leengde har
overrasket de fleste, herunder ogsa de danske banker, der dagligt kemper for at gge udlanet

og dermed styrke deres kerneforretning, dog for flere uden held".

Nar danskernes lanelyst er aftagende, kan det hurtigt merkes pa bankernes indtjening. Nar
indtjeningen falder, er bankerne ngdt til at kigge pa omkostningerne for at opretholde et
passende resultat. Fyringsrunder har derfor veeret en del af hverdagen i sektoren, der har

mattet se antallet af medarbejdere falde dramatisk siden 2008.2

Jyske Bank er en af de banker, der har maerket krisen pa naeermeste hold. Deres nedskrivninger
har veeret historisk hgje, og nedskeeringer har veeret uundgaelige. De seneste regnskaber viser
dog en bank, der er ved at vende udviklingen og som har fundet en balance imellem indteegter
og udgifter, der er holdbar i det lange lgh. Banken mener nu at veere kommet sa godt ud pa
den anden side, at bankdirekter Anders Dam melder om lyst og likviditet til at deltage i
konsolideringen i sektoren®. Senest har man bevist dette ved overtagelse af aktiviteterne i

Sparekassen Lolland.

thttp://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article4927268.ece
*http://finans.borsen.dk/artikel/1/245086/1200_fyringer_i_finanssektoren_i_2012.html
*http://finans.borsen.dk/artikel/1/226894/kapitalstaerk_anders_dam_inviterer_til_opkoeb.html
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Vestjysk Bank derimod kaemper stadig med enorme nedskrivninger, og den seneste
udmelding fra den hardt provede bank er et negativt 2012 resultat pA DKK 1,15 mia.*
Vestjysk Bank fusionerede i januar 2012 med Aarhus Lokalbank i et forsgg pa at redde begge
banker fra konkurs. De enorme nedskrivninger, der har fart til det negative resultat i 2012,
tyder dog pa, at Vestjysk Bank stadig har store udfordringer, og derfor kan en lgsning veere at
sgge en Kkapitalsteerk samarbejdspartner. Samtidig har bankerne store markedsmaessige

overlap, hvorfor man kunne forvente store besparelser pa synergieffekter.

Problemformulering
Vil det veere attraktivt for aktionarerne i Jyske Bank, hvis banken opkgber Vestjysk Bank? |

sa fald, hvilke personalemassige overvejelser skal banken gare sig?

Afgraensning

Jeg vil i opgaven afgraense mig fra at kigge pa de skattemaessige sider af en fusion/opkab.

Metode

Metodeafsnittet vil blive benyttet til at skabe overblik over, hvordan ovenstaende
problemformulering skal besvares. Indledningsvis vil bankerne blive beskrevet, for at sikre et
basalt kendskab til de to banker, til hjeelp igennem opgaven. Beskrivelsen af bankerne vil tage
udgangspunkt i bankernes egne hjemmesider, og ligeledes artikler og lignende hvor bankerne

bliver omtalt.

Herefter vil jeg tage fat pa den juridiske baggrund for at drive et pengeinstitut. Denne del af
projektet vil tage udgangspunkt i opgerelse af en banks basiskapital, solvens og likviditet.
Herudover vil jeg tage fat pa finanstilsynets tilsynsdiamant, der pa lige fod med de andre
nggletal, bidrager til at gennemskue hvor velkonsoliderede bankerne hver iser er. Jeg vil
ydermere kigge pa udviklingen i nggletallene og baggrunden for den udvikling de har

gennemgaet.

Efter at have skabt overblik over, om pengeinstitutterne overholder den geeldende lovgivning
pa omradet, vil jeg tage fat pa en analyse af bankernes regnskaber for en 3 arig periode fra
2010 til 2012. Baggrunden for at vaelge de sidste 3 ar er, at det pa den made er muligt at
vurdere pengeinstitutternes performance over flere regnskabsar, saledes konklusionen ikke
beror alene pa et enkelt ars nggletal. Ferst vil jeg tage fat pd pengeinstitutternes
indtjeningsevne, med nggletal som ROE, ROA og arets resultat. Disse nggletal paviser hvor

*Vestjysk Banks arsrapport 2012
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gode pengeinstitutterne er til at tjene penge til deres aktionarer, som netop er dem opgaven
handler om. Dernast vil jeg kigge pa de risikofaktorer der eventuelt kan veere omkring et
pengeinstitut, og her er det nggletallene ICGR, rentefglsomhed og udlansfordeling der vil
blive behandlet. Til sidst vil jeg kigge pa WACC, der giver et godt indblik i hvor billigt

pengeinstitutterne funder sig.

Efter en grundig analyse og vurdering af Jyske Bank og Vestjysk Bank, vil jeg kigge videre
pa de synergieffekter Jyske Bank kan opna ved at kgbe Vestjysk Bank. VVurderingen bygger
pa antagelser/beregninger omkring en kommende fusionsbank, hvor der vil blive opstillet
resultatopgerelse og balance for den nye bank. Herudover vil de samme nggletal som
beskrevet i forudgdende afsnit blive beregnet for fusionsbanken. Nggletallene skal
sammenlignes med Jyske Banks nuverende nggletal for at sikre, at man ikke stiller banken i

en vaesentligt darligere situation end i dag.

Pa baggrund af ovenstaende analyse vil der blive lavet et forslag til prisen pa Vestjysk Bank.
Prisen vil tage udgangspunkt i en vurdering af det fremtidige indtjeningspotentiale efter

opkabet af Vestjysk Bank. Samtidig bliver der lavet en risikovurdering af banken.

Nar der sker et opkgb af en anden bank, vil det altid medfare nogle organisatoriske andringer,
og netop denne kendsgerning er vigtig at vurdere. Farst og fremmest vil der blive udarbejdet
en interessentanalyse, der skal hjelpe til at skabe overblik over, hvilke interessenter der skal
tages hand om igennem processen, for at imgdekomme eventuelle indvendinger.
Interessentanalysen vil blive fulgt op at en analyse af de kulturelle forskelle der kan opsta nar
man sammenlagger to virksomheder, og hvilke faldgrubber der eventuelt matte komme i det
henseende. Til brug ved interessentanalysen og kulturanalysen vil jeg tage udgangspunkt i

Herzberg, Maslow og Scheins teorier om organisationsteori.

/Endringer i organisationer, hvad enten det er internt i organisationen, eller en sammenkobling
af flere organisationer vil altid medfgre forandringsmodstand, i sterre eller mindre grad.
Forandringsmodstanden er en naturlig del af menneskets reaktionsmgnster nar de star over for
noget ukendt, og det eneste man som virksomhed kan gare, er at forberede sig bedst muligt pa
det og forsgge at afhjelpe modstanden sa tidligt i processen som muligt. Dette afsnit vil blive

bygget op omkring Carnalls fasemodel.

Til sidst vil der blive givet et eksempel pa et af de projektforlgh der skal gennemfares, for at

sikre, at organisationerne bliver sammensmeltet sa succesfuldt som muligt. Projektarbejdet er
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en proces der i mange henseender kan hjelpe til at skabe overblik og klare retningslinjer for
bade dem der arbejder i det og udenforstaende. Projektdelen vil tage udgangspunkt i SMART-
modellen og 5x5 modellen.

Til sidst vil projektet blive rundet af med en konklusion, der samler op pa projektet og dermed
hjeelper med til at give den bedst mulige anbefaling vedrgrende Jyske Banks mulige opkeb af
Vestjysk Bank.

4. Beskrivelse af bankerne

Det kommende afsnit vil indeholde en beskrivelse af Vestjysk Bank og Jyske Bank.
Gennemgangen af bankernes historie og milepale danner baggrund for at forstd, hvad der
definerer de to banker og dermed ogsa hvilke udfordringer, der kan opsta, hvis man
sammenlegger de to. Beskrivelsen af bankerne tager udgangspunkt i oplysninger fra
bankernes hjemmesider og regnskaber, hvorfor der ikke vil vare kildehenvisninger i de

kommende afsnit herom.

Jyske Bank

Jyske Bank blev grundlagt i 1967 som en fusion mellem Silkeborg Bank, Kjellerup Bank,
Kjellerup Handels- og Landbrugsbank og Handels- og Landbrugsbanken i Silkeborg. Banken
var dengang Danmarks 18. starste, hvilket har @ndret sig betydeligt siden da. Jyske Bank
gennemgar fra 1969 og frem til 1989 en enorm udvikling, hvor fokus pa en kombination af
opkegb og organisk vaekst far skabt en national bank, der kan tilbyde hele paletten af
bankforretninger til deres kunder. Perioden byder pa 5 fusioner/opkgb, der alle definerede
Jyske Bank op igennem 90’erne, og Vi skal helt frem til 2011 far Jyske Bank igen kaber en
anden bank, da man efter aftale med Finansiel Stabilitet overtager en stor del af den fallerede
Fjordbank Mors.

Jyske Bank er i dag Danmarks 3. stgrste bank med 3.583 heltidsansatte, 107 danske og 5
udenlandske afdelinger, 230.551 aktionarer og en egenkapital pa DKK 15.349 mio. Jyske
Bank blev i 2010 medlem af Bankdata og abner dermed op for EDB samarbejde med en lang
reekke danske pengeinstitutter. Samarbejdet med Bankdata bliver senere i opgaven et mere

centralt emne i sammenlagningen af de to banker.

> Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove Riis, 10. Udgave.
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Jyske Bank er, og har altid veeret en anderledes bank, et varemarke der blev palagt banken
tilbage i1 1982, da Jyllands-posten beskriver den som “havkatten i hyttefadet”. Navnet er en
udlgber af de mange utraditionelle initiativer, man gennemfgrer og samtidig den markante
vaekst, der bestemt ikke er gaet ubemaerket hen. Det knap sa flatterende udtryk har Jyske Bank
valgt at tage til sig, og havkatten er i dag en del af det, der definerer Jyske Bank, hvilket
blandt andet kan ses i bankens fundament, hvor et af verdiomraderne er “anderledes og

uhojtidelig”.

Jyske Bank sgger at finde en balance i deres forretning, saledes de kan skabe verdi for deres
aktionerer i form af peene langsigtede afkast, skabe gode rammer med udviklingsmuligheder
for medarbejderne og ikke mindst tilbyde tilfredsstillende produkter, service og priser for

bankens kunder. Nedenfor er en illustration af Jyske Banks centrale tankegang:

Figur 1 - Jyske Banks fundament®

Jyske Bank gennemfarer i december 2009 en aktieemission, der sikrer banken et styrket
kapitalgrundlag, saledes banken kan takke nej til Bankpakke 1l og dermed sender man et
signal til markedet om, at man i Jyske Bank kan klare sig selv. Det har ogsa vist sig rigtigt,
eftersom Jyske Bank hvert ar siden krisens start i 2008 har haft overskud og ikke pa noget
tidspunkt haft problemer med at overholde lovens krav om drift af bankvirksomhed. Jyske
Banks sterke kapitalstruktur betyder nu ogsa, at banken melder sig pa banen, nar snakken

falder pa konsolidering i sektoren. Senest har man ved kgb af Spar Lolland vist interesse for

% publikation om Jyske Banks fundament (www.jyskebank.dk)
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at udvide forretningen i en krisetid, og derfor er Vestjysk Bank maske naste es i Anders

Dams kabale.

Vestjysk Bank

Vestjysk Bank er en sammenbragt bank, der ligesom Jyske Bank har gennemlevet mange
forandringer gennem tiden. Banken tager sit udgangspunkt i Lemvig Bank, der blev stiftet i
1874 og Holstebro Landmandsbank, der blev stiftet i 1887. Lemvig Bank skiftede i 1971 navn
til Nordvestbank og navnet Vestjysk Bank kom til i 1982, da Holstebro Landmandsbank ogsa
skiftede navn. Da de to banker i 2002 fusionerede, blev det fortseettende navn Vestjysk Bank,
som vi kender det i dag.

2008 var aret, hvor Vestjysk Bank overtog aktiviteterne i Bonushanken, der var hardt ramt af
krisen. Det har dog ogsa vist sig efterfalgende, at Bonusbankens kredithgger var i vaesentlig
darligere forfatning end ferst antaget, hvilket Vestjysk Bank ogsd senere har taget

konsekvensen af.

| januar 2012 proklamerede Vestjysk Bank og Aarhus Lokalbank, at de to banker ville
fusionere. Fusionen var et udslag af regeringens Bankpakke IV, der skulle sikre en
forlengelse af bankernes garantier. Bankpakkerne vender jeg tilbage til senere i
forlgbet.Fusionen af de to banker lgste maske den Kortsigtede kapitalkrise, men Vestjysk
Bank har stadig store problemer med nedskrivninger og udlgb pa garantier og ansvarlig

kapital.

Vestjysk Bank er i dag blandt Danmarks 10 starste banker og tegner sig for 22 afdelinger med
i alt 564 medarbejdere og en egenkapital pA DKK 992 mio. De seneste ar har budt pa store
udfordringer for Vestjysk Bank, der med massive nedskrivninger har haft negative resultater 3

af de seneste 4 ar, med 2012 som det hidtil veerste.

Et samarbejde til glaede for alle” er ordene, der definerer Vestjysk Bank og dermed ogsa den
filosofi, bankens medarbejdere skal arbejde ud fra. Vestjysk Bank arbejder for de nere

relationer, der skaber langsigtede kundeforhold.

5. Love og regler

Nar man agerer som pengeinstitut i den danske finanssektor, er man underlagt et regelset, der
har til formal at regulere og kontrollere sektoren. Den stramme regulering er ikke blevet

mindre relevant over de seneste ar, hvor mange overraskelser har betydet stor mistillid til
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sektoren. Den kommende gennemgang af geldende lovgivning har til formal at hjaelpe ved
den senere vurdering af Jyske Banks muligheder og bevaggrund for overtagelse af Vestjysk
Bank. Den juridiske gennemgang vil omhandle ”Lov om finansiel virksomhed” herefter LFV

0g “Kapitaldekningsbekendtgerelsen” herefter KDB.

5.1 Basiskapital

Som pengeinstitut i Danmark er det et lovkrav at have en tilstreekkelig basiskapital, og det er
ligeledes bankernes bestyrelse og direktion, der har ansvaret for at reglerne i LFV 8§ 124
efterleves. Basiskapitalen i et pengeinstitut er udtryk for den kapital, pengeinstituttet kan
drives ud fra, og denne opgeres som kernekapital tillagt supplerende kapital efter visse

fradrag.

Tabel 1 — Basiskapitalopgarelse’

Kernekapital

¢+ Indbetalt aktiekapital

e+ Overskud ved emission

o+ Reserver (inkl. overskud)

o+ Hybrid kernekapital (Ansvarlig lanekapital med uendelig Igbetid)
o- Egne aktiver

o- Immaterielle aktiver

o- Skatteaktiver fra Igbende underskud

o= Kernekapital efter fradrag

Supplerende kapital

¢+ Opskrivningshenlzaeggelser

o+ Veerdipapirer med ubestemt Igbetid (Udstedte obligationer)
o+ Ansvarlig lanekapital med begraenset Igbetid

- Kapitalelementeri andre kreditinstitutter uden konsolidering
¢- Andele i forsikringsselskaber

o= Supplerende kapital efter fradrag

S ENN ]

|

Der er ligeledes krav til fordeling af kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital
ved opgerelse af bankens basiskapital. Neden for er illustreret den lovmassige fordeling af

basiskapitalen:

" Bankvirksomhed og risikostyring — sartryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og Radgivning Privat 5.
udgave
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Figur 2 - Krav til opggrelse af basiskapital®

JA— — P —

. Hybrid
(CINEETNIE] kernekapital Supplerende

(Minimum "' | kapital (maks

udggre 50% af  J} (Ma_ri(g;d%me udggre 50% af
basiskapitalen) 4 od basiskapital)
kernekapitalen)

Kernekapital

S—

Basiskapital

(Minimum
udggre 8% af de
risikoveegtede
poster)

Kernekapitalen er defineret jf. bekendtgerelsen om basiskapital, og denne dekker over den

indbetalte aktie, garant eller andelskapital samt pengeinstituttets reserver og overfart

overskud.? Kernekapitalen udger kernen af bankens basiskapital.

Hybrid kernekapital

Hybrid kernekapital adskiller sig fra den egentlige kernekapital, da der her er tale om lante

penge, og dermed er det i modsatning til kernekapital ikke aktionzrernes og bankens egne

penge. @nsker man at lade den hybride kernekapital indgd i bankens opgerelse af

basiskapitalen, er der en reekke punkter, der skal veere opfyldt.

- Den hybride kernekapital skal veere indbetalt til pengeinstituttet

- Et pa forhand fastsat tidspunkt for den hybride kernekapitals forfald ma tidligst

indtreede 30 ar efter indbetalingen og ma ikke kombineres med incitamenter til

indfrielse

- Medmindre der pa forhand er fastsat tidspunkt for indfrielse jf. ovenstaende punkt, ma

den hybride kapital kun forfalde, hvis pengeinstituttet treeder i likvidation eller

erklaeres konkurs

- Forrentning af geelden bortfalder, hvis banken ikke har frie reserver
- Kapitalen er efterstillet anden geeld i tilfeelde af bankens konkurs

- Langivers krav mod pengeinstituttet ma ikke deekkes af sikkerheder

- Renten ma ikke &ndres pa grundlag af kreditors vurdering af pengeinstituttet

8 Bankvirksomhed og risikostyring — sertryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og Radgivning Privat 5.

udgave
¥ Lov Om Finansiel Virksomhed §128 (Udgivet d. 13. August 2011
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- Pengeinstituttet skal kunne nedskrive den hybride kernekapital, hvis solvensprocenten
eller kernekapitalprocenten falder under pa forhand fastsatte teerskelveardier

- Det skal fremga af aftalen om den hybride kernekapital, at aftalen ikke kan a&ndres
med den effekt, at kapitalen ikke kan medregnes som hybrid kernekapital uden

finanstilsynets godkendelse™®

Den del af den hybride kernekapital der ikke kan medregnes i kernekapitalen, kan medregnes

I den supplerende kapital i stedet for.

Supplerende kapital

Supplerende kapital er for banken den mest usikre kapital i forhold til opgerelse af
basiskapital og ma maksimalt udgere 50% af denne. Supplerende kapital er, i modsztning til
hybrid kernekapital, med opsigelse. Dermed er banken kun sikret kapitalen i en, pa forhand,
aftalt periode. Typisk vil supplerende kapital, i form af blandt andet obligationer, udlgbe efter
fem til syv ar. De sidste tre ar af Igbetiden skal banken nedskrive denne kapital med 25% om

aret, indtil den i indfrielsesaret kun veegter med 25%.

5.2 Solvens

LFV 8124 beskriver reglerne for pengeinstitutternes kapitalforhold, og heri er reglerne for
opgarelse af bankernes solvens beskrevet. Udgangspunktet i loven er, at et pengeinstitut som
minimum skal have en basiskapital af en starrelse, type og fordeling, som er passende for at

afdaekke de risici, som pengeinstituttet matte fa.
Beregning af solvensen er som falger:

Basiskapital

Solvens =
Risikovaegtede poster

Som udgangspunkt skal alle danske pengeinstitutter have en basiskapital pa minimum 5 mio.
euro og en solvens pa minimum 8%, hvilket betyder, at de kan lane deres basiskapital ud 12,5
gange. Kravet pa 8% er dog blot et minimumskrav, der danner praecedens for alle i sektoren.
Det enkelte pengeinstitut skal selv opgere en individuel solvensprocent ud fra en lgbende

vurdering af pengeinstituttets risici.

Ved opgarelse af egen risiko har man fra Finanstilsynets side offentliggjort en ny sakaldt
Solvens 8+ model, der skal sette fokus pa og indregne svage kunder, markedsrisici og gvrige

19 Bekendtgarelse om opggrelse af basiskapital 915 af 12/09/2012
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risici. Denne opggrelse kan betyde, at flere institutter vil opleve stigende individuelt

solvensbehov.

Det individuelt opgjorte solvenshehov vil, safremt det er hgjere end 8%, vare geldende for
banken ved opgerelse af bankens overdaekning. Safremt Finanstilsynet ved kontrol vurderer,
at banken ikke har taget de ngdvendige forholdsregler, kan de veelge at &ndre det individuelle
solvensbehov jf. LFV §124 stk. 6.

Historisk set har de danske pengeinstitutter ofte arbejdet hen imod en lille overdakning pa
deres solvens, da det er en udgift at opretholde en hgj solvens. Den finansielle krise har
imidlertid aendret pengeinstitutternes strategi med hensyn til deres solvens saledes, at man i
dag forsgger at konsolidere sig. Konsolideringen sker blandt andet ved at skare ned pa
risikofyldte udlan og ved optagelse af statslan i form af hybrid kernekapital. Det anses i dag

som rettidig omhu og er udtryk for et sundt pengeinstitut.

5.3 Likviditet
I LFV 8152 opstilles krav til bankerne vedrgrende deres likviditet. ”Et pengeinstitut skal have
en forsvarlig likviditet, jf. stk. 2. Likviditeten skal minimum udggare:

1. 15% af de geeldsforpligtigelser, som det uanset mulige udbetalingsforbehold pahviler
pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned.
2. 10% af pengeinstituttets samlede geelds- og garantiforpligtigelser fraregnet

efterstillede kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen”.

Til pengeinstitutternes  likviditet medregnes; kontanter, kassebeholdning, likvide
anfordringstilgodehavender, beholdning af veerdipapirer og kreditmidler. Safremt bankerne
ikke opfylder 8152, stk. 1 og ikke kan fa tilstanden bragt i orden indenfor otte dage, skal dette
straks indberettes til Finanstilsynet. Derefter fastsaetter Finanstilsynet en ny frist for, at det

pageeldende pengeinstitut kan fa sagerne bragt i orden.

5.4 Tilsynsdiamant

Ordet tilsynsdiamant er blevet fast inventar i de danske pengeinstitutters regnskaber de
seneste ar. Tilsynsdiamanten fastleegger en reekke sarlige risikoomrader for danske
pengeinstitutter, og dermed er det vigtigt for pengeinstitutterne at papege deres egen
overholdelse af denne. Der er udelukkende tale om retningslinjer fra Finanstilsynets side, og
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dermed indeholder tilsynsdiamanten ingen lovmassige grundlag, men udelukkende

pejlemeerker til vurdering af pengeinstitutternes risici.

Figur 3 — Hlustration af finanstilsynets tilsynsdiamant
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- Summen af store engagementer i pengeinstituttet skal veere under 125% af

basiskapitalen. Her medregnes alle engagementer, der efter fradrag udger minimum
10% af basiskapitalen. Fradrag udger sikre dele af engagementet, modtagne
sikkerheder og garantier.

- Pengeinstituttets udlansveekst fra ar til ar ma ber ikke overstige 20%.

- Pengeinstituttet bgr ikke have en eksponering mod ejendomssektoren pa mere end
25% af det samlede udlan.

- Pengeinstituttet ber have en likviditetsoverdekning pa minimum 50% af lovens
minimumskrav (LFV §152).

- Funding ratio udger pengeinstituttets forhold mellem udlan (fundingbehov) og den
stabile funding i form af arbejdende kapital, dog fratrukket obligationer med en

restlgbetid pa mindre end 1 ar. Denne skal veere under 1.

Pa trods af tilsynsdiamantens virke som vejledning for finansielle virksomheders risiko, er der
dog stadig fra Finanstilsynets side mulighed for at agere over for pengeinstitutter, der ikke
overholder grenseverdierne. Her har Finanstilsynet mulighed for at skeerpe overvagning,
hvorpa pengeinstituttet skal indrapportere pa de overskredne graenseveerdier.
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Safremt grensevardierne ikke overholdes efter skarpet overvagning er igangsat, kan man
herefter kraeve en redeggrelse for, hvordan man fremadrettet vil rette op pa de overskredne
omrader, og dermed fremadrettet komme til at overholde tilsynsdiamanten.

Sidste mulighed for Finanstilsynet er et indgreb ved hjelp af LVF 8§350. Dette indgreb vil kun
ske, safremt Finanstilsynet vurderer, at: ”Virksomhedens gkonomiske stilling er s& forringet,
at indskydernes eller investorernes interesser er udsat for fare, eller der er en betydelig risiko
for, at virksomhedens gkonomiske stilling udvikler sig saledes, at instituttet mister sin

tilladelse.”!

Tilsynsdiamanten er som tidligere beskrevet kun et pejlemarke for bankerne, men eftersom
Finanstilsynet har mulighed for de tidligere beskrevne indgreb, er det vigtigt at
pengeinstitutterne bestreeber sig pd at overholde alle grenseverdier, eller i det mindste

udviser rettidig omhu og far rettet op pa eventuelle overskridelser.

6. Finansielle risici

Analyse af nggletal ber ikke std alene ved vurdering af pengeinstitutterne, idet finansielle
risici sasom kredit-, markeds-, likviditets- og operationelle risici ogsa er en central del af det
at drive bank, og dermed bgr indga i den samlede vurdering. De forskellige risici vil kort blive
beskrevet, da disse senere vil blive anvendt i vurderingen af prisen, Jyske Bank ber betale for
aktiverne i Vestjysk Bank. Vurderingen af de finansielle risici kan bero pd en subjektiv
vurdering, hvorfor prisfastsattelse efter disse vurderinger aldrig kan forventes at veaere 100%

retvisende.

Kreditrisiko

Kreditrisikoen er en af de vaesentligste risici, pengeinstitutterne har. Kreditrisikoen er risikoen
for, at pengeinstituttets kunder ikke overholder deres aftaler, og dermed misligholder deres
forpligtelser over for pengeinstituttet. Det er i den forbindelse vigtigt, at pengeinstituttets
medarbejdere udarbejder en kreditvurdering af deres kunder, inden de laner penge ud, sa de
bedst muligt sikrer sig at fa pengene tilbage. Der kan dog vare udefrakommende faktorer, der
ger, at kunden ikke er i stand til at tilbagebetale, eksempelvis arbejdslgshed. Alle
pengeinstitutter fastsaetter egne regler for kreditpolitikken, og der kan vere steder, hvor denne

er mere lempelig end andre, hvorfor man ogsa har set banker, der pa grund af for store

! Finanstilsynet — Vejledning om tilsynsdiamanten for pengeinstitutter (Gaeldende fra januar 2013)
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nedskrivninger har mattet lukke. Ved opgerelse af bankens risiko er der mulighed for at gere
brug af standardmetodeneller den interne ratingbaserede metode jf. kapitaldeknings-
bekendtgerelsen kapitel 4, §8.

Standardmetoden er den mest benyttede metode, eftersom den bygger pa helt klare regler om
veegtning af udlanet, og dermed er den nogenlunde nemt tilgengelig. Metoden inddeler
pengeinstituttets udlan i risikoklasser, der hver isa@r har tilknyttet en risikoveegt, som

bestemmer, hvor meget udlanet belaster bankens kapital.*?

Figur 4 — Illustration af risikoklasser efter standardmetoden
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Opgerelse efter standardmetoden tager med denne opdeling ikke hensyn til det enkelte
kundeforholds bonitet, og dermed tager metoden ikke hensyn til enkelte kundeforhold.
Vestjysk Bank benytter sig i dag af standardmetoden. Den interne ratingbaserede metode
derimod tager mere hensyn til enkelte kundeforhold, men stiller samtidig store krav til det
enkelte instituts ratingsystemer. Jyske Bank er blandt landets stgrste pengeinstitutter og er
samtidig et af de fa, der benytter sig af denne opgerelsesmetode. Ulempen ved denne
ratingmetode er blandt andet, at det kan betyde, at meget risikofyldte udlan kan kraeve hgjere

veegtning end standardmetoden og dermed pavirke bankens solvens yderligere.

12 Bankvirksomhed og risikostyring — seertryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og R&dgivning Privat 5.
udgave
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Kreditrisikoen for de to banker handler ligeledes om boniteten i bankernes udlan, hermed ikke
kun tenkt som kvaliteten af udlanet, men ligeledes spredning pa brancher og mellem privat
og erhverv. Safremt en bank har meget udlan rettet mod samme branche, er der starre risiko
for tab ved konjunktursvingninger, der pavirker netop denne branche. Som navnt i afsnittet
om tilsynsdiamanten anses udlan mod fast ejendom som verende en risikofaktor, safremt
udlanet overstiger 25%, men en anden branche der har veeret hardt ramt af nedskrivninger de
seneste ar, er landbruget. Det danske landbrug har haft sveere vilkar under krisen, hvor
investeringer bundet op pa stigende jordpriser, kombineret med valutaspekulation har bragt

mange landmand fra garden.
Ifalge regnskaberne i de to banker ser spredningen af udlan saledes ud:

Graf 1 — UdI&nsfordeling i Vestjysk Bank og Jyske Bank®?
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Som det ses i modellen, har Vestjysk Bank en stor eksponering mod landbrug og fast
ejendom, hvilket har varet de to hardest ramte brancher under krisen. Vestjysk Bank oplever
stadig store nedskrivninger pa disse brancher, saledes tegnede landbrug sig for 32% af
bankens nedskrivninger i 2012 og fast ejendom for 25% af nedskrivningerne.**Endnu en
foruroligende udvikling i Vestjysk Banks udlan er, at de kun har 22% af deres udlan rettet
mod privatkunder, hvilket er vasentligt lavere end normen for den danske gruppe 2
pengeinstitutter, hvor gennemsnittet i dag er 40%™, dermed skiller Vestjysk Bank sig

vaesentligt ud pa dette punkt. Udlan rettet mod private er som oftest spredt ud over mange

13 Arsrapporter fra Vestjysk Bank og Jyske Bank 2012
1 Vestjysk Banks arsrapport 2012 side 12
1> Beregnet gennemsnit ud fra &rsrapporterne 2012 fra alle gruppe 2 banker.

Side 18 af 87



Michael Sghygge Jyske Bank overtager Vestjysk Bank 28-04-2013

flere kunder, da den enkelte privatkunde sjaldent belaster bankens udlan betydeligt, dermed

er risikoen for store tab pa denne gruppe lavere end pa erhvervsudlan.

Jyske Bank har en mere ligelig fordeling af deres udlan, dog skiller finansiering og forsikring
sig ud med 27% af udlanet. Den store andel pa dette omrade skyldes bankens store aktivitet
pa blandt andet leasingmarkedet. Men derudover har banken god fordeling, og deres andel af
udlan til privatkunder er pa 33 %, hvilket stemmer meget godt overens sammenlignet med
Sydbank og Danske Bank, der pa lige fod med Jyske Bank er gruppe 1 banker. Sydbank har
udlan til private pd 31% og Danske Banks andel er 36,9%.°

Markedsrisiko

Hvis pengeinstitutter handler med finansielle instrumenter eller investerer i disse, medfgrer
dette, at banken har en risiko. Markedsrisikoen er en betegnelse for tab, som skyldes
endringer i kurs eller pris pa finansielle instrumenter. Markedsrisikoen er opdelt efter

ejendomsrisiko, valutarisiko, renterisiko og aktierisiko.

Likviditetsrisiko

Alle pengeinstitutter har en likviditetsrisiko, altsd risiko for tab, fordi
finansieringsomkostningerne til deres funding kan stige. Likviditetsrisikoen opstar ogsa, nar
pengeinstitutterne laner penge ud til privat- og erhvervskunder som en del af det at drive
forretning. Det er i den forbindelse vigtigt for pengeinstitutterne at se pa, om de finansierer
sig selv pa kort eller lang sigt. Hvis de finansierer sig selv pa kort sigt og laner ud pa lang sigt,
vil der opsta en likviditetsrisiko. Det er vigtigt, at pengeinstitutterne generelt sgrger for, at de
har den tilstreekkelige likviditet, sa de fremadrettet kan klare de finansieringsbehov, som
opstar. Bankernes krav til likviditet er beskrevet i LFV §152.

Operationel risiko

Nar pengeinstitutter fastseetter deres individuelle solvensbehov, er det vigtigt, at der tages
hgjde for de operationelle risici. De operationelle risici defineres som pengeinstitutternes tab,
pa baggrund af systemfejl, menneskelige fejl eller eventuelle eksterne begivenheder, som
banken ikke kan pavirke. Dette kan eksempelvis veere andringer i lovgivningen. De
operationelle risici kan vare sveere at forudse, hvorfor mange pengeinstitutter ikke anser den

operationelle risiko for veaerende af serlig karakter.

1® Sydbank og Danske Banks Arsrapporter 2012
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7. Nggletal

Bankernes nggletal er yderst relevante for vurderingen af bankernes indtjeningsevne,
generelle drift og ikke mindst fremtidige indtjeningsmuligheder. De nedenfor beskrevne
nggletal vil fa stor betydning for vurderingen af bade Jyske Banks evne til at drive bank og
samtidig vurderingen af Vestjysk Bank som et interessant opkgbsemne.

Jeg vil i nggletalsanalysen se narmere pa bankens indtjeningsevne, kapitalforhold og
risikofaktorer. Indtjeningsevnen viser bankens evne til at skabe indtjening over en periode,
hvilket er relevant set fra aktionaerernes synspunkt i forhold til deres gnske om et godt afkast.
Herudover er bankens indtjeningsevne relevant i forhold til de andre nggletal, da den pavirker

disse.

Der vil veere stor fokus pa bankens risikofaktorer, da jeg tidligere har beskrevet vigtigheden i
at banken har styr pa sine risici. Banken kan have en hgj og solid indtjening, men hvis den er
bygget op pa baggrund af en hgj risiko, er det vigtigt at tage hensyn til denne risiko, og ikke

mindst vurdere pa forholdet mellem risiko og indtjening.

De danske banker har stort behov for funding, hvilket afspejler sig i indlanskrig blandt flere
likviditetspressede banker. Ligeledes sa man tilbage i 2008 hvordan en fastfrysning af

fundingmarkedet, betad store problemer for mange banker.

7.1 Indtjeningsevne
Det farste jeg vil tage fat pa er bankernes indtjeningsevne, der bliver illustreret ved hjelp af 3

parametre. Nemlig bankernes arsresultater, ROE og ROA.

Arets resultat

Avrets resultat viser, om banken har formaet at skabe et overskud henover det forgangne ar.
Avrets resultat er ofte det nggletal, der farst bliver kigget p&, nér udenforstdende skal kigge p&
bankernes regnskab. Dette er med god grund, for det er samtidig det nggletal, bankerne er
hurtigst til at fremhave i perioder, hvor det gér godt. Arets resultat siger i sig selv ikke meget
om bankens evne til at tjene penge, da man skal kigge dybere i regnskabet og se pa
baggrunden for det resultat, der er opnaet og ikke mindst satte det i forhold til den
investerede kapital og aktiver. Det er dog stadig arets resultat, der danne baggrund for

beregning af de kommende nggletal.
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ROE

ROE er den engelske betegnelse for forrentning af egenkapitalen, hvilket er et af de vigtigste
nggletal for maling af bankernes performance. Ved beregning af ROE tages der fremadrettet
udgangspunkt i den gennemsnitlige egenkapital over aret, da man pa den made bedst kan

sammenligne tallet med arets indtjening.

ROE er en god indikator for aktionzrerne til at vurdere deres investering. Nggletallet afspejler
den forrentning, der opnas af den indskudte kapital, og derved kan aktionarerne sammenligne
arets ROE med et forventet markedsafkast, eller andet benchmark med samme risiko for at se,
om investeringen har givet et positivt afkast i forhold til risikoen.

ROE beregnes saledes:

Resultatefterskat « 100
Egenkapitalen

ROA
ROA er betegnelsen for afkastningsgraden i banken og udtrykker virksomhedens evne til at
skabe overskud med de aktiver, der er investeret i virksomheden. Med andre ord, evnen til at

udnytte og forrente den totale investerede kapital.
ROA beregnes saledes:

Resultatefterskat =« 100
Aktiver

7.2 Risikofaktorer
Nar der kigges pa bankens risikofaktorer, er det forhold som ICGR, rentefglsomhed
(renteGAP) og udlansfordeling, der vurderes.

ICGR

Pengeinstitutternes primare indtegtskilde er deres udlan, og skal man have en positiv
udvikling, ber udlanet som udgangspunkt stige hvert ar for at gge indtjeningen. En stigning i
udlanet vil dog, jf. tidligere, medfare en stigning i bankens risikoveegtede poster og dermed
gge belastningen pa bankens solvens. Det er dog muligt for banken at modsta denne
solvensbelastning, hvis arets resultat bidrager til at gge egenkapitalen og dermed bankens
basiskapital. ICGR hjelper til at vise, hvor meget banken kan gge sin balance uden at pavirke

solvensen, forudsat man fastholder de samme risikovagte.
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Omvendt kan ICGR ogsa hjelpe til at vise, hvor meget kapital banken skal have tilfgrt for at
opretholde den samme solvens ved en given vakst i udlanet. Som udgangspunkt begr ICGR
kunne rumme den arlige rentetilskrivning + inflationen. Dette for at sikre, at man opretholder

den nuvarende solvensprocent uden yderligere kapitaltilfarsel.

ICGR beregnes saledes:

ICGR = - — * Return on assets * earnings retention ratio
Capitalratio

Capital ratio = Egenkapital/aktiver
Return on assets = arets resultat/aktiver
Earnings retention ratio = (indtjening — udbytte)/indtjening

Rentefglsomhed

Nar man vurderer pa bankernes rentefalsomhed, er det forholdet mellem bankens
rentefglsomme aktiver og de rentefglsomme passiver, der tages hensyn til. Safremt der ikke er
balance mellem de to tal, har banken en risiko i tilfelde af renteaendringer, og dermed patager

banken sig en maske ungdig risiko.

Nar der skal vurderes pa bankens rentefglsomhed, er der tre relevante nggletal, der tages i

brug: GAP(kr.), relative GAP og interest-sensitivity ratio.

GAP (kr.), ogsa kaldet kronegabet er den simple forskel mellem rentefglsomme aktiver og

passiver.
GAP(Kkr.) = Rentefglsommeaktiver — Rentefglsommepassiver

Dette nggletal bruges udelukkende til at beregne det relative Gap, der er mere relevant i

sammenligningen af to pengeinstitutter.

Det relative gab viser forholdet mellem selve ”gabbet” og de samlede aktiver i procent, og er
det nggletal, som vil kunne blive brugt til sammenligning med andre pengeinstitutter. Den
optimale situation for pengeinstitutterne er et gab pa 0%, hvilket betyder, at de er

renteneutrale.

GAP (kr.)

RelativeGAP = ————
v Aktiverne
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Interest-sensitivity, beskriver hvor fglsomme pengeinstitutterne er overfor andringer i
renteniveauet. Rentefglsomheden, ISR, beregnes ved at dividere de rentefglsomme aktiver
med de rentefglsomme passiver. Safremt tallet er over 1, vil nettorenteindtaegterne stige ved
en stigende rente og omvendt vil en rentefglsomhed under 1 betyde, at det pageeldende
pengeinstitut tjener mindre, safremt den korte rente stiger. Jo tattere rentefalsomheden er pa

1, jo bedre og mindre fglsom er pengeinstituttet overfor endringer i renteniveauet.

Udlansfordeling

Mange danske banker har en meget stor diversitet i deres udlan, og dermed afdakker de en
risiko for, at en krise i enkelte brancher kan true bankens eksistens. Det er dog ikke alle
banker, der har en lige god bonitet i deres portefalje. Eksempelvis har flere banker matte

bukke under pa grund af deres store eksponering mod f.eks. ejendomsudlén og landbrug.’

Bankerne har de seneste ar, foranlediget af Finanstilsynet, haft stor fokus pa at sprede udlanet
ud pa mange brancher og samtidig faet reduceret udldnet mod de brancher, man tidligere
havde en stor eksponering imod. Det kan eksempelvis vare en fordel for bankerne at rette
deres udlan imod privatkunder, da man her har en meget lille andel af udlan pa enkelte kunder

og derfor styrker kvaliteten i sin portefalje.

Det er yderst relevant at kigge pa pengeinstitutternes udlansfordeling ved vurdering af Jyske
Banks fordele ved at kebe Vestjysk Bank. Safremt man ved opkeb opnar en meget stor

koncentration af udlan pa enkelte sektorer, bgr denne overvejelse bestemt tages med.

7.3 WACC

WACC er en betegnelse for bankens vejede kapitalomkostning. Altsa hvad banken betaler for
sin kapital. Banker finansierer sig, pa lige fod med andre virksomheder, med egenkapital og
fremmedkapital, hvorfor denne model ogsa er delt op i to led for at tage hensyn til bade prisen

for fremmedkapitalen og aflanning af egenkapital i form af de afkastkrav, der er til denne.
WACC beregnes ud fra falgende formel:
K, = K41 -T)L+ K.,(1-1L)

Formlen er delt op i to led og indeholder flere mellemregninger og antagelser. Disse er vigtige

at vurdere enkeltvis for at fa en forstaelse af formlen og de resultater, der fremkommer heraf.

Yhttp://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Fionia_Bank/article5324983.ece
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Jeg vil i farste omgang gennemga de enkelte beregninger for at fastsla baggrunden for de tal,

der ligger til grund for de senere beregninger af WACC i Jyske Bank og Vestjysk Bank.
Kd= Cost of interestbearingliabilities (Renteudgifter/passiver-egenkapital)

T = Selskabsskatten (25%)

L = Ratio of liabilities to assets (Passiver-egenkapital/aktiver)

Ke = Cost of Equity(Prisen for egenkapital = rf + f*(Km-rf))

Rf = The risk-free rate of interest on Tresure Bills (Den risikofrierente)

B = Stock market beta of a stock (Betavaerdienpaaktien)

Km = Expected return the stock market (Forventetafkastpaaktiemarkedet)

Det farste ledi formlen viser bankens pris pa fremmedkapital og dermed den pris banken
betaler for den funding, de henter i markedet. Det er vigtigt, at banken har for gje, at den
funding, der skal hentes i markedet skal stemme overens med den type udlan, banken har.
Safremt man har udlan med lang lgbetid, bar fundingen ogsa tage hensyn til dette og vare

med lang Igbetid eller omvendt.

Beregning af WACC bygger pa nogle forudsetninger for blandt andet forventet
markedsafkast, betaveerdi og risikofrie rente. Det er vigtigt at understrege, at man ikke med

100% sikkerhed kan fastsla de rette tal, men de bliver anslaet ud fra en empirisk vurdering.

Beta er et udtryk for risiko pa den enkelte aktie, og netop dette nggletal anser jeg for veerende
forskelligt i forhold til Jyske Bank og Vestjysk Bank. Bankernes beta er i dag 0,610 for
Vestjysk Bank og 0.980 for Jyske Bank.'®

Denne opgerelse er jeg dog som udgangspunkt ikke enig i. Nar man foretager beregning af
beta, er det en opgerelse af aktiens udsving i forhold til et indeks, og kigger man alene pa det
faktum, at Vestjysk Banks aktie ikke har sa store udsving som markedet, sa er beta maske
rigtig nok. Der er dog andre overvejelser, der ligeledes bgr tages med, blandt andet at aktien
er relativt illikvid, som man ser det med mange af de mindre og mellemstore danske bankers
aktier. Banken har flere ar med negative resultater bag sig, nedskrivningerne har veret

enorme det seneste ar og til sidst er der tale om en bank, hvor egenkapitalen er skaret ned fra

Bwww.proinvestor.dk
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2,160 mia. i 2010 til 993 mio. i 2012." Vestjysk Bank er en bank, der er omgivet af stor

usikkerhed for fremtiden, og derfor vil jeg fremadrettet fastseette beta for Vestjysk Bank til
1,5.

Jyske Bank er derimod en bank, der har leveret solide resultater de seneste ar, de oplever
positiv udvikling pa flere omrader. Den beregnede beta pa 0,980 vil jeg antage er nogenlunde
retvisende, da banken pa den anden side heller ikke outperformer markedet og dermed

vurderes det, at beta pa 1 fremadrettet er retvisende for forholdet mellem de to banker.

Der skal ydermere laves en vurdering af det forventede markedsafkast, denne vil tage
udgangspunkt i udviklingen i de danske bankaktier over en periode pa 12 ar fra 1995-2007.
Perioden jeg har valgt er valgt ud fra det kriterium, at man skal fa et billede over en lengere
periode med almindelige udsving. Perioden 2008-2010 byder pa historisk yderst store
udsving, og der er specielt i 2008 tale om et meget specielt ar, som ikke bidrager til den
objektive vurdering af markedsafkastet. Udviklingen af det danske c20 indeks fra 1987-2011
har et gennemsnit pd 9,67% p.a.”’. Dette betyder, at det vil vere min fremtidige indikator for

det forventede markedsafkast.

Den risikofrie rente sammenligner jeg med en 10 arig dansk statsobligation, og eftersom
denne det seneste ar har varet historisk lav, vil jeg kigge pa et 10 ars gennemsnit af denne, for
at fastsld en nogenlunde stabil rente. Gennemsnittet fra 2002 til 2011 var 3,98%" hvilket

betyder, at jeg fremadrettet regner med en risikofri rente pa 3,98%.

Ved gennemgang af bankens WACC er det ikke kun sammenligningen mellem bankerne, der
er vigtig, da man ligeledes bgr sammenligne WACC med en pengemarkedsrente. Jeg tager
udgangspunkt i CIBOR 3 renten. Ved sammenligning med CIBOR 3 renten kan man som
hovedregel sige, at safremt banken ikke formar at funde sig billigere end denne, kan
pengeinstituttet lige sa godt salge aktiverne, betale deres passiver og placere deres
overskudslikviditet til pengemarkedsrenten. Denne betragtning skal dog ses i et lengere
perspektiv, da vi i disse ar har en usadvanlig lav pengemarkedsrente og samtidig har mange

banker udfordringer med at tiltreekke likviditet.

19 Vestjysk Banks arsrapport 2012
“http://globalforest.dk/historiske-afkast/
“http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/98227
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8. Nggletalsanalyse

Jeg har nu gjort rede for de anvendte nggletal til brug i analysen og hermed fglger en analyse
af de to banker. Af hensyn til overskueligheden for laeseren vil jeg ikke medtage mine
beregninger i det fglgende afsnit, men kun indsatte resultaterne til at underbygge mine
pointer. Beregningerne vil veere tilgengelige i de vedlagte bilag. Analysen af bankerne vil

tage udgangspunkt i bankernes regnskaber og risikorapporter fra 2010 til og med 2012.

8.1 Indtjeningsevne

Ved analysen af indtjeningsevnen vil jeg starte med at kigge pa de to pengeinstitutters
resultater, bade fer og efter nedskrivninger. Denne betragtning skyldes, at bankernes
nedskrivninger de seneste ar har vores ekstraordinart store, og derfor er det vigtigt at skille de
to tal af for at vurdere bankernes evne til at skabe indtjening pa deres basisforretning.

Tabel 2 — Basisresultat og &rets resultat for Vestjysk Bank og Jyske Bank?

Vestjysk Bank Jyske Bank

( Basisresultat Basisresultat
2010: 418 mio. 2010: 2.644 mio.
| 2011:425 mio. | 2011:1.905 mio.
2012:574 mio. 2012:2.190 mio.

(" Arets resultat Arets resultat

2010: 6 mio. 2010: 757 mio.

| 2011:-423 mio. | 2011:493 mio.

2012:-1.448 mio. 2012:596 mio.

Hvis vi i farste omgang kigger pa de to banker sammen, sa er der ingen tvivl om, at begge har
veeret igennem 3 ar med meget store nedskrivninger. Jyske Bank har dog i alle 3 ar formaet at
skabe et positivt resultat og har samtidig en vis kontinuitet over arene. Vestjysk Bank derimod
formar faktisk at skabe et stigende basisresultat hvert ar, men samtidig kan man det aflaeses i
arets resultat, at deres nedskrivninger er stgt stigende, med 2012 som det veerste ar til dato.
Denne udvikling har veeret yderst uheldig og med nedskrivninger i den starrelsesorden, er der

22 Arsrapporter 2011 og 2012 fra Jyske Bank og Vestjysk Bank
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grund til at frygte, at Vestjysk Bank har skabt tidligere gode resultater, pa baggrund af meget

risikofyldte udlan.

Vestjysk Bank fusionerede, som tidligere beskrevet, med Aarhus Lokalbank primo 2012 og
derfor er regnskabstallene herfra medregnet i basisresultatet for 2012. Stigningen i
basisindtjeningen kan derfor for en god del, tilskrives kunderne fra Aarhus Lokalbank. Aarhus
Lokalbank havde dog i 2011et negativt basisresultat p& DKK 4,7 mio.? hvilket kan betyde, at
synergieffekterne af fusionen fra den tid allerede har vist sig positive i 2012 regnskabet. Dog
bemarkes det ligeledes, at arets resultat udviser et minus pd DKK 1.448 mio. hvilket er det
darligste resultat i bankens historie, og samtidig en stor trussel imod den fortsatte drift. Det er
dog ikke muligt at leese ud fra regnskabet, om der her er tale om nedskrivninger pa tidligere
Aarhus Lokalbank kunder eller Vestjysk Bank kunder, hvorfor en endelig konklusion pa de
positive effekt af fusionen ikke kan berettiges.

Jyske Bank har i 3 ar formaet at komme med positive resultater, hvor 2010 var det bedste ar,
godt hjulpet pa vej af yderst positive kursreguleringer. 2011 viste sig at ligne 2010 meget, dog
med undtagelse af kursreguleringerne, der her var negative og derfor pavirkede resultatet i
forhold til 2010 med DKK 463 mio. 2012 har dog budt pa en pan stigning i bankens netto
rente- og gebyrindteaegter, hvilket er rigtig flot, set i forhold til at udlanet i banken falder med
DKK 2.600 mio. Der har dog i 2011 og 2012 veeret flere rentestigninger, der har hjulpet til en
forbedret rentemarginal, hvilket har givet den positive effekt for banken. Nedskrivningerne i
Jyske Bank har veeret store i de forgangne ar, ogsa de havde store nedskrivninger i 2012, men
deres starrelse taget i betragtning, sa er deres nedskrivninger pa et vaesentligt lavere niveau
end Vestjysk Banks.

ROE

ROE eller egenkapitalforrentningen er det naste parameter jeg vil kigge pa. Her er det vigtigt
specielt at kigge pa udviklingen i ROE, altsd om tallet stiger over analyseperioden, eller om
det falder.

Zhttp://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article3002372.ece
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Tabel 3 — ROE for Vestjysk Bank og Jyske Bank?

Vestjysk Bank Jyske Bank

ROE ROE
2010:0,29% 2010: 5,86%
2011:-21,71% 2011:3,61%
2012:-106,31% 2012:4,03%

Ved farste gjekast er det nemt at se, hvor udviklingen er verst. Vestjysk Bank havde i 2010
en meget lille egenkapitalforrentning pa 0,29%, og herefter er det kun blevet veerre. Saledes
havde banken i 2012 en negativ egenkapitalforrentning pa -106,31%, hvilket er udtryk for, at
bankens negative resultat er sa stort, at det overgar den gennemsnitlige egenkapital for 2012.
De negative resultater Vestjysk Bank er fremkommet med i 2011 og 2012 er yderst kritiske,
og det er en udvikling, der skal vendes allerede i 2013, hvis banken vil gare sig forhdbninger

om overlevelse som selvstendigt pengeinstitut.

Jyske Bank leverer i alle 3 ar positive egenkapitalforrentninger efter skat. Det er dog veerd at
bemarke, at man har et fald fra 2010 til 2011, hvilket skyldes det store fald i bankens
kursreguleringer. 2012 byder igen pa en stigning, men der er stadig noget gnske i forhold til
en forventet markedsrente pd 7,69%. Jyske Bank har dog i 2011 gennemfart en sterre
fyringsrunde, der skal hjeelpe til at mindske bankens omkostninger. Denne fyringsrunde har
trukket spor ind i 2012 resultatet, hvorfor den endelige effekt fagrst kan laeses i 2013

regnskabet.

ROA
ROA eller afkastningsgraden i bankerne er ligeledes en made at afleese, om bankerne formar

at skabe indtjening pa de samlede aktiver i banken.

% Bilag 1
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Tabel 4 — ROA for Vestjysk Bank og Jyske Bank?®®

Vestjysk Bank

Jyske Bank

ROA ROA
2010:0,02% 2010:0,31%
2011:-1,44% 2011:0,18%
2012:-4,42% 2012:0,23%

For Vestjysk Banks vedkommende er der igen tale om en yderst negativ udvikling, hjulpet
godt pa vej af de seneste ars negative resultater. Pa trods af en starre stigning i bankens
aktiver fra 2011 til 2012, specielt i form af en stigning i beholdningen af obligationer,

formaede man ikke at skabe et bedre resultat og dermed den negative afkastningsgrad.

Jyske Bank har i perioden haft en svagt faldende afkastningsgrad fra 2010 til 2011, men er i
2012 igen kommet pa rette spor. Stigningen fra 2011 til 2012 skyldes et fald i bankens aktiver
samtidig med, at man forbedrer arets resultat, dermed opnas et bedre forhold mellem
resultatet og aktiverne. Faldet i bankens aktiver skyldes, at man har reduceret tilgodehavender
hos kreditinstitutter betydeligt i labet af aret og samtidig har oplevet et mindre fald i udlanet.

Delkonklusion

Vestjysk Bank er uden tvivl i store problemer rent indtjeningsmeaessigt, deres nedskrivninger
belaster banken betydeligt og de har de seneste ar ikke formaet at skabe positive resultater,
dermed ej heller positiv egenkapitalforrentning eller afkastningsgrad. P& den positive side skal
det dog naevnes, at banken har en rigtig solid basisindtjening, der pa sigt kan hjelpe til at gare

banken positiv for eventuelt opkab.

Jyske Bank har positive resultater hvert ar i analyseperioden, de har dog ogsa deres
nedskrivninger at kempe med, men bestemt pa er mere taleligt niveau. Banken har ikke
tilfredsstillende egenkapitalforrentning, og derfor er der allerede gjort visse tiltag for at
forbedre denne, men det endelige gennembrud forventes ferst at komme nar banken far

reduceret deres nedskrivninger betydeligt.

% Bilag 1
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8.2 Risikofaktorer
Som konkluderet tidliger, sa er der stor forskel pa, hvordan Vestjysk Bank og Jyske Bank

performer. En vurdering af bankernes performance ma ikke sta alene, det er ogsa vigtigt at
kigge pa hvilken risiko, bankerne har og i sa fald om der er balance imellem indtjening og

risiko.

Solvens

Som tidligere navnt kan en del af bankernes risikoforhold afspejles i de risikovaegtede poster,
disse har samtidig en naer sammenhang med kapitalgrundlaget i bankerne. Det kommende
afsnit vil indeholde en analyse af udviklingen i bankernes basiskapital, risikovaegtede poster
og solvens. Solvensen er helt essentiel for bankens overlevelse, derfor er denne ogsa vigtig for

vurdering af bankernes fremtidige virke.

Tabel 5 — Basis/kernekapital og solvens for Vestjysk Bank og Jyske Bank®®

Vestjysk Bank

Basiskapital Kernekapitalprocent Solvens
2010: 3.811 mio. 2010: 11,4% 2010: 13,6%
2011: 3.194 mio. 2011:9,1% 2011:12,4%
2012: 2.782 mio. 2012:5,4% 2012:10,9%

Jyske Bank
Basiskapital Kernekapitalprocent Solvens
2010: 16.071 mio. 2010: 14,1% 2010: 15,8%
2011: 15.983 mio. 2011:13,3% 2011:14,7%
2012: 18.603 mio. 2012:15,3% 2012: 17,3 %

Jyske Banks basiskapital er nogenlunde neutral fra 2010 til 2011, og viser herefter en pan
stigning i 2012. Det mindre fald i basiskapitalen fra 2010 til 2011 skyldes, at banken har

indfriet hybrid kernekapital for 50 mio. euro. Arets positive resultat er dog ogsd henfart til

% Bilag 1
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basiskapitalen, sa derfor har banken pa trods af faldet i basiskapital formaet at styrke deres

kvalitet i denne ved at styrke deres kernekapital ekskl. hybrid kernekapital.

Fra 2011 til 2012 er der en massiv stigning i basiskapitalen, hvilket hovedsageligt skyldes to
ting. Overfart overskud stiger med knap DKK 1,7 mia. og dermed endnu engang en styrkelse
af kernekapitalen. Det overfgrte overskud indeholder dog bade arets resultat og en gennemfart
kapitalforhgjelse, der er sket i 2012 med et provenu pa DKK 1,1 mia. Der er dog ligeledes
sket en stor andring i forskellen mellem det forventede tab og de egentlige nedskrivninger,
hvorfor den supplerende kapital stiger med knap DKK 0,5 mia. Denne udvikling gar i trad
med Jyske Banks forventning om at have sa solid en kernekapital som muligt for at vare

mindre afhaengig af hybrid kapital og supplerende kapital.

Udviklingen i Jyske Banks solvens fra 2010 til 2011 er hjulpet pa vej af det mindre fald i
bankens basiskapital, men hovedarsagen til faldet skyldes en sterre stigning i bankens
risikoveegtede poster. Stigningen i de risikoveegtede poster er ikke blevet fulgt op af
yderligere kapital, hvorfor man vil opleve et fald i bankens solvens. Fra 2011 til 2012 er der
igen sket en stigning i bankens solvens, hvilket denne gang skyldes den store stigning i

bankens basiskapital, og samtidig er der sket et lille fald i bankens risikovaegtede poster.

Jyske Bank har i 2012 et individuelt solvensbehov jf. LVF §124 pa 10,2%, hvilket betyder at
banken har en overdakning ifglge loven pa 7,1%-point. Ud af Jyske Banks basiskapital er
82% kernekapital, hvilket betyder, at Jyske Bank ikke er afhangig af supplerende funding,

hvorfor de har gjort sig mere eller mindre uafhangige af kapitalmarkedet.

Vestjysk Bank har i modsztning til Jyske Bank oplevet en stat faldende basiskapital fra 2010
til 2012. Fra 2010 til 2011 sker der et indhug i bankens egenkapital, hvilket bidrager til at
basiskapitalen falder. Som tidligere navnt er der meget klare regler for, hvor meget den
hybride kernekapital ma udgere af den samlede kernekapital, hvorfor en del af den hybride
kernekapital 1 2011 bliver overfart som supplerende kapital. Fra 2011 til 2012 er der igen et
meget stort fald i bankens egenkapital, grundet det negative arsresultat, og endnu engang
bliver det ngdvendigt at &endre pa fordelingen af aktiverne. Det er nu kun omkring 35% af den
hybride kernekapital, der kan medregnes i bankens kernekapital, og resten ma regnes med
som supplerende kapital.

Kernekapitalprocenten falder i 2012 til kun 5,4%, hvilket betyder at Vestjysk Bank er yderst
afhaengig af hybrid og supplerende kapital. Det forholder sig sadan, at Vestjysk Bank har
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supplerende kapital, der forfalder til indfrielse mellem 2014-2020 og samtidig har sterstedelen

af den hybride kernekapital en indfrielseskurs pa 105 ved indfrielse efter 2014, og kurs 110
efter 2015. Den hybride kernekapital er dog grundstenen i Vestjysk Banks kapitalgrundlag for
tiden, og derfor er der ikke pa nuvarende tidspunkt mulighed for at fartidsindfri nogle af
lanene. Vestjysk Bank har dog mulighed for at konvertere en del af deres statslige hybride
kernekapital til aktier, og dermed forbedre deres kernekapital. Konvertering af den hybride
kernekapital vil samtidig have den afledte effekt, at man ved styrkelse af den egentlige
kernekapital, samtidig kan medregne en sterre andel af den tilbagevaerende hybride
kernekapital i kernekapitalen, frem for i den supplerende kapital. Dermed vil banken udover

en hgjere solvens, ligeledes opna en endnu hgjere kernekapitalprocent.

Solvensen i Vestjysk Bank er i 2010 pa 13,6% og derfor var der en pan overdaekning i
forhold til lovens krav om 8%. Vestjysk Bank formaede fra 2010 til 2011 at reducere deres
risikovaegtede poster med DKK 2,4 mia. og dermed formaede de at opretholde en solvens pa

12,4% pa trods af et stort underskud og dermed et stort indhug i bankens egenkapital.

Fra 2011 til 2012 bliver Aarhus Lokalbank implementeret i Vestjysk Bank regnskabet, og det
hjalp pa indtjeningen i banken, dog blev resultatet for 2012 endnu verre end i 2011 og
egenkapital blev nu skaret betydeligt mere ned. Heldigvis formaede man at opretholde de
risikoveegtede poster pa samme niveau som i 2011, hvilket ma siges at vaere positivt, eftersom
man har opndet en bedre basisindtjening med samme risiko. Solvensen i 2012 er dog skaret
ned til kun 10,9% og med et individuelt opgjort solvensbehov pa 10% er bankens

overdakning nu nede pa under 1%.

ICGR
Nedenfor er bankernes ICGR opstillet, og som det kan ses, er der meget stor forskel pa tallene
for de to banker, hvorfor der bestemt ogsa er stor forskel pa, hvordan bankerne ber agere i
2013.
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Tabel 6 — ICGR for Vestjysk Bank og Jyske Bank?’

Vestjysk Bank

Jyske Bank

ICGR ICGR
2010:0,277% 2010: 5,683%
2011:-24,383% 2011:3,547%
2012:-146,071% 2012: 3,800%

Jyske Bank er i en situation, hvor deres ICGR er faldet en smule fra 2010 til 2011, hvilket
skyldes bankens fald i arets resultat og samtidig en stigende egenkapital, der begge er
faktorer, der pavirker ICGR i en negativ retning. Jyske Bank har dog med det stigende resultat
formaet at opleve en lille stigning i deres ICGR, hvilket skyldes, at arets resultat igen er
stigende og dette pavirker positivt i hgjere grad, end stigningen i egenkapitalen har trukket

modsatte vej.

Jyske Banks ICGR for 2012 pa 3,800% er hgjere end inflationen, der i 2012 var pa 2,4%.%
Det betyder med andre ord, at Jyske Bank har mulighed for at gge deres balance en smule i
2013 og forudsat, at de opretholder samme vegte i deres udlan og opretholder samme resultat,

sa vil det ikke pavirke deres solvens i negativ retning.

Vestjysk Bank har en meget negativ udvikling i deres ICGR, hvor man i 2010 allerede havde
s& lav en ICGR, at det ikke kunne st mal med inflationen pa 2,3%% og dermed skulle de
allerede dengang serge for at slanke balancen, medmindre man havde en idé om, at man

kunne gge arets resultat betydeligt.

Det har dog vist sig, at bankens enorme nedskrivninger langt overgik den forbedrede
indtjening, og dermed har man i 2012 en ICGR pa -146,071%, hvilket ikke engang er veerd at
sammenligne med inflation og arlig rentetilskrivning. Det er dog stadig et yderst interessant
tal, da det viser, at Vestjysk Bank i 2013 ikke kan overleve endnu et ar med samme negative

resultat, i hvert fald ikke uden at fa tilfert en betydelig kapital. Helt preecis skal man i 2013

%’ Bilag 1
http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/forbrugerpriser/forbrugerprisindeks.aspx
“http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/forbrugerpriser/forbrugerprisindeks.aspx
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have tilfert DKK 1.468 mio. i kapital, safremt man opnar samme resultat og blot gnsker en

ICGR, der modsvarer en inflation pa 2%.

ICGR viser derfor, at Vestjysk Bank ikke har flere ar til at rette op pa forretningen, men i
veerste tilfeelde vil deres tid som selvstaendigt pengeinstitut veere i fare allerede i lgbet af 2013.
Det er dog forudsat, at deres nedskrivninger fortsetter pa samme niveau som 2012, da det

tidligere er pvist, at deres basisindtjening er i en positiv udvikling.

Renterisiko
Bankernes resterisiko er forholdet mellem de rentefalsomme aktiver og passiver, og denne
risiko ber vare nogenlunde afdaekket for at undga store udsving i bankens indtjening i

forbindelse med renteaendringer.

Tabel 7 — Rentefglsomhed for Vestjysk Bank og Jyske Bank®

Vestjysk Bank

GAP relativt GAP Rentefglsomhed

2010: 232 mio. 2010: 0,69% 2010: 1,007945
2011: -589 mio. 2011:-2,01% 2011:0,977268
2012:-3.926 mio. 2012:-10,59% 2012:0,891232

Jyske Bank

GAP Relativt GAP Rentefglsomhed

2010: 2.482 mio. 2010: 1,02% 2010: 1,013829
2011: -6.938 mio. 2011:-2,57% 2011:0,966118
2012:-10.838 mio. 2012: -4,20% 2012: 0,943806

Vestjysk Bank formaede i 2010 at have en nogenlunde neutral renterisiko, hvilket betyder, at
de havde en fornuftig fordelingmellem deres rentefglsomme aktiver og passiver. Denne
fordeling er dog skredet gradvist over de sidste 2 ar, hvilket skyldes bankens skrantende
gkonomi og dermed akutte behov for at reducere udlanet og samtidig et gnske om at tiltreekke
indlan. Fra 2010 til 2011 sker der en reduktion i bade aktiver og passiver, da banken ikke

formar at tiltrekke yderligere indlan. Men i 2012 sker der en stor stigning i indlanet og der

% Bilag 1
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sker ligeledes en stigning i bankens geld til kreditinstitutter. Pa trods af en udlansreduktion i
de rentefglsomme aktiver sker der ogsa en stigning pa den samlede post her, da banken gger
deres andel af obligationer betragteligt. Den store stigning i andelen af obligationer ma ses
som et forsgg pa at reducere renterisikoen, dog er det ikke lykkedes 100%, for med en relativ
GAP pa -10,59% i 2012 er der stor risiko for, at Vestjysk Bank vil opleve en faldende
basisindtjening ved en generel rentestigning. Det er dog vigtigt at papege, at starstedelen af
bankens rentefalsomme aktiver og passiver er ind- og udlan, hvorved banken ogsa selv har en
grad af medbestemmelse i forbindelse med rentereguleringer. Dermed sagt, at banken ikke
ngdvendigvis behgver at &ndre deres ind- og udlansrenter med samme niveau som markedet

generelt.

Jyske Bank har pa bemarkelsesveerdig vis oplevet samme udvikling som Vestjysk Bank, dog
ikke 1 helt samme niveau. Jyske Bank havde i 2010 en relativt neutral renterisiko, og dermed
et godt forhold imellem de rentefglsomme aktiver og passiver med en lille overvaegt af
aktiver. Jyske Bank oplever i 2011 store stigninger i bade aktiver og passiver, dog sker der en
lille forskydning, saledes banken far en negativ GAP. Jyske Bank har specielt gget deres ind-
og udlan, men ogsa geeld til kreditinstitutter stiger veesentligt i 2011. Jyske Bank far dog ikke
rettet op pa deres renterisiko i 2012, hvor deres relative GAP nu er steget til -4,20% og
dermed har banken en risiko for faldende indtjening ved rentestigninger. Det ggede udsving i
2012 skyldes specielt bankens store fald i tilgodehavender hos kreditorer, dog bliver
udsvinget begrenset en smule af, at banken udlan stiger samtidigt med, at indlanet falder en
smule. Jyske Banks renterisiko er ligesom Vestjysk Banks betinget af, at banken falger

renteudviklingen og forskyder deres renter parallelt.

Delkonklusion

Jyske Bank og Vestjysk Bank star i to vidt forskellige situationer med hensyn til deres
funding pa nuvarende tidspunkt. Jyske Bank har en fornuftig solvensoverdakning, hvilket
betyder, at de har den ballast, der skal til for at imgdekomme gkonomisk modgang. Vestjysk
Bank derimod har en meget lille overdaekning og grundet lovens krav om, hvor stor en del
den egentlige kernekapital skal udggare, har de en stor udfordring de kommende ar, da de ikke

kan medregne alt den supplerende kapital, de har til radighed.

Bankernes ICGR er vidt forskellige, hvilket betyder, at deres forudseetninger for udvikling de

kommende ar ogsa vil vaere uensartede. Jyske Bank kan tillade sig at sege nye forretninger og
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gge deres udlan, hvorimod Vestjysk Bank udelukkende bgr have fokus pa at begranse tab og

samtidig fa reduceret deres balance.

Bade Jyske Bank og Vestjysk Bank har siden 2010 gennemgaet en negativ udvikling i forhold
til deres renterisiko. Der er for Jyske Banks tilfelde tale om en udvikling fra at veere
nogenlunde renteneutrale til at have et negativt relativt GAP, og dermed have en risiko ved
rentestigninger. Vestjysk Bank har haft en endnu mere negativ udvikling, hvilket ses i deres
nu meget negative relative GAP, og dermed vil deres risiko ved rentestigninger veere af

betydelig karakter.

Alt i alt er der tegnet et billede af Jyske Banks risiko, som varende af relativt lav karakter og
med en god ballast til at klare fremtidens udfordringer. Vestjysk Bank derimod, har
udfordringer pa stort set alle omrader, og dermed skal deres fokus de kommende ar vaere pa at

minimere deres renterisiko og dermed forsgge at minimere risikoen.

8.3 WACC

WACC er en beregning af pengeinstitutternes pris for funding, altsa i det her tilfelde
bankernes pris for deres ravarer. Nar pengeinstitutterne formar at funde sig billigt, er det
muligt at opnd bedre indtjening pa de penge, de laner ud. Dermed kan man sammenligne
bankernes WACC for at se, hvor konkurrencedygtige de enkelte banker er. Nar man kigger pa
de enkelte bankers WACC, hanger stgrrelsen pa denne ofte sammen med den risiko

markedet, mener der er ved banken.
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Tabel 8 - WACC for Vestjysk Bank og Jyske Bank, samt CIBOR 3*

Vestjysk
Jyske Bank Iy
Bank
( 2010 ( 2010 CIBOR
WACC: 1,098 WACC: 2,484 2010: 1,2455
| Fx: 0,528 | Fx: 1,650 2011: 1,3847
EK: 0,570 L EK: 0,834 L 2012: 0,6161
( 2011 ( 2011
WACC: 1,166 WACC: 2,583
| Fx: 0,654 | Fx: 1,813
EK: 0,512 L EK: 0,770 L
( 2012 ( 2012
WACC: 1,155 WACC: 2,125
e 0,558 e 1,731
EK: 0,597 EK: 0,394

> -

Som ovenstaende model viser, sa har Jyske Bank siden 2010 formaet at opretholde en
veaesentligt lavere WACC end Vestjysk Bank. Denne forskel ger sig hovedsageligt geeldende,
nar bankerne skal ud og hente fremmedkapital. Jyske Bank har siden 2010 oplevet en mindre
stigning i deres WACC. Fra 2010 til 2011 er det en stigning i fremmedkapitalen, der ger
forskellen. Dette udsving skyldes hovedsageligt en stigning i bankens renteudgifter, der stiger
mere end balancen fratrukket egenkapital og pulje.Denneudvikling vender dog i 2012, hvor
renteudgifterne igen falder, og dermed bliver WACC nogenlunde igen pa niveau med 2010.
Jyske Bank formar generelt at opretholde et rimeligt stabilt niveau i deres WACC, hvilket er
positivt, da de dermed udviser stabilitet.

Jyske Bank har fra 2010 til 2011 en WACC, der ligger en smule under CIBOR 3 renten. Det
ma siges at veere yderst positivt, specielt det sveere kapitalmarked taget i betragtning.
Udviklingen vender dog i 2012, hvor Jyske Bank ikke lengere formar at opretholde en
WACC, der er lavere end CIBOR 3. Denne udvikling skal dog ses i lyset af en CIBOR 3
rente, der er historisk lav og er yderligere presset af, at mange investorer sgger mod de
skandinaviske lande som sikker havn, vak fra den skrantende gkonomi i Sydeuropa.*? Med

udgangspunkt i Jyske Banks fordeling af pris pa fremmedkapital, kan man argumentere for, at

3lhttp://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/104107 + Bilag 1
$http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/10422/artikel.html
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banken bgr overveje at finde yderligere funding pa kapitalmarkederne, eftersom deres
betaling for egenkapitalen er dyrere end denne. Men prisen for bankens fremmedkapital
afspejler sig i, at markedet som udgangspunkt er positive over for Jyske Bank som forretning,
og denne tillid bygger pa en solid bank med en god egenkapital, hvorved en reducering af

denne kan betyde mistillid fra markedet og dermed ggede renteudgifter pa fremmedkapitalen.

Vestjysk Bank er i en anden situation med hensyn til deres funding, ferst og fremmest er der
ved Vestjysk Bank fastsat en hgjere betaveerdi, eftersom banken anses for at veere mere
risikofyldt end Jyske Bank. Vestjysk Bank oplevede i 2011 et starre fald i deres indlan som
folge af Amagerbanken og Fjordbank Mors’ konkurser, og dermed indfgrte de for kunderne
yderst attraktive indlansprodukter, som skulle tiltraekke indl&n hurtigt.*® Denne manavre betad
imidlertid, at bankens renteudgifter i 2011 ikke faldt i samme takt som bankens balance,

hvilket dermed bidrog til den stigende pris for fremmedkapital.

Fra 2011 til 2012 formar Vestjysk Bank at reducere deres WACC. Denne reduktion er hjulpet
pa vej af en knap sa positiv udvikling. Som tidligere beskrevet har Vestjysk Bank haft store
tab i 2012 og dermed er deres egenkapital reduceret veaesentligt. Vestjysk Bank far samtidig
forbedret forholdet mellem deres renteudgifter og balance en smule, hvilket ogsa bidrager til
en lidt bedre pris for fremmedkapital. Udviklingen i Vestjysk Banks WACC viser en bank,
der betaler en hgj pris for den kapital, de har til radighed, hvilket betyder, at de ikke pa
samme made som Jyske Bank kan veare konkurrencedygtige pa priserne. Vestjysk Bank ligger
vaesentligt over CIBOR 3 renten i alle analysedrene og til trods for en mindre reduktion i
2012, har de ikke formaet at indsnavre forskellen til CIBOR renten. Fortsaetter denne
udvikling, kan Vestjysk Bank risikere at blive hagtet af i den benharde konkurrence, der er pa

det danske bankmarked for tiden.

Prisen for Vestjysk Banks fremmedkapital er ligeledes endnu en indikator for, hvor afhangig
banken er af at tiltreekke kapital, og dermed er ngdt til at betale en hgjere pris for denne.
Safremt Vestjysk Bank oplever flere tab og dermed fortsatte indhug i deres egenkapital,

risikerer de, at deres muligheder for at hente kapital bliver begraenset yderligere.

Delkonklusion
Jyske Bank og Vestjysk Bank har, som tidligere naevnt, ikke de samme forudsatninger for at

fortsaette som selvstendige pengeinstitutter. Jyske Bank har deres kapital pa plads, de har

% Vestjysk Bank Arsrapport 2011 side 14
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tydeligvis stor opbakning fra deres kreditorer, hvilken den lave pris for fremmedkapital viser,
ligeledes er deres egenkapital stigende, uden de oplever vaesentlige stigninger i deres WACC.
Vestjysk Bank betaler en dyr pris for deres kapital, og dermed mister de bade

konkurrenceevne og indtjening i forhold til Jyske Bank.

9. Opkgb

Nu er det gkonomiske fundament i de to banker gennemgaet, og dermed er der pa baggrund af
disse oplysninger mulighed for at vurdere, om bankerne hver iser er velkagrende eller ej. Det
kommende afsnit vil tage udgangspunkt i de synergier, Jyske Bank kan opna ved at kabe
Vestjysk Bank, bade organisatorisk, geografisk og gkonomisk. Herefter vil jeg vurdere, hvilke
konsekvenser opkgbet vil fa for Jyske Banks gkonomiske stilling som systemisk vigtig bank i
Danmark. Til sidst vil jeg komme ind pa, hvilken pris Jyske Bank eventuelt bar betale for

Vestjysk Bank i tilfeelde af en overtagelse.

9.1 Synergieffekter

Opnaelsen af synergieffekter er af stor betydning for Jyske Banks valg vedrgrende opkab eller
ej. Man bgr ikke overtage en bank, der som Vestjysk Bank er i gkonomiske problemer,
medmindre man kan opna besparelser for at optimere forretningen. Men et af de omrader man

hurtigt vil kunne spare pa, er pA medarbejdersiden og afdelingsnettet.

Som tidligere beskrevet har Vestjysk Bank 22 afdelinger fordelt rundt om i Jylland og en
enkelt pd Fyn. Ved sammenlagningen vil Jyske Bank have afdelinger,der overlapper Vestjysk
Banks afdelinger i 16 af byerne og dermed antages det, at overtagelsen afVestjysk Bank vil
kunne spare 16 afdelinger vaek. Hermed vil udgifter til disse kunne skeres veek fra de faste
omkostninger. Med Jyske Banks reprasentation i Jylland vil opkgbet betyde, at man bliver
repraesenteret i 6 byer mere end i dag, og dermed vil deres afdelingsnet i Jylland blive
udbygget yderligere. Lukningen af 16 filialer vurderes ikke at have den store betydning for de
arlige omkostninger for Jyske Bank, eftersom Vestjysk Bank i dag ejer deres afdelinger og
dermed ikke har de store lgbende omkostninger til disse. Dog vil et frasalg af ejendommene
derimod kunne indbringe en anseelig sum penge. Vestjysk Bank har i dag opgjort deres
domicilejendomme til en samlet veerdi af DKK 423.958.000 og dermed vurderes et frasalg af
75% af ejendommene at kunne indbringe DKK 317.968.500, de svaere markedsvilkar taget i
betragtning.
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Den starste udgiftspost i danske bankers regnskaber er som oftest deres lgnudgifter, hvilket
ogsa er tilfeeldet i Jyske Bank og Vestjysk Bank, hvis man dog ser bort fra nedskrivningerne i
Vestjysk Bank. En reduktion i lgnudgifterne har de seneste ar veeret stort set det eneste
effektive veerktgj, bankerne har haft for at modsta krisen. Med massive fyringsrunder i

sektoren har mange banker skaret ind til benet for netop at forbedre deres konkurrenceevne.

Vestjysk Bank har i dag personaleudgifter for DKK 406.740.000 om aret, og udgifterne til
direktion og bestyrelse udger herudover DKK 19.560.000. Nedenfor opstilles regnskab for
udgifter til personale/direktion/bestyrelse i forbindelse med Jyske Banks overtagelse af
Vestjysk Bank. Reduktionen i antallet af medarbejdere bliver vurderet ud fra en betragtning
om, at Jyske Bank vil skare nogenlunde samme andel af medarbejdere veek, som man netop
har gjort ved overtagelsen af Spar Lolland. Spar Lolland havde ved slutningen 300
fuldtidsmedarbejdere, der nu er blevet reduceret med 66 medarbejdere og derudover forventes
yderligere en fyringsrunde om et ar. Spar Lolland havde ikke samme IT-platform som Jyske
Bank, og derfor har banken i en periode behov for dobbeltfunktioner i organisationen.
Vestjysk Bank og Jyske Bank har i dag samme IT-platform, og derfor vurderes det, at der
ikke er behov for disse dobbeltfunktioner i forbindelse med sammenlagningen, hvorfor

antallet af medarbejdere der forventes afskediget vil ligge pa 30% af den nuveerende stab.

Prisen for en medarbejder i Vestjysk Bank er i gennemsnit DKK 654.975,00 arligt, og dette
gennemsnit vil blive brugt til beregning af den samlede besparelse, da afskedigelserne vil
falde bredt i organisationen, og dermed vil det ramme alle lgnklasser. Et gennemsnit er derfor

den bedste metode til vurdering af besparelsen.

Bankens bestyrelse vil i forbindelse med overtagelsen blive oplgst, og dermed vil der ikke
leengere veere udgifter til denne, hvorfor denne post helt forsvinder i regnskabet. Med hensyn
til bankens direktion, s er administrerende direktgr, Vagn Thorsager i dag 63 ar og vil blive
anbefalet at ga pa pension. Herudover vil bankdirektar Michael N. Petersen pa lige fod med
de gvrige medarbejdere blive vurderet og herefter tilbudt job andetsteds i organisationen eller

afskediget.
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Tabel 9 — Besparelser efter medarbejderreduktion

Besparelser
\ ]

e Antal medarbejdere i dag: 621

e -30% 186

e Antal medarbejdere efter sammenlaegning: 435

* Besparelse pa medarbejdere: kr. 121.825.350
e Besparelse pa Direktion/bestyrelse: kr. 19.560.000
e Samlet besparelse: kr. 141.385.350

Pa medarbejdersiden er der her mulighed for en massiv besparelse, der i sidste ende vil
betyde, at safremt man formar at opretholde indtjeningen pa Vestjysk Banks kunder og
samtidig reducere de massive nedskrivninger, sa har man en yderst effektiv indtjeningsmotor,

der kan vaere baeredygtig mange ar frem.

Jeg har tidligere papeget, at bade Jyske Bank og Vestjysk Bank har samme IT-platform, og at
dette kan blive en positiv indikator for et opkeb. Tilbage i oktober 2012 gennemfarte Jyske
Bank danmarkshistoriens stgrste IT konvertering, da man omlagde hele sin platform fra egen
datacentral til Bankdata, og dermed gik med i en falles sektorlgsning. Omlagningen til
Bankdata har kraevet mange omkostninger for Jyske Bank, men fremadrettet forventer man, at
spare mange penge pa denne mangvre. Eftersom Vestjysk Bank allerede er pa Bankdata,
forventes det ogsa, at alle medarbejdere er vant til at arbejde med denne platform, hvilket
betyder, at man ikke skal bruge ressourcer pa uddannelse af de nye medarbejdere. Man vil
sagar kunne treekke pa nogle af de kompetencer, som medarbejderne fra Vestjysk Bank har
via deres arbejde med Bankdata de sidste mange ar og pa den made opna en ekstra effekt.

Delkonklusion

Ved en sammenlagning af Vestjysk Bank og Jyske Bank vil der kunne opnas flere
besparelser for bankerne, blandt andet pd den tungeste udgiftspost i budgettet, nemlig
lenninger, hvor det er muligt at spare 30% af lgnudgifterne i Vestjysk Bank, allerede
umiddelbart efter sammenlaegningen og efter opher af opsigelsesperioder. Herudover

dobbeltrepraesentation i flere byer og dermed mulighed for frasalg af domicilejendomme, der
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kan tilvejebringe yderligere likviditet. Bankerne har efter Jyske Banks konvertering til
Bankdata ligeledes samme datacentral, hvilket bidrager yderligere til en positiv overgang, da
alle medarbejdere kender brugerfladen i systemerne, og dermed undgar man en stor del af

uddannelsen af de nye medarbejdere.

9.2 Resultatopggrelse og balance

Ved sammenlaegning af de to banker vil Jyske Bank naturligvis opleve andringer i bade
balance og resultatopgerelse. Disse a&ndringer vil ikke blot vaere en sammenlagning af de to
nuverende regnskaber, eftersom flere poster vil blive &ndret, og dermed vil der ske
betydelige &ndringer i visse nggletal. De kommende afsnit vil indeholde en vurdering af de
andringer, der vil ske og slutte af med en fremstilling af den fremtidige resultatopgerelse og
med udpluk fra en fremtidig balance. Der tages udgangspunkt i en resultatopgerelse og
balance for 2014 og 2015 for fusionsbanken. Eftersom vi allerede er i gang med 2013
regnskabet, og der vil ligeledes vaere en overgangsfase, hvor afskedigede medarbejdere skal
igennem deres opsigelsesperiode. Sa 2014 forventes at veere det fgrste ar, hvor man kan se de

endelige effekter af opkgbet.

Renteindteegter: Det forventes, at Jyske Bank i 2014 vil have gget deres renteindteegter med
2% i forbindelse med almindelig positiv forretningsudvikling i banken. Det forventes
derimod, at renteindtaegterne fra Vestjysk Bank reduceres med 5% som fglge af afgang fra
kunder, der af forskellige grunde flytter til andre banker, hvilket er naturligt, ndr en bank
ophgrer med at eksistere. Man kan naturligvis forsgge at fastholde kunder ved blandt andet at
fastholde de samme radgivere, saledes kundernes overgang bliver sa gnidningsfri som muligt,
men det vender jeg tilbage til senere. For regnskabsaret 2015 forventes der ikke lengere at
vere en negativ udvikling i Vestjysk Bank portefgljen, og dermed vil den samlede stigning

for banken nu blive pa 2%

Renteudgifter: Det forventes, at Jyske Bank fastholder renteudgifterne pa nogenlunde
samme niveau. Eftersom banken ikke er afhangig af at tiltreekke tidsindskud, vil de ikke
konkurrere pa det parameter. Vestjysk Bank derimod er en helt anden sag, de har netop nu
supplerende kapital og hybrid kernekapital for sammenlagt 2,38 mia. hvilket vil blive indfriet,
nar det er muligt. Jf. Vestjysk Banks regnskab 2012 er det muligt at indfri kapital for 2,15
mia., og dermed vil renteudgifterne falde med samlet DKK 188 mio. DKK, hvilket dermed er
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den samlede besparelse, der forventes pa renteudgifterne for 2014 regnskabet.®

Renteudgifterne for 2015 forventes at kunne holdes stabile. Selvom Jyske Bank ikke gnsker at
konkurrere pa indlanssatserne, er de stadig nedt til at falge markedet nogenlunde for ikke at
miste deres nuveerende kunder, sa dette forventes at bidrage til en mindre stigning i
renteudgifterne. Det treekker dog modsatte vej, at en stor del af indlanet i Vestjysk Bank i dag
er tidsindskud til renter, der ligger vaesentligt over, hvad Jyske Bank tilbyder. Disse indskud
forventes at udlgbe i lgbet af 2014 og 2015, og dermed vil der komme en rentebesparelse pa

disse indskud.

Gebyrer og provisionsindtegter: Der er naturligvis stor forskel pa, hvilke gebyrer Jyske
Bank og Vestjysk Bank tager fra deres kunder i dag, og dette skal ensrettes fremadrettet,
hvorfor det er svert at forudsige, om der vil komme flere reguleringer pa denne post. Jeg
forudsaetter dog, at bankens gebyrer og provisionsindtegter vil @ndre sig pa lige fod med
renteindteegterne, da disse ofte felges godt ad. Den gamle Jyske Bank vil derfor opleve en
stigning pa 2% i 2014 og Vestjysk Bank vil opleve et fald pa 5% (igen som falge af kunder,
der flytter i forbindelse med opkabet). For 2015 forventes der pa lige fod med en stigning i
renteindtaegterne pa 2% en stigning i gebyrer og provisionsindtegter pa det samme.

Kursreguleringer: Pa lige fod med alle andre har jeg ikke nogen mulighed for at forudsige
udviklingen i bankernes kursreguleringer. Der er bade risiko for rentestigninger, aktiefald,
aktiestigninger og mange andre parametre, der kan spille ind. Derfor fastholdes

kursreguleringerne pa samme niveau som i 2012 bade i 2014 og 2015 regnskabet.

Udgifter til personale og administration: De samlede udgifter til personale og
administration forventes at kunne fastholdes pa samme niveau for Jyske Banks eget
vedkommende som folge af deres nulvaekst politik pa denne post. Derimod forventes
synergierne, som tidligere beskrevet, at sla hardt igennem pa personalesiden, hvilket vil
medfare fyringer og frivillige fratredelsesordninger, der vil reducere denne post med DKK
141 mio. Udgifterne i forbindelse med afskedigelse af personale vil sla igennem i 2014, og i
2015 forventes udgifterne at kunne holdes pa samme niveau. Forventningen bygges pa, at

man via naturlig afgang kan fastholde en nulvekst politik endnu et par ar.

Nedskrivninger pa udlan: Den helt store ubekendte i forbindelse med Jyske Banks

vurdering af opkeb af Vestjysk Bank, er kvaliteten af bankens udlansportefglje. Vestjysk

% Bilag 6
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Bank havde i 2012 massive nedskrivninger pa deres udlan, hvilket ikke umiddelbart tyder pa
en sund portefglje. Finanstilsynet har dog i en leengere periode gransket udlanet i Vestjysk
Bank, og derfor ma det ligeledes formodes, at banken i 2012 har taget sterstedelen af de
ngdvendige nedskrivninger. Dermed ikke sagt, at der ikke kan komme flere, for det vil der

helt sikkert, spgrgsmalet er bare; hvor mange?

Jyske Bank har ligeledes oplevet en stor stigning i deres nedskrivninger i 2012, set i forhold
til 2011. Denne stigning skyldes hovedsageligt implementeringen af Finanstilsynets skeerpede
retningslinjer for nedskrivninger pa udl&n.**Der forventes at veere tale om et enkeltstéende
tilfelde med stigende nedskrivninger, hvorfor nedskrivningerne for 2014 forventes at veere
vaesentligt lavere end i 2012. Derfor fastseettes de samlede nedskrivninger for 2014
regnskabet efter opkeb til DKK 2,5 mia. mod samlet DKK 3,35 mia. i 2012. Der er stadig tale
om et hgijt niveau for nedskrivningerne, men dog gar det den rigtige vej, og den rendyrkede
optimisme omkring det danske bankmarked lader stadig vente pa sig og vil efter min

vurdering veere et par ar undervejs endnu.

For 2015 forventes nedskrivningerne at falde til DKK 1,5 mia. og dermed til et vasentligt
lavere niveau end i dag. Dette er et acceptabelt niveau for et pengeinstitut af denne sterrelse.

Denne betragtning bygger dog pa en stor grad af usikkerhed.

Tabel 10 — Resultatopgarelse for fusionsbanken 2014/15

Resultatopgerelser

Jyske Bank | Vestjysk Bank |Fusionsbank [Fusionsbank

12 '12 '14 '15
Renteindtaegter 6.697.000 1.619.146 8.369.129 8.536.511
Renteudgifter 1.818.000 727.130 2.357.311 2.357.311
Netto renteindtaegter 4.879.000 892.016 6.011.818 6.179.201
Udbytte af aktiver mv. 30.000 4.818 34.818 34.818
Gebyrer af provisionsindtaegter 1.817.000 312.027 2.149.766 2.192.761
Afgivne gebyrer og provisionsindtaegter 167.000 32.583 197.954 201.913
Netto Rente og gebyrindtzegter 6.559.000 1.176.278 7.998.448 8.204.867
Kursreguleringer 269.000 95.661 364.661 364.661
Andre driftsindtaegter 676.000 10.192 686.192 686.192
Udgifter til personale og administration 4.106.000 659.887 4.624.502 4.624.502

% Jyske Banks arsrapport 2012, side 10.
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Af- og nedskrivn. pa immater.og

materil.akt. 540.000 222.940 762.940 762.940
Andre diftsudgifter 179.000 33.665 212.665 212.665
Nedskrivninger pa udlan mv. 1.840.000 1.514.755 2.500.000 1.500.000
Kapitalandele i associerede

virksomheder 12.000 0 12.000 12.000
Resultat fgr skat 851.000 -1.448.524 961.194 2.167.613

Med de beskrevne tilretninger forventes fusionsbanken i 2014 at fa et resultat pa DKK 961
mio., hvilket er bedre end Jyske Banks resultat i 2012, men samtidig ogsa pa baggrund af en
helt anden balance. Det er dog positivt, at man ved de enkelte besparelser pa blandt andet
renteudgifterne og udgifter til personale kan opretholde en positiv udvikling pa trods af stadig
store nedskrivninger. Ovenstaende beregning er uden arets resultat efter skat, da der er mange
skattemaessige henseender, jeg ikke har forudseetninger for at tage hensyn til i beregningen.
2015 resultatet er vaesentligt mere spendende at kigge pa, da man her kan se det fulde udbytte
af fusionen, forudsat et stadigt fald i bankens nedskrivninger. Resultatet for 2015 forventes at
ende pa DKK 2,17 mia. og dermed en vasentlig forbedring i forhold til 2012 for begge
banker.

Pa balancen vil der ske enkelte, men ikke uvasentlige @ndringer i forbindelse med
sammenlaegningen. Herunder vil de generelle &ndringer vare beskrevet, og der vil ligeledes

veere et udkast af de vigtigste nggletal fra balancen.

Pa aktivsiden vil udlanet stige en lille smule i 2014, som en kombination imellem et fald pa
5% fra Vestjysk Banks side og en stigning pa 2% fra Jyske Banks andel. Denne andring er
ligeledes forklaret i forbindelse med andringerne pa resultatopgarelsen, hvorfor jeg ikke vil

komme narmere ind pa det.

Tidligere beskrev jeg min vurdering af mulighederne for frasalg af en del af Vestjysk Banks
domicilejendomme, hvilket forventes at kunne indbringe 75% af den samlede opgjorte veerdi
af domicilejendomme. Frasalget forventes at falde pa plads i lgbet af 2013/2014, og dermed

slar det fuldt igennem allerede pa 2014 balancen.

Pa passivsiden vil der pa lige fod med aktivsiden ske nogle @ndringer. Her vil der ske
endringer i bankens indlan, som fglge af naturlige markedsforhold og en mindre kundeflugt
fra Vestjysk Bank i forbindelse med opkabet. Dette er ligeledes beskrevet i forbindelse med

gennemgang af resultatopgarelsen.
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Da udlanet forventes at stige mere end indlanet, vil der blive udstedt yderligere obligationer
for at sikre tilstreekkelig likviditet til at opretholde en passende overdekning jf.
kapitaldeekningsbekendtgarelsen. Denne stigning forventes at blive erstattet af et lille fald i
2015.

Til sidst er der posten med overfgrt overskud. Her vil posten ikke stige i 2014, da
forventningerne til 2013 ikke er beregnet, og samtidig forventes der ikke, at komme
betydeligt overskud i 2013, da der vil veere betydelige omkostninger til fratreedelsesordninger,
fyringer, uddannelse, lukning af afdelinger etc. Der vil i 2015 ske en stigning pa denne post,
da det forventede overskud i 2014 vil blive overfart hertil. Det forventes ikke, at der skal
udbetales udbytte for regnskabsaret 2014, da der stadig forventes store nedskrivninger, og

dermed kan udbyttebetaling ikke forsvares.

Tabel 11 — Udsnit fra balance i fusionsbanken®®

- Renteudgifter: 2.357.311
- Balance: 294.571.936
- Egenkapital: 16.020.766
- Indlan i pulje: 6.838.966
- Arets resultat: 720.895
- Rentefglsomme aktiver: 214.176.257
- Rentefglsomme passiver: 225.940.286
- Renteudgifter: 2.357.311
- Balance: 297.383.679
- Egenkapital: 16.741.661
- Indlan i pulje: 6.838.966
- Arets resultat: 1.625.710
- Rentefglsomme aktiver: 216.988.000
- Rentefglsomme passiver: 228.031.134

9.3 Nggletal for fusionsbanken
Med den nye resultatopgerelse og balance er det nu muligt at beregne nye relevante nggletal

for fusionsbanken. Det giver blandt andet aktionarerne i Jyske Bank mulighed for at se,

% Bilag 5
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hvordan de kan forvente investeringen vil blive tilbagebetalt. Det er ligeledes disse
nggletal,der skal benyttes til at vurdere, om Jyske Bank rent gkonomisk bgr ga videre med

opkabsplanerne.
De nggletal, der vil blive gennemgaet, er:

- ROE og ROA

- Rentefglsomhed (Relativt GAP)
- ICGR

- WACC

- Solvens

Det farste jeg vil tage fat i, er ROE og ROA. Her vil de nye tal kunne give aktionarerne en
idé om, hvorvidt man i den nye bank formar at skabe indtjening pa baggrund af den
investerede kapital. ROE er beregnet bade pa baggrund af arets resultat far og efter skat, da
Jyske Bank har en forventning om, at man i fremtiden kan opna en ROE far skat pa mellem

10 og 15% arligt.*’

Tabel 12 - ROE og ROA for fusionsbanken®®

ROE e/skat

2014: 4,49% 2014: 5,99% 2014:0,24%
2015:9,92% 2015:13,22% 2015: 0,55%

Ovenstaende beregninger viser, at man i 2014 vil fa en egenkapitalforrentning pa 4,49% efter
skat, hvilket er bedre end Jyske Bank i 2012, hvor den endte pa 4,03 % og vesentligt bedre
end Vestjysk Banks, der har vearet negativ de sidste 2 ar. Denne udvikling er serdeles positiv,
og nar vi kigger videre pa udsigterne for 2015, vil Jyske Bank kunne opna en
egenkapitalforrentning efter skat pa 9,92%, hvilket er veasentligt bedre end de seneste ar.
Samtidig vil man i 2015 opna en egenkapitalforrentning pa 13,22% fer skat, og dermed vil

man allerede 2 ar efter opkabet have opnaet den gnskede forrentning af egenkapitalen.

37 Jyske Banks &rsrapport 2012, side 21.
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Kigger vi videre pa afkastningsgraden, sa opnar Jyske Bank i 2014 et resultat pa 0,24%,
hvilket er meget taet pa resultatet fra 2012, der endte pa 0,23%. Der ses dog en betydelig
@ndring i 2015, hvor afkastningsgraden stiger til 0,55%, og dermed formar Jyske Bank pa
lige fod med deres forbedrede egenkapitalforrentning at skabe et forbedret afkast af den

kapital, der er bundet i firmaet.

De forbedrede nggletal skyldes en forventet stigning i arets resultat, der forventes at stige
betydeligt mere end bankens samlede egenkapital og aktiver. Denne udvikling ma bestemt

anses for vaerende positiv, da man pa den made far skabt en mere effektiv forretning.

Rentefglsomheden i Jyske Bank er ogsa noget, der bar tages fat pa. Jeg konkluderede tidligere
i opgaven, at Jyske Bank og Vestjysk Bank havde en relativt hgj renterisiko, og i begge
tilfelde var der tale om en negativ relativ GAP. Det er vigtigt, at banken er opmarksom pa

eventuelle rentestigninger, da disse kan risikere at koste dyrt.

Tabel 13 — Relativt GAP fusionsbanken®

Relativt GAP

2014: -3,99%
2015: -3,71%

Det relative GAP er i 2014 3,99%, og det er sat i forhold til Jyske Banks relative GAP pa
4,20% i 2012, og Vestjysk Bank havde en relativ GAP pa 10,59%. Udviklingen er positiv for
Jyske Bank, da de nermer sig renteneutralitet. For aret 2015 sker der en stigning i bankens
balance og samtidig sker der en mindre indsnavring af forskellen mellem bankens
rentefglsomme aktiver og passiver. Udviklingen i 2015 bevirker, at Jyske Banks rente GAP

vil falde yderligere og dermed komme endnu tettere pa den gnskede greense.

Beregningen af ICGR for Jyske Bank efter opkgbet er en god indikator for den fremtidige
formaen for banken. Beregningen viser, om banken med den udvikling den forventes at
komme ind i, formar at skabe tilstreekkelig indtjening til at kunne sgge organiske
veekstmuligheder. Jyske Bank har ganske vist haft en laengere periode med flere opkeb i
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krakkede banker, men fremadrettet bliver det ikke ved med at veere muligt at kebe nye

kunder, der skal derimod satses pa den organiske vekst.

Tabel 14 — ICGR for fusionsbanken*

2014: 4,494%
2015: 9,707 %

ICGR for Jyske Bank i 2014 lander pa 4,494% og dermed en bedre ICGR end Jyske Banks i
2012. Med en ICGR pa det niveau er det muligt at skabe vakst, selvom man bgr tage hensyn
til inflationen og arlig rentetilskrivning, da denne bgr kunne indeholdes i bankens ICGR.
Endnu mere interessant er det, at den positive udvikling i bankens resultat bevirker, at
bankens ICGR udvikler sig vaesentligt bedre end i 2014, og dermed opnar man i 2015 et
resultat pa 9,707%. Med resultatet i 2015 er der rig mulighed for at Jyske Bank kan gge deres
risikoveegtede poster uden, at det pavirker bankens solvens i negativ retning. Solvensen

vender jeg tilbage til senere i dette afsnit.

Hvad Jyske Bank i fremtiden kommer til at betale for sin kapital, er et vasentligt spgrgsmal,
da jeg tidligere har pavist, at netop dette parameter er vigtigt i forhold til bankernes
konkurrenceevne, og forventes at blive det endnu mere i fremtiden. Danske banker bliver
feerre, og kunderne oplever i stigende grad, at de lokale banker lukker eller fusionerer og
dermed mister man den lokale forankring, og kunderne ma vaenne sig til at blive en del af de
finansielle supermarkeder. Nar lokalkendskabet forsvinder, vil bankforretninger maske pa lige
fod med mange andre serviceydelser blive vurderet pa prisen frem for indpakningen og

kvaliteten.

Ved beregning af WACC for Jyske Bank har jeg forudsat, at man opretholder de samme
veegte som tidligere, og dermed mener jeg ikke, at bankens beta verdi bgr @ndres, selvom

man inddrager Vestjysk Bank i foretagendet.
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Tabel 15 — WACC for fusionsbanken*

2014:1,042%
2015: 1,051%

Det er ikke helt uvaesentligt, at man formar at opretholde en WACC pa nogenlunde samme
niveau som i 2012 og dermed vurderes inddragelsen af Vestjysk Bank ikke at fa nogen
indflydelse pa bankens funding. Den vasentlige grund til, at man kan inddrage Vestjysk
Bank, der havde en veesentlig hgjere WACC end Jyske Bank, uden det far den store indvirke
er, at Jyske Bank ved overtagelsen indfrier den dyre hybride kernekapital og supplerende
kapital. Dermed formar man at holde renteudgifterne nede, og det er netop den post, der
pavirker Jyske Banks WACC mest i denne beregning. Hvis man i Jyske Bank gnsker en
lavere WACC, skal man spekulere i at reducere i egenkapitalen, da det er netop denne, der er
klart dyrest for banken at forrente. Det er dog ikke en selvfglge, at en reduktion i
egenkapitalen vil medfere faldende WACC. Jyske Bank risikerer, at deres kreditorer ser en
gget risiko ved banken, hvis man fjerner en del af egenkapitalen, og dermed er der risiko for,
at der i den fremtidige lanekapital bliver tillagt et risikotilleeg, der udligner den forventede
besparelse. Samtidig har Jyske Bank et gnske om, at man ved beregning af bankens solvens
gerne vil have en veesentlig grad af egenfinansiering, og dermed er man afhangig af den hgje
egenkapital. Vurderingen af bankens malsatning om en egenfinansieret tilstreekkelig solvens

bliver behandlet i naeste afsnit.

Bevarelsen af en god solvensoverdakning er af stor betydning for Jyske Bank, da man pa den
lange bane skal sikre, at banken kan modsta uventede tab og nye kriser. Ved overtagelse af
Vestjysk Bank patager Jyske Bank sig yderligere risici, men disse bliver til dels daekket af den
kapital, man far med ved overtagelsen. Jeg har dog tidligere beskrevet, hvordan Jyske Bank
bar indfri den hybride kernekapital og supplerende kapital, der er muligt ved overtagelsen,
saledes man slipper for de hgje renteudgifter. Jyske Bank har i dag et individuelt
solvensbehov pa 10,2%, og Vestjysk Bank har et tilsvarende pa 10%. Dermed har bankerne

nogenlunde samme opgjorte risiko jf. deres individuelle opgarelser, og eftersom Jyske Bank
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bruger den tidligere naevnte interne ratingbaserede metode, kan der ske en andring i deres
opgerelse af solvensbehovet for sa vidt angar Vestjysk Banks andel. Jeg forudsetter dog, at
Jyske Bank efter overtagelse af Vestjysk Bank, stadig vil have en individuelt opgjort solvens
pa 10,2%.

Efter indfrielse af supplerende kapital og hybrid kernekapital i Vestjysk Bank for DKK 2,15

mia. vil Jyske Bank have en solvens og kernekapital pa falgende:

Tabel 16 — Solvens og kernekapital for fusionsbanken*?

Kernekapital
2014: 14,30% 2014: 13,24%
2015: 14,55% 2015: 13,51%

Jyske Banks solvens vil falde tilbage i forhold til 2012 niveau, hvor den er pa 17,3% med en
kernekapital pa 15,3%. Denne udvikling ser umiddelbart ikke positiv ud, men det skal dog ses
i lyset af, at banken stadig har en overdakning pa 3,1%-point i 2014 og denne forventes at
stige en smule i 2015 til 3,35%-point. Det er dog veesentligt kigge pa bankens
kernekapitalprocent, der forventes at komme til at ligge pa 13,24% i 2014 og stiger til 13,51%
i 2015. Denne overdakning betyder, at Jyske Bank indfrier deres forventninger om at have en
egentlig kernekapital over 12% som fglge af forventningerne om, at Jyske Bank bliver en

systemisk risikobank.*®

En rapport fra Erhvervs- og Vakstministeriet har i marts maned 2013 udnavnt Jyske Bank til
at veere blandt de systemisk vigtige banker i Danmark, sakaldte SIFI banker. Rapporten er
endnu ikke resulteret i nogen endelig loveendring, men bankerne der er naevnt i rapporten, bar
tage denne rapport serigst og forberede sig pa de @ndringer, der matte komme. Et af
forslagene til de nye SIFI banker er, at de skal have en egentlig kernekapital pa mellem 8 og
10,5% af de risikovaegtede poster*, og ligeledes en kapitaloverdaekning p& 15,5% for de

*2 Bilag 2
“3 Jyske Bank arsrapport 2012, side 13.
“http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2013/03/14/banker-analytiker-sifi-krav-er-salomonisk-loesning/12248471
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tungeste banker®, hvorfor det vurderes, at Jyske Bank ikke vil komme til at ligge pa helt det

niveau. De nye regler betyder, at Jyske Bank vil risikere, at deres kapitaloverdaekning bliver
for lille. Dog vil de nye krav ikke blive indfgrt over natten, og som med de fleste andre nye
regler i sektoren ma der paregnes en indkarselsperiode, saledes bankerne har tid til at skaffe

den forngdne kapital til at opfylde kravene.

Delkonklusion

Der vil efter opkebet ske flere @ndringer i Jyske Banks nggletal. Disse andringer er som
udgangspunkt positive, dog med en mindre indkeringsperiode. Jyske Bank formar i dag ikke
at forrente deres egenkapital tilstreekkeligt i forhold til deres @gnske om en
egenkapitalforrentning pa mellem 10 og 15% far skat. Efter opkebet vil dette allerede ske i
2015, og dermed vil malsatningen veere opnaet. Samtidig vil der ske en veesentlig forbedring i
bankens afkastningsgrad, som ligeledes bidrager positivt til tankerne om opkab. Jyske Banks
ICGR har i 2010-2012 ikke levnet meget plads til udvidelse af bankens risikoveegtede poster,
men efter opkebet, og hjulpet godt pa vej af en tro pa stigende resultat, vil Jyske Bank i 2015
opna en ICGR pa 9,7% og dermed rigeligt med plads til organisk vaekst.

Jyske Banks fundingomkostninger er blandt de laveste i sektoren, og det er derfor vigtigt for
banken at beholde denne status, da det giver en konkurrencemaessig fordel. Med indfrielse af
efterstillet kapital vil denne malsatning kunne opretholdes uden yderligere tiltag, og dermed
er risikoen pa dette parameter ikke sa stor. Til sidst er der solvensen, der som fglge af
inddragelsen af Vestjysk Bank og samtidig indfrielse af den efterstillede kapital, falder en
smule, og dermed ger banken mere sarbar over for uforudsete udfordringer. Det er dog veerd
at bemarke, at Jyske Bank efter opkabet stort set kun finansierer sig ved hjeelp af egenkapital
og en smule hybrid kernekapital. Alt i alt er der tale om nogle yderst positive afledte effekter

af opkabet, hvorfor det skonomiske perspektiv bakker op om de videre planer.

9.4 Udlansfordeling og tilsynsdiamant

Fordelingen af udlanet i Jyske Bank efter opkabet er ligeledes vigtig at vurdere, da Jyske
Bank ikke bgr have for stor eksponering imod enkeltbrancher. Serligt eksponering imod
risikobrancher som ejendomsudlan og lan til landbruget skal der veere fokus pa ved
overtagelsen af Vestjysk Bank.

*http://finans.borsen.dk/artikel/1/254040/danske_bank_sifi-krav_i_tunge_ende_af skalaen.html
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Som tidligere beskrevet gnsker de danske banker ogsa at overholde Finanstilsynets
tilsynsdiamant, selvom det kun er retningslinjer og ikke noget lovkrav. Derfor vil jeg
ligeledes gennemga punkterne i tilsynsdiamanten sat i forhold til Jyske Bank efter opkabet.

Fordelingen af udlan efter opkabet er illustreret nedenfor. Ved beregningen er der taget
udgangspunkt i en nedgang pa 5 % i Vestjysk Banks udlan fordelt ligeligt pa alle brancher,

saledes den procentuelle fordeling af deres andel af udlanet forbliver den samme.

Graf 2 — Udl&nsfordeling i fusionsbanken®
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Den nye fordeling af udlan viser en yderst fornuftig fordeling pa alle erhvervsomrader, dog
med en starre eksponering imod finansiering og forsikring. Den hgje eksponering imod en
enkelt branche skyldes dog ikke opkebet af Vestjysk Bank, da denne kun havde 6% i
eksponering imod denne branche i forhold til Jyske Banks 27%. Dermed vil inddragelsen af
Vestjysk Banks aktiver betyde en bedre spredning i udlanet og dermed sikre en lavere risiko

malt pa brancheeksponering.

Jyske Bank bibeholder en meget lav eksponering imod landbrug og fast ejendom, hvilket ma
anses for veerende tilfredsstillende i forhold til et gnske om en stor risikospredning. Udlanet til
private falder dog en smule, hvilket skyldes Vestjysk Banks tidligere meget lave udlan til
privatkunder, men denne udvikling er ikke alarmerende, da eksponeringen stadig ligger pa et

acceptabelt niveau i forhold til sammenligningsbankerne.

*® Bilag 3
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Jyske Bank gar i deres regnskab meget opmaerksom pa, hvor vigtigt det er at overholde alle
punkterne i tilsynsdiamanten, og derfor har jeg ud fra beregninger og vurderinger udarbejdet
den nye tilsynsdiamant efter opkebet, sdledes man ogsa i fremtiden kan se, hvordan

udviklingen er, og hvorvidt der skal ske a&ndringer for at imgdekomme eventuelle skred.

Figur 5 — illustration over opggrelse af tilsynsdiamanten efter fusion
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Udlansveeksten har jeg selv fastsat til en forventning pa 2%, hvorfor denne er givet pa

forhand, og dermed er dette punkt til rigelighed overholdt. Ejendomseksponeringen stiger en
smule fra tidligere 8% i Jyske Bank til nu 10%, men denne stigning er heller ikke alarmerende
i forhold til et maksimumskrav pa 25%. Likviditetsoverdaekningen i Jyske Bank og Vestjysk
Bank var tidligere vasentligt over det gnskede niveau og med hensyntagen til de to bankers
forholdsmaessige starrelse og deres tidligere overdaekning hver iser, har jeg beregnet den nye

overdakning til 130%.

Funding ratio er for Jyske Banks vedkommende 0,78 i dag og Vestjysk Bank har i dag en pa
0,84. Ved opkgbet sker der, som tidligere navnt, en indfrielse af stgrstedelen af de
efterstillede kapitalindskud, hvorfor Vestjysk Banks funding ratio vil stige en smule. Derimod
udger denne ikke sa stor en del i den samlede beregning, hvorfor jeg fastsetter den nye
funding ratio i Jyske Bank efter opkebet til 0,80. Til sidst er der summen af store
engagementer, hvor Jyske Bank i dag ikke har nogen engagementer, der udger mere end
10%af basiskapitalen, derfor er deres i dag opgjort til 0%. Vestjysk Bank har derimod en sum

af store engagementer pa 46,1%. De engagementer der i Vestjysk Bank anses for at vaere
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store, skal dog ses i forhold til en basiskapital p4 DKK 2,7 mia., hvor Jyske Bank har en
basiskapital pa DKK 18.6 mia. og dermed vil disse engagementer, ikke pa samme made sla
igennem i Jyske Bank efter opkgbet. Dermed antages summen af store engagementer at veere
0%.

Delkonklusion

Jyske Bank vil efter opkebet fa en yderst god bonitet i deres udlan, og dermed far de skabt en
lavere risikopavirkning, hvis enkelte brancher bliver bergrt af kriser. Fordelingen af udlan er
derfor en fortaler for opkebet. Det er dog vesentligt, at det udlan der overtages fra Vestjysk
Bank kun udggr omkring 20% af Jyske Banks udlan, og derfor er pavirkningen pa de enkelte

brancher ikke s stor.

Tilsynsdiamanten er pa lige fod med udlanet ikke pavirket betydningsfuldt, da flere af
parametrene ligger op af hinanden, eller ogsa udligner Jyske Banks volumen de forskelle der
matte veere. Dermed er tilsynsdiamantens pejlemarker heller ikke stopklods for bankens

fremtidige planer om opkabet.

10. Pris

Efter at have gennemgaet bankernes gkonomiske formaen enkeltvis og samtidig givet mit bud
pa,hvordanJyske Bank fremadrettet vil se ud efter et opkeb, er det nu pa tide at kigge pa, hvad
en eventuel pris for aktiverne i Vestjysk Bank kunne veere. Det er jo netop prisen, der i sidste
ende afger, om det er en god idé for Jyske Bank og ikke mindst aktionzrerne at kabe Vestjysk
Bank.

Det store spergsmal er dog, hvordan man verdiansatter en bank? Er det aktiekursen,
indtjeningen, kurs/indre veerdi, nedskrivningerne, eller noget helt andet, der skal veere
udgangspunktet for veerdiansettelsen? Jeg vil i det kommende afsnit tage udgangspunkt i flere
forskellige parametre for at vurdere dem op imod hinanden og til sidst ende ud i en vurdering
af, hvilken pris man ber betale for banken. Udgangspunktet for min videre analyse vil vere
Vestjysk Banks kurs/indre veerdi, da den forteeller meget om markedets forventning og tiltro
til banken. Herudover vil der blive foretaget en vurdering af eventuelt bytteforhold for aktier.

Nar man beregner kurs/indre veerdi, finder man prisen pr. krone egenkapital i banken og
dermed en indikator pa, hvor meget investorerne er klar til at betale for banken. Samtidig kan

en kurs/indre veerdi under 1 give et billede af, at investorerne ikke tror pa, at banken kan
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performe fremadrettet i modsetning til en kurs/indre vaerdi over 1, hvor investorerne tror pa

positive resultater for banken. Finanskrisen, der startede i 2008, har dog rykket en hel del ved
de danske bankers aktiekurser, derfor handles mange danske bankaktier i dag til en kurs/indre

veerdi under 1. Beregningen er som falger:

B Bgrskurs
~ (Egenkapital/Antal aktier)

K/I

Ved beregning af K/I for Vestjysk Bank er det vigtigt at have for gje, at Vestjysk Bank i 2012
I forbindelse med deres fusion med Aarhus Lokalbank lavede en aktieemission, der ggede
andelen af aktier til 61.288.878 og samtidig er en god del af bankens egenkapital forsvundet

som falge af negative resultater.

7,90

K/ (Vestiysk Bank) = 0 655.000/61.288.878) _

0,49

Vestjysk Bank havde ifalge regnskabet en K/I pa 0,1 tilbage i 2011, og dermed ma der vere
tale om en vasentlig forbedring i forhold til dengang. Det er dog svert at se baggrunden for
denne forbedring, da banken kun har haft negative resultater siden, men der kan naturligvis
veere tale om, at aktiekursen ikke er faldet i samme tempo som egenkapitalen, og dermed
opretholdes en bedre K/I, dog pa en noget kedelig baggrund. Til sammenligning har Jyske
Bank i dag en K/I pa:

198

K/I (Jyske Bank) = -
/10yske Bank) = o5 000.000,/71.300.000)

0,90

Vestjysk Bank har i dag en markedsvardi (aktievardi) p& DKK 520 mio.*’Normalvis vil en
virksomhedsovertagelse tage udgangspunkt i bgrsveerdien + et tilleg, der beror pa andre
faktorer. Det er dog ikke sa lige til at vurdere prisen pa Vestjysk Bank, da der er tale om
mange flere faktorer der skal spille ind i vurderingen af banken. Verdien pA DKK 520 mio. er
derfor udgangspunktet for forhandlingen, da jeg pa baggrund af de allerede fremkomne

oplysningervil vurdere den helt korrekte pris for Vestjysk Bank.

Et af de helt store spgrgsmal i forbindelse med overtagelse af en anden bank er, hvor mange
nedskrivninger, man kan forvente i fremtiden, og dermed hvilken risiko, man patager sig. Et

godt eksempel pa hvor galt det kan ga, er Nykredits overtagelse af Forsteedernes Bank tilbage

" Lukkekurs p& Vestjysk Bank aktien pr. 5. april 2013.
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i 2008. Nykredit havde enten ikke gjort deres forarbejde godt nok, eller ogsa havde
Forsteedernes Bank formaet at sminke deres udlan tilpas godt til at skjule alle skeletterne i
skabet. Nedskrivningerne pa Forstedernes Bank betgd for Nykredits 2009 regnskab, at de gik
fra et overskud pa knap DKK 5 mia. til kun DKK 179 mio., og dermed var 20% af udlanet fra

Forstedernes Bank nedskrevet allerede et &r efter overtagelsen.

Vestjysk Bank har i flere ar vist, at deres lanebog ikke er blandt landets bedste, og dermed ma
det antages, at deres udlan stadig skjuler nedskrivninger ogsa flere ar ud i fremtiden. Det hele
er dog forbundet med stor usikkerhed, eftersom den generelle samfundsudvikling har stor
betydning for udviklingen i bankernes nedskrivninger. Safremt den gkonomiske krise bliver
aflgst af optimisme og stor gkonomisk vakst, vil nedskrivningerne falde og blive aflgst af
paene resultater i de danske banker. Til Vestjysk Banks generalforsamling her i 2013 matte
direkter Vagn Thorsager berette om, at 10% af bankens udlan, svarende til DKK 2 mia., er
forbundet med sa stor usikkerhed, at man har veret ngdsaget til at stoppe rentetilskrivningen
pd dette.”® Ved at stoppe rentetilskrivningen pa udlan er det dog ikke ensbetydende med, at
pengene er tabt, selvom der er stor indikation for det. Sa stor en mangde udlan af darlig
kvalitet er en tikkende bombe under Vestjysk Banks eksistensgrundlag som selvsteendig bank.

En helt central spiller i spargsmalet om Vestjysk Bank er den danske stat, som i dag ejer 54%
af aktierne i banken og dermed har det sidste ord i forbindelse med et bud pa banken. Denne
ejerandel forventes dog at komme op pa ca. 70% i forbindelse med, at Vestjysk Bank i den
nermeste fremtid forventer at konvertere hybrid kernekapital for DKK 1,22 mia. Denne
konvertering betyder, at staten nu gar imod egne gnsker om at reducere deres ejerandel i
danske pengeinstitutter og derfor har stor interesse i at salge deres andel.®® Det store
speargsmal er dog, hvilken pris den danske stat vil kraeve for deres aktieandel. Det er dog verd
at bemarke, at staten har garantier for DKK 6,8 mia. i klemme i Vestjysk Bank indtil 31.
december 2013, hvor forpligtelsen herefter nedskrives til DKK 5 mia. Disse garantier vil
staten blive fritaget for ved Jyske Banks overtagelse af Vestjysk Bank, og dermed vil risikoen

for enorme tab for staten forsvinde.>*

Der er rigtig mange faktorer der taler imod en overtagelse af Vestjysk Bank, ikke mindst at

skulle betale for en overtagelse. Dog er der en meget central ting der treekker prisen pa banken

“Bnttp://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/176401/nykredit_taber_milliarder_paa_forstaedernes_bank.html
“http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Vestjysk_Bank_/article5281861.ece
*%http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5285476.ece?1365326330871
*thttp://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/Vestjysk_Bank_/article4737077.ece

Side 57 af 87



Michael Sghygge Jyske Bank overtager Vestjysk Bank 28-04-2013

op. Bankens aktionzrer er ogsa bankens kunder, og det er netop et meget centralt emne i en
overtagelse af en bank der endnu ikke er krakket. Skulle man fra Jyske Banks side ga ind og
byde under dagens aktiekurs for Vestjysk Bank, blandt andet via opkegb af statens
aktieportion, risikerer man at der sker en kundeflugt blandt de aktionarer der vil tabe deres

penge og dermed vil man dekapitalisere den forretning man er ved at kgbe.

Indtjeningen i Vestjysk Bank er ogsa tidligere blevet belyst som verende yderst god, og
samtidig er der fremsat en forventet balance og resultatopgarelse for den fremtidige bank efter
opkgbet. Den forventede indtjening, vil bidrage til at Jyske Bank opnar en tilfredsstillende

egenkapitalforrentning og dermed opfylder et af bankens overordnede mal.

Delkonklusion

Vestjysk Bank er blandt de mest risikofyldte banker i Danmark lige for tiden. Banken har
enorme tab pa samvittigheden, er afhangig af den danske stats nade og har ikke egenkapital
nok til at klare nedskrivninger i den sterrelsesorden, de har vist de seneste ar. Det danske
aktiemarked har heller ikke stor tiltro til banken, hvilket afspejler sig i en kurs/indre veerdi pa
kun 0,49. Der er talrige eksempler pa darligt kredithandverk og samtidig en udlansportefalje,
der er praeget af udlan til landbrug og ejendomme, hvilket de seneste ar har vist sig at veere
netop to brancher, der har bidraget med store nedskrivningsprocenter til bankerne. Vestjysk
Bank har en markedsverdi jf. deres aktiekurs pd DKK 520 mio., men denne verdi afspejler
sig i, at den danske stat ejer over 50% af aktierne og dermed sikrer, at det kun er en mindre

del af aktiekapitalen, der bevager sig pa det frie marked.

Jyske Bank vil overtage en forretning, der har udvist enormt indtjeningspotentiale med en stgt
stigende basisindtjening, men netop baggrunden for denne stigning ma std hen i det uvisse.
Jyske Bank star i en situation, hvor de kan velge at byde pa Vestjysk Banks aktier og dermed
overtage hele banken, med alt hvad dertil hgrer. Vealger man at kebe banken undgar man, at
banken senere hen bliver splittet op, og ikke mindst at konkurrerende pengeinstitutter kan

komme i forkagbet og dermed ende med at sta staerkere pa det jyske bankmarked.

Ved overtagelse af Vestjysk Bank vurderes det, at den bedste made at overtage banken pa, er
ved at tilbyde Vestjysk Bank aktionarerne at bytte deres aktier ud med Jyske Bank aktier. Et
bytteforhold der hedder 21 Vestjysk Bank aktier til 1 Jyske Bank aktie vil med dagens
aktiekurs betyde en pris p& DKK 10 pr. Vestjysk Bank aktie.*® Det vil give aktionarerne en

>2http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdaq-omx-copenhagen/jyske-bank-a-s/206220 (17/4-2013)
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fortjeneste i omegnen af 25% i forhold til dagens kurs og dermed forventes en positiv
stemning blandt aktionarerne. Betalingsformen med egne aktier betyder imidlertid, at Jyske
Bank bgr lave en aktieemission, der frigiver tilpas mange aktier til at betale Vestjysk Bank

aktionarerne.

Jyske Bank har i dag 71.280.000 stk. aktier, og Vestjysk Bank har 61.290.000 stk. aktier. Med
bytteforholdet 21 til 1 vil det betyde, at Jyske Bank har behov for 2.918.571 stk. nye aktier,
hvilket betyder en udvidelse af beholdningen pa 4,09%. Prisen for Vestjysk Bank vil dermed
bliver 612.900.000 DKK. Den danske stat gnsker, som tidligere papeget, at reducere deres
andel af aktier i danske banker, og med en ny ejerandel i omegnen af 2% af Jyske Banks

aktier, vil de med tiden kunne szlge denne andel uden at pavirke aktiekursen navneverdigt.

11. Organisation

Efter de gkonomiske overvejelser er det nu tid til at kigge nermere pa de organisatoriske
overvejelser i forbindelse med implementeringen af Vestjysk Bank i Jyske Bank
organisationen. Denne implementering vil ikke blive helt gnidningsfri, da der er mange ting,

der skal overvejes og tages hensyn til.

En organisation kan kort sagt defineres som en gruppe af mennesker, der er samlet om et
feelles mal eller en falles interesse. Denne anvendes ogsa som en fallesbetegnelse for en lang
reekke kollektive sammenhange. En organisation er kendetegnet ved at have Kklart
formulerede malsatninger, normer og regler. Denne har ogsa typisk helt formelle
arbejdsdelinger for at sikre koordinering, kontinuitet og opfyldelse af mal. De rammer, en
virksomhed arbejder inden for, er ligeledes organisationsteori. Ligeledes bestar en

organisation af et szt regler og normer, dette vaerende bade formelle og uformelle.

Jyske Bank og Vestjysk Bank er begge funktionsopdelte virksomheder, og eftersom de har
denne funktionsopdeling, er der formelle arbejdsdelinger i organisationen. Begge banker har
klart formulerede malsatninger og normer, som de sgger at opfylde via visioner, veardier og
strategier. Netop disse normer, strategier og verdier risikerer at stgde sammen ved
sammenleagning af de to organisationer. Det falgende afsnit vil derfor tage udgangspunkt i de

organisatoriske overvejelser, der bgr ligge bag opkabet.
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10.1 Interessentmodellen

Interessentmodellen er en model, der udtrykker forholdet mellem en organisation og dens
omverden. Modellen opstilles for at fa et overblik over hvilke interessenter, der har
indflydelse pa, og derfor falles interesse med, organisationen. Man kan dele interessenterne i
to grupper, de interne og de eksterne. Ligeledes er det vigtigt at fa klarlagt betydningen af de
enkelte interessenters indflydelse i forbindelse med Jyske Banks overtagelse af Vestjysk
Bank.

Nogle interessenter bliver ikke pavirket i stgrre grad af opkabet, og dermed bgr man ikke
legge vaegt pa dem. Derimod bgr man finde det, man kan kalde den dominerende koalition af
interessenter, som er netop dem, der kan fa afggrende indflydelse pa det fremtidige arbejde i
Jyske Bank. Interessentmodellen er illustreret nedenfor med alle interessenterne, herudaf
udveelges de vigtigste, som vil blive behandlet nermere.

Figur 6 - Interessentmodellen

—
— Ansatte ~—

Ledelse | Medier

Leverand |

\(brer

Som det kan ses pa ovenstaende model, er der bade interne og eksterne interessenter. De
eksterne er; medier, langivere, myndigheder, kunder og leverandgrer, og de interne udger;
ejere, ansatte og ledelsen. Da de enkelte interessenter ikke vaegter lige meget i forbindelse
med opkebet, kan det vaere en god idé at fa lavet en analyse af de enkelte interessenter for at

5% Organisationsteori — struktur kultur processer, Jargen Frode Bakka& Egil Fivesdal, 5. Udgave side 19.
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forsta deres holdninger til opkebet. Dette kan geres ved hjelp af en interessentanalyse, der

tager udgangspunkt i 3 trin:

- Identifikation af fusionens interessenter
- Beskrivelse af de enkelte interessenters position i forhold til opkabet
- Analyse af potentielle interessekonflikter og interessesammenfald i forbindelse med

opkabet

Valget af de enkelte interessenter kan ske ved hjelp af en matrix, hvor disse indsettes. Dette
sker for at komme til at kende interessenternes position i forhold til opkabet. Jeg har udvalgt 5
interessenter i forhold til det kommende opkeb og placeret dem i en matrix, der placerer dem

som enten vaerende passive eller aktive og positive eller negative.

De 5 udvalgte er; kunder, langivere, myndighederne, ejerne og medarbejderne. Kunderne er
som udgangspunkt kunderne fra Vestjysk Bank, langiverne er Jyske Banks langivere, da
storstedelen af Vestjysk Banks udlan bliver indfriet, myndighederne som ogsa er ejere
indbefatter blandt andet Finanstilsynet, konkurrencestyrelsen og staten, ejerne er bankens
aktionaerer, som udover staten teller blandt andet mange kunder og medarbejdere. Til sidst er
der medarbejderne, her vil der blive taget hensyn til bade Jyske Banks nuverende
medarbejdere og Vestjysk Banks medarbejdere. Nedenfor er de 5 interessenter indsat i

matrixen.
Figur 7 — Interessentmatrix>*

Positiv
A

Langivere Myndigheder

Passiv < > Aktiv
Kunder
Medarbejdere
Ejere
v
Negativ

> Egen tilvirkning
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Langivere

Jeg har flere gange i projektet gjort opmaeerksom pa, at Jyske Bank ikke er dybt afhangige af
deres langivere, da banken finansierer sig via egenkapitalen, og det har netop veeret en del af
bankens malsztning at ggre sig nogenlunde uafhangige af ekstern finansiering. Det er dog,
uagtet af det nuveerende behov, altid vigtigt at koncentrere sig om, hvordan omverdenen ser

pa banken, sarligt hvis man senere hen far behov for at lane penge i markedet.

Jeg har derfor placeret langiverne under passive/positive, hvilket afspejler sig i bankens lille
behov netop nu. Jyske Bank har sa sund en forretning i dag, at jeg ikke anser tilfgjelsen af
Vestjysk Bank som varende af serlig risikofyldt karakter for Jyske Banks til at fortsette som
selvstaendigt pengeinstitut. Jyske Bank skal dog vaere opmarksomme pa at holde en kontakt
med denne interessentgruppe for at sikre den fortsatte velvillighed til at Iane banken penge,
hvis behovet opstar. Denne tilgang til interessenten er blot et udtryk for rettidig omhu fra
Jyske Banks side, og dermed kan man med meget fa midler sikre, at denne gruppe fortsat

forholder sig passive og positive.

Myndigheder

Nar vi anskuer opkgbet ud fra statens synspunkt og ser bort fra det faktum, at staten samtidig
er storaktionzar i Vestjysk Bank, sa ma der som udgangspunkt vare tale om en positiv/aktiv
interessent. Staten har som tidligere naevnt stillet store garantier for Vestjysk Bank, og dermed
har de en enorm risiko, hvis banken i sidste ende opgiver at fortsette som selvstendigt
pengeinstitut og lader sig afvikle. Det faktum, at staten kan blive fritaget for deres

forpligtelser i Vestjysk Bank, kan bidrage til en yderst positiv holdning til opkabet.

Finanstilsynet har de seneste ar fulgt Vestjysk Bank tet og ikke mindst efter fusionen med
Aarhus Lokalbank. Fusionen skete mellemto banker med vasentlige problemer, og det var en
fusion, der i sidste ende blot var udnyttelse af bankpakke 4, der havde en anden agenda, da
den blev vedtaget.>® Finanstilsynet har flere gange givet henstillinger til Vestjysk Bank for
blandt andet deres kreditpolitik og handtering af engagementer med OIV, hvilket senest kom
til udtryk ved besgget i november/december 2012, hvor der blev konstateret betydelige

mernedskrivninger som fglge af gennemgangen af lanebogen, og samtidig blev det

>*http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article3001236.ece
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individuelle solvensbehov havet en smule. Finanstilsynet bemarker ligeledes, at Vestjysk

Bank har en meget lille andel af egenkapital i deres basiskapital.*®

Finanstilsynet har derimod ikke givet Jyske Bank nogle vasentlige tilsynsmassige
bemarkninger i forbindelse med sidste offentlige rapport opgjort pr. 18.12.2012.%" Rapporten
er lavet pa baggrund af en vurdering af Jyske Banks ledelse og styring af kreditomradet, og
dermed ma det ligeledes anses som vaerende en blastempling af Jyske Bank som fortsattende
bank og dermed endnu et argument for myndighedernes blastempling af Jyske Banks
overtagelse af Vestjysk Bank.

Ejere

Ejerne eller sagt pa en anden made, aktionaererne i Vestjysk Bank, er netop en af de
interessenter, der kan stille sig imod et opkab, selv med en overpris pa deres aktier. Dette
skyldes, at mange aktionarer stadig kan nzre en tro pa, at Vestjysk Bank selv kan komme ud

pa den anden side af krisen og dermed kunne fortsatte som selvsteendigt pengeinstitut.

Det farste skridt er at vende udgangspunktet om og netop ikke tage aktionarernes modstand
som udelukkende varende negativt. Derimod skal man se deres aktive modstand som noget
positivt. Folk der yder modstand ger det ofte, fordi de har en interesse, de gerne vil sikre, og
derfor viser de samtidig, at de bekymrer sig og @nsker svar. Disse svar skal Jyske Bank derfor
sikre sig, at aktionarerne far. Aktionarerne skal pa en ekstraordinear generalforsamling have
fremlagt alle teenkelige beviser for, at Vestjysk Bank er ude i et stormvejr, de neppe kan
komme ud pa den anden side af uden yderligere hjeelp. Hvis antagelsen er, at banken ikke kan
overleve alene, sa vil det forhdbentlig ogsa overbevise aktionarerne om, at den tilbudte
overkurs for aktierne er yderst favorabel. Dermed kan nogle kunder stadig na at redde sig fra
en tur i Finansiel Stabilitet, hvor flere kunder, i tilfelde af konkurs, risikerer at blive fanget i

den rgde del af banken og dermed fa meget svert ved at komme videre.

Det er tidligere pavist, at den danske stat har en betydelig aktieandel i Vestjysk Bank, og
deres interesse ma alene anses for veerende gkonomisk, derfor skal staten angribes pa en
anden made end de resterende aktionzrer. Staten har vaesentligt mere end deres aktiekapital at
tabe pa et Vestjysk krak, og derfor bgr det vere et simpelt spargsmal om skadesbegransning,
der overbeviser om, at den rette vej er at tage imod tilbuddet og dermed sikre, at alle garantier
bortfalder med gjeblikkelig virkning.

*® Finanstilsynets redegarelse om inspektion i Vestjysk Bank A/S pr. 31. januar 2013.
> Redeggrelse om inspektion i Jyske Bank A/S (ledelse og styring pé kreditomréadet)
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Kunder

Bankkunder er en sver starrelse, medierne skriver ofte om utilfredse bankkunder og deres
faldende tillid til bankernes radgivning.”® Betegnelsen “bankradgiver” har fiet en helt ny
betydning for mange kunder, der netop mener, at der radgives til fordel for banken i stedet for
dem. Samtidig er der dog mange danskere, der pa trods af @ndrede holdninger forbliver kunde
i samme bank som deres foraldre og dermed ogsa samme sted, som de i sin tid fik deres

farste bankbog og sparegris.>®

Denne holdning til bankerne betyder, at mange kunder ma formodes at vaere negative over, at
deres bank lukker, og de dermed ufrivilligt bliver kunder i en ny bank. Samtidig vil de veere
yderst aktive i forlgbet omkring opkabet. Mange af kunderne er aktionarer, og dermed kan
det alene vaere udtryk for utilfredsheden. Men da Vestjysk Bank er resultatet af flere fusioner
igennem tiden, kan dette faktum hjeelpe til at lette overgangsperioden en smule. Det vigtigste
veerktgj til at fastholde kunderne er dog at fastholde deres nuvaerende radgivere. Radgiveren
er bankens ansigt udadtil og samtidig kundernes personificering af banken, hvilket vil give en
enorm tryghed for mange kunder. Det bringer mig videre til den sidste interessent, nemlig

medarbejderne.

Medarbejdere

Medarbejderne i Vestjysk Bank kan vise sig at have vidt forskellige holdninger til opkabet.
Udgangspunktet er, at mange medarbejdere i farste omgang ikke ved, om de har et job,nar
fusionen er gennemfart, og samtidig har mange en frygt for, hvad der venter dem, nar de
fremadrettet skal arbejde i Jyske Bank og ikke i Vestjysk Bank, som de kender sa godt.
Medarbejderne er bankens vigtigste aktiv, da det er dem, der sgrger for at skabe indtjening til

banken og som tidligere navnt er bankens ansigt udadtil.

Det er en yderst vigtig ledelsesmaessig rolle at varetage medarbejdernes tarv, saledes man i
fremtiden ogsa kan opretholde en kompetent og tilfreds medarbejderskare, der kan bidrage til
bankens indtjening. For at forstd hvordan medarbejderne skal handteres i forbindelse med
implementeringen i Jyske Bank, er det vigtigt at forsta en del af den teori, der ligger bag
motivationen af medarbejdere. De to teoretikere jeg vil tage fat pa, er Maslow og Herzberg.

Maslow praesenterede tilbage i 1943 sit endnu meget kendte behovshieraki:

*Shttp://www.finanshus.dk/storre-utilfredshed-med-banker/
**http://samvirke.dk/forbrug/artikler/ingen-danskere-skifter-bank.html
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Figur 8 — Mashlowsbehovshieraki®

Modellen tager udgangspunkt i, at alle mennesker har basale behov, de sgger dekket. Her er
tale om ferst og fremmest de fysiologiske behov, hvilket er de helt basale behov som mad,
luft, savn og sex. Nar man har opnaet en vis grad af deekning af det nederste behov, vil vi som
mennesker sgge videre op i pyramiden. Her bliver sa tale om tryghedsbehovet, der dakker
over sikkerheden i blandt andet job, helbred, familie og gkonomi. Allerede pa
tryghedsbehovet bliver medarbejderne udfordret, hvis man i forbindelse med opkabet ikke er
meget hurtig til at kommunikere ud til de medarbejdere, man gnsker at beholde, at der er en

plads til dem, og dermed kan de fa tryghed i hverdagen.

Kerlighedsbehovet deekker i stor grad over de familiemaessige relationer, men ogsa kollegaer
er en del af dette behov. De tre nederste behov kan ogsa kaldes for mangelbehov eller
homgostatiske behov, da de bidrager til at skabe ligeveegt for en person. Nar ligevaegten er
skabt og bibeholdes,vil mennesket sgge imod at realisere de gvre behov som selvhavdelse og
selvaktualisering. Nar medarbejderne begynder at sgge disse behov,pabegyndes en positiv
udvikling for den enkelte medarbejder. Det er netop den tilstand, man som arbejdsgiver bar

tilstreebe for alle medarbejdere.

Udover fokus pa den enkelte medarbejders behov, bar virksomheden ligeledes fokusere pa at
motivere de medarbejdere, man gnsker at beholde i forbindelse med sammenlagningen.
Motivation er drivkraft for mennesket, og der kan vere tale om bade en indre og ydre
motivation. Den indre motivation drives af gleeden og interessen i arbejdet man udfarer, og
dermed bliver den ikke drevet af arbejdet frem mod en ydre belgnning, indre motivation er af

% Organisationsteori — struktur kultur processer, Jargen Frode Bakka& Egil Fivesdal, 5. Udgave side 198.
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Herzberg betegnet som motivatorer. Den ydre motivation er derimod drevet af straeben efter
belgnning, i form af blandt andet legn og bonus, ydre motivation er af Herzberg betegnet som

hygiejne faktorer.

Herzberg og Maslowhar egentlig den samme basale tilgang til menneskets behov og
motivation af disse. Herzbergs to-faktor teori fremhaver vigtigheden i, at menneskets
hygiejne faktorer, sasom lgn, jobsikkerhed og arbejdsforhold skal veere deekket, far mennesket
kan motiveres via indre motivatorer. Praecis som Maslow papeger med opfyldelse af de basale
behov i behovspyramiden.Herzbergs to-faktor teori er illustreret nedenfor.

Figur 9 — Herzbergs to-faktor teori illustreret®

Godt tilfreds «

Motivationsfaktorer

- Preestationer

Hverken/eller m———_;eeee——

- Arbejds-

Hygiejnefaktorer

l— Ie Ia —loner

Som modellen viser, sa vil opfyldelse af hygiejnefaktorerne, som lovning om hgjere Ign eller

Utilfreds

sikkerhed i jobbet ikke vaere ensbetydende med, at medarbejderne bliver tilfredse i jobbet. Det
er derimod vigtigt, at man netop opfylder disse behov, og derefter supplerer med at tilbyde

medarbejderne udfordring i hverdagen og anerkende deres daglige arbejde.

Jyske Bank skal vaere meget opmarksomme pa de medarbejdere, de overtager fra Vestjysk
Bank, da netop disse medarbejdere i farste omgang skal have vished om deres Ign, job og
arbejdsbetingelser. Derudover bgr man tage fat pa den enkelte medarbejder og via dialog

finde frem til eventuelle gnsker, som denne medarbejder matte have. Alle medarbejdere har

81 Egen tilvirkning
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ikke de samme gnsker og behov, derfor skal man sikre en aben dialog fra farste dag, sa ingen

faler sig overset.

Uanset krise, massefyringer og overkapacitet pa medarbejdersiden, sa er det et faktum, at
medarbejderne er bankernes vigtigste ressource. Derfor er det meget vigtigt, at Jyske Bank
ikke forsgger at udnytte den store usikkerhed, der er pa jobmarkedet i dag. Dygtige
medarbejdere er altid eftertragtede, uagtet konjunkturforholdene og derfor bgr man vaerne om

at fastholde de medarbejdere, der skal til for at drive banken videre.

12. Kultur og Forandringsmodstand

Kulturen i en virksomhed er opbygget over mange ar, og netop kulturen er en del af det, der
definerer en virksomhed og adskiller den fra andre virksomheder i samme branche. Kulturen
er defineret af de ledere og medarbejdere, der over tid har arbejdet i en virksomhed og dermed
skabt deres egne normer og arbejdsgange. Denne antagelse kan illustreres ved hjelp af

nedenstadende model.

Figur 10 — Illustration af kultur i virksomhed®

Formelle
aspekter

antagelser
opfattelser
holdninger
folelser
veerdier
uformel interaktion
gruppenormer
normer

Uformelle
aspekter

Ilustrationen af isbjerget skal forstas saledes, at kun toppen oven vande er det, man udefra
kan se, nar man betragter en virksomhed. Det er netop dette, Jyske Bank skal vare
opmarksom pa, nar de skal forsta kulturen i Vestjysk Bank. De ord, der star beskrevet i
isbjerget under vandet, er blandt andre normer, gruppenormer, verdier og opfattelser, og

netop disse verdier bliver skabt over tid. Schein beskriver en gruppes kultur saledes:

%2http://www.tidsskrift.dk/index.php/ledelseogerhvervsoekonomi/article/view/29945/57755
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”Et mgnster af grundleggende antagelser som gruppen lerte sig, medens den lgste sine
problemer med ekstern tilpasning og intern integration, og som fungerer godt nok til at blive
betragtet som gyldige og derfor leerer videre til nye gruppemedlemmer, som den korrekte

mdde at opfatte, teenke og fole pd i relation til disse problemer. ~63

Schein beskriver netop essensen af, hvordan forskellige kulturer i virksomheder opstar. Det er
netop den individuelle kultur, der er vigtig at tage hand om for Jyske Bank, saledes man ved
overtagelse af Vestjysk Bank ikke ender med at fa en selvsteendig bank i banken. Med det
menes, at @ndringer af omgivelserne ikke andrer kulturen, sa selvom man skifter skiltet pa
daren ud og @ndrer en smule pa paletten af produkter, vil du ikke opna en integration af nye

medarbejdere.

Nar Jyske Bank skal integrere medarbejderne fra Vestjysk Bank, kan de valge at ga forsigtigt
til veerks ved kun at praesentere medarbejderne for sma andringer og gradvist a&endre kulturen.
Man kan ogs& velge at gé drastisk til varks og gennemfare en kulturel revolution.®* Den
kulturelle revolution vil veere den hurtigste metode til integration af de nye medarbejdere,
men kan ogsa vise sig at fremme forandringsmodstanden blandt medarbejderne. Netop den
forventede grad af forandringsmodstand kan veere afgerende for valg af strategi for &ndring af

kulturen.

Et af de store problemer man kan lgbe ind i, er forandringsmodstand blandt Vestjysk Bank
medarbejderne. Nar medarbejdere i en virksomhed bliver stillet over for forandringer, kan de
reagere pa to mader. Mange vil reagere kategorisk, uden fyldestgarende viden, ud fra devisen;
hellere afvise hvis du er usikker. Andre vil modsat sgge svar pa deres spgrgsmal, og pa den
made opna afklaring pa de usikkerhedsmomenter, der matte vere. Det er den farste gruppe,
der vil blive taget fat pa i falgende afsnit.

Medarbejderne i Vestjysk Bank skal have besvaret nogle helt grundleeggende spargsmal, faor
de kan tage stilling til deres individuelle holdning til opkabet.

- Hvad er idéen?
- Hvorfor ger vi det?
- Hvordan skal det blive?

- Hvad er min rolle i fremtiden?

% Organisationsteori Struktur, kultur, processer, Jargen Frode Bakka& Egil Fivelsdal 5. Udgave, side 142.
® Gagliardi 1986, s 128-131
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Disse spargsmal vil i relation til tidligere afsnit om motivation bidrage til, at medarbejderne
ikke bliver skubbet ned i bunden af behovshierakiet og dermed negligerer deres gvrige behov.
Vestjysk Bank medarbejderne har i lang tid gaet i stor usikkerhed om bankens overlevelse, og
derfor vurderes det, at de pd mange omrader er afklaret med risikoen for, at banken ikke kan

fortseette som selvstaendigt pengeinstitut.

Selv med en god strategi for handtering af forandringsmodstanden kan det nappe undgas,
men man kan sgge at imgdegd modstanden pa en konstruktiv made, hvilket jeg vil komme ind

pa i kommende afsnit.

Som virksomhed begr man acceptere, at modstand er en proces, mange medarbejdere
gennemgar. Arbejdsgiveren har sa til opgave at stette medarbejderne og hjelpe dem igennem
forlgbet, sa de til sidst accepterer den nye tilstand og begynder at arbejde for og ikke imod
forandringerne. Carnall (1990) har fremsat en model til at illustrere faserne i det forlab,

medarbejderne gennemgar ved forandringer.

Figur 11 — Effektivitet og selvvaerd i udviklingsfaserne®

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
Afvisning Forsvar Forlade mod- Tilpasning, Forsta
standslinien ls@reproces det nye

Modellen viser, hvordan Carnall mener, at medarbejderne gennemgar 5 faser i forlgbet hen
imod accept. Det vigtigste er netop at legge merke til, hvordan medarbejdernes selvverd
falder, hvilket resulterer i tilsvarende faldende effektivitet pa arbejdspladsen. Medarbejderne i

Vestjysk Bank forventes at gennemga samme fase. Det vigtige er her at hjelpe dem hele

% Organisationsteori — struktur kultur processer, Jargen Frode Bakka& Egil Fivesdal, 5. Udgave side 333.
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vejen igennem processen, sa de ikke bliver haengende i mellem fase 2 og 3, saledes de ikke

genskaber deres tidligere tilfredshed og dermed effektivitet.

Delkonklusion

Medarbejderne i Vestjysk Bank skal vaernes om, men samtidig skal de vide og fole, at de
bliver en del af en ny kultur, som de skal indordne sig under. Kulturrevolutionen sker dog
ikke pa en dag, det er en proces, der skal gennemfgres og falges taet af ledelsen for at sikre
ensartethed og stette til alle medarbejdere. Lykkes kulturendringerne, vil Jyske Bank fa en ny
starre organisation, hvor alle treekker i samme retning og arbejder imod at skabe en bedre
fremtid for banken.

13. Projektforlgb

Som led i implementeringen af Vestjysk Bank i Jyske Bank, vil der ske mange
organisatoriske endringer, disse kan blandt andet gribes an via projektarbejde. Ved at dele de
forskellige forlab op i projekter, opnar man klart definerede mal for, hvordan processen skal
forlgbe. Til lgsning af projektopgaverne vil der blive taget udgangspunkt i Mikkelsen & Riis

projektmodel 5x5 modellen.

Figur 12-Mikkelsen & Riis Projektmodel 5x5°°

—

Projekt-
anven

P— P

Interes- Projekt-

Omgivelser

(enter /i ledelse §

Ressourcer §

Det der karakteriserer et projekt, er kompleksiteten i opgaven, og ligeledes det faktum, at der
skal veere tale om en opgave med udviklingskarakter. Ved projektarbejde er der 3

hovedparametre, der skal veere balance imellem; tid, indhold og ressourcer. Safremt et af

% Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen og Jens Ove Riis, 10. Udgave, side 34.
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parametrene skrider, er det muligt at justere pa de to andre for at sikre balance i projektet igen,

denne tankegang er helt essentiel for at holde styr pa projektet.

Model 13 - ligeveegtsmodel i projektarbejde

Tid

(Kalendertid)

Indhold Ressourcer
(Leverancer, opgave, projektmal) (Mennesker, DKK, udstyr mv.)
Tidligere i projektet er muligheden for opnaelse af synergieffekter i forbindelse med
sammenleegning af filialer beskrevet. Netop denne del af opkebet vil vare genstand for det

kommende afsnit.

Mal
Malet for projektet er vigtigt at have veldefineret, saledes kan alle arbejde hen imod samme
mal. Samtidig skal der veere tale om et ambitigst og opnaeligt mal, som kan males i fremtiden.

For at sikre dette vil malet blive defineret ved hjelp af SMART modellen.
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Figur 14 — SMART-model®’
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Nar man arbejder med mennesker, er det ofte sveert at fastsaette meget specifikke mal, som det
for eksempel er muligt med gkonomiske mal. Malet er, at alle afdelinger, der bliver bergrt af
sammenlagninger pr. 1. juni 2014, skal have opnaet en gennemsnitlig medarbejdertilfredshed
pa hgjde med niveauet i hele Jyske Bank. Der er nu tale om et ambitigst, realistisk, specifikt,
malbart og tidsbestemt projekt. Malbarheden i projektet vil komme til at bero pa
spargeskemaundersggelser kombineret med medarbejdersamtaler, der skal sikre, at alle
medarbejdere bliver hert. Ved brugen af spgrgeskemaer er der dog en risiko for flere fejl.
Spergsmal i et spargeskema kan forstds pa mange forskellige mader, og dermed er der en
risiko for, at svarene ikke bliver retvisende. Denne fejlmargin kan reduceres med de

opfalgende samtaler, der skal sikre nogenlunde ensartethed i svarene.

Omgivelserne

Omgivelserne defineres som de afdelinger, der skal tage imod de nye medarbejdere, og som
dermed bliver direkte berart af projektet. Mange af lokalerne i dag er maske hverken indrettet
til eller har tilpas kapacitet til at rumme de mange ekstra medarbejdere, der kommer til. Det
bliver derfor en udfordring for projektgruppen at fa lgst problemerne omkring de fysiske

rammer.

Teknologisk er der ikke de store udfordringer for projektgruppen. Medarbejderne i Vestjysk

Bank har i flere ar veeret vant til at arbejde med Bankdatas platform, og netop denne blev i

Shttp://www.ebusinessfyn.dk/tips-tricks/best-practices-p%C3%A5-nettet/smart-modellen
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oktober 2012 indfart i Jyske Bank dog med enkelte modificeringer.®®Medarbejderne i Jyske
Bank er stadig i gang med processen omkring omstilling til Bankdata, og derfor kan det
maske vendes til noget positivt, at de nye medarbejdere medbringer en erfaring, de kan dele
af.

Interessenter

Alle projekter bestar af interessenter, der enten har en interesse i projektet, eller i det mindste
bliver bergrt af det. Det er vigtigt at fa identificeret disse interessenter, da man gerne skal tage
hensyn til alle, og det skal vurderes, hvilke interessenter der skal inddrages i processen for at
sikre deres opbakning.

Ved udvelgelse af interessenterne i projektet er det vigtig at vurdere deres indblanding i
projektet, og ikke mindst deres betydning for det. For at kunne fuldfgre projektet er der
udvalgt en raekke interessenter, der bgr teenkes med i processen ud fra forskellige kriterier og
med forskellig grad af inddragelse, alt fra blot lebende information til aktiv inddragelse i

forlgbet. Folgende interessenter er valgt:

- Direktion/bestyrelse
- Medarbejdere (i de berarte filialer)
- Fagforening/Tillidsrepraesentanter

- Kunder

Interessenterne indsettes i en interessentmodel for at forsta deres holdning, indflydelse og

indblanding i forhold til projektet.

% Egen tilvirkning (Har selv deltaget i konverteringen)
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Figur 15 — Interessentmodel Indflydelse/medvirken
Interessentanalyse

Stor 1 -
. Gidsler Ressourceperso
medvirke

Medarbeidere Medarbejdere
Faaforenina/Tillidsre

Gra

Kunder Direktion/Bestvrels

Lille

medvirke

Lille indflydelse Stor indflydeTse

Bankens direktion/bestyrelse er ligeledes at betegne som projektejere, sa derfor anses de for at
veere positive i forhold til projektet. Det forventes ikke, at de blander sig meget i
projektforlgbet, da de blot gnsker lgbende opdatering. Det er dog vigtigt, at
direktionen/bestyrelsen modtager tilstraekkelig information, saledes de ikke andrer deres
holdning til projektet til at veere negativ, da deres indflydelse er altafgarende for projektets

succes. Dermed ogsé deres placering som ”Gra Eminence”.

Kunderne er altid en interessent, der skal tages med i betragtningen, nar man laver &ndringer i
detailbutikkerne. Det er nemlig her, kunderne er vant til at komme, og det er netop ogsa
endringer her, der kan betyde, at kunderne veelger banken fra. Kunderne i Vestjysk Bank skal
tages i handen og felges ind i de nye lokaler, hvor det er intentionen, at de kan genkende flere
af de medarbejdere, der sidder derinde. Tager man hand om kunderne, vil deres indflydelse og

medvirken blive minimal i processen.

Nar der sker organisatoriske @ndringer, der inddrager mange medarbejdere, er fagforeninger
og tillidsrepraesentanter en central del af processen. Det er vigtigt at inddrage disse i
processen netop for at sikre, at der ikke sker brud pa reglerne. Samtidig ber man sikre sig

deres opbakning, da modstand fra denne part kan vise sig yderst negativ for hele projektet.

Medarbejderne er de sidste interessenter, der er taget med i analysen. Deres rolle er delt op
her i projektet, da de fleste af medarbejderne vil veere at betragte som “Gidsler”, hvilket i
ordets forstand lyder hardere, end det egentlig er. Der er blot tale om, at de vil veere aktive i

processen, men deres indflydelse skal ikke tilleegges sterre betydning. Medarbejderne er dog
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ogsa placeret under ressourcepersoner, da enkelte medarbejdere skal deltage i projektgruppen
for at sikre dynamik og alsidige indslag. Safremt man lgbende oplever medarbejdere, der er
negative i forhold til projektet, bgr deres holdninger inddrages og vurderes, da det i sidste

ende er dem, der har ansvaret for, at projektet bliver en succes.

Ressourcer

Til projektet er det vigtigt at skabe en alsidig og repraesentativ gruppe af medarbejdere. Det er
farst og fremmest vigtigt at skabe en paritetisk gruppe, saledes man far input fra alle parter,
lige fra afdelingsdirekterer til radgivere og kassemedarbejdere. Sammensatningen af
medarbejdere skal veere repraesentativ for de medarbejdere, der fremadrettet skal sidde i de

bergrte afdelinger, derudover skal der vare en tillidsrepraesentant fra hver bank i gruppen.

@konomisk kan der komme en reekke omkostninger i forbindelse med indretning/udvidelse af
de fysiske rammer. Herudover til lgsning af teambuilding opgaver, der skal sikre at
medarbejderne mgder hinanden pa en positiv made og far skabt de relationer, der skal til for at

fungere positivt sammen i hverdagen.

Projektledelse

Projektlederens rolle er meget forskellig fra projekt til projekt. Der kan bade vere projekter,
hvor projektlederen blot har helikopterperspektivet og udelukkende holder gje med, hvad der
bliver lavet, hvorimod andre projekter fordrer, at projektlederen selv deltager aktivt i

processen.

Dette projekt kraever projektlederens store overblik, her er tale om et stgrre projekt, der
inddrager mange tidligere medarbejdere fra Vestjysk Bank og ligeledes mange nuvarende
Jyske Bank medarbejdere. Et godt valg som projektleder for projektet vil veere direktar i
Vestjysk Bank, Michael N. Petersen, der tidligere har vearet stabsdirektor i banken® og
dermed har erfaring med personaleledelse og ligeledes har et godt indblik i Vestjysk Bank og
hele staben. Jeg har her valgt at tage udgangspunkt i model 1.3, der viser de 5

ledelsesomrader, projektlederen bar have fokus pa.

%http://dk.linkedin.com/pub/michael-n-petersen/1a/860/a48
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Figur 16 — Projektlederens 5 ledelsesomrader™

Projektleders 5 ledelsesomrader

LEDE UDAD

RESSOURCELEDELSE LEDE INDAD

Projektlederen skal have fokus pa 5 hovedomrader, og med ovenstdende model tilstraebes det,
at alle omrader far den ngdvendige fokus. Ressourceledelse betyder, at projektlederen skal
sgrge for, at de rette kompetencer bliver tilfgrt opgaven, saledes det bliver muligt at lgse de
problemstillinger, der uden tvivl kommer i lgbet af projektet. Desuden skal eventuelle
ressourcer, der skal hentes ude fra, ogsa allokeres videre til de rette opgaver, saledes de

medarbejdere, der har behov for dem, ved hvornar og hvad de har til radighed.

Projektlederen skal ligeledes lede indad, hvilket vil sige, at han skal koncentrere sig om
projektgruppens samlede trivsel. Men ogsa de enkelte medarbejdere i projektgruppen skal
have fokus for at sikre deres engagement og motivation i forhold til at nd det samlede mal.
Hvis enkelte personer i gruppen mistrives, risikerer man, at de arbejder imod resten af
gruppen, eller pa anden made ikke passer ind i fellesskabet, og s& er det projektlederens

ansvar, at der bliver taget hand om det pa bedst mulig made.

Aktivitetsstyring betyder for projektlederen, at han skal tage hand om de enkelte aktiviteter og
sikre, at de medarbejdere han har sat pa opgaven, hele tiden nar de mal de skal, saledes
ansvarshavende for lokalerne har disse klar, inden medarbejderne bliver flyttet til lokalerne.

" Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen og Jens Ove Riis, 10. Udgave, side 185
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Ligeledes skal der hele tiden vere styr pa, at malene bliver opnaet med tilfredsstillende

resultat ved at sikre den korrekte fordeling af tid og ressourcer.

Ledelse af opgaverne betyder, at projektlederen skal have skabt helheden i opgaven, saledes
han har overblikket over, at man helt fra start med planleegningen opnar til sidst at have en
gruppe medarbejdere, der er tilfredse i hverdagen, faler sig sikre i deres job og dermed yder
deres bedste for banken. Kort sagt skal alle medarbejdere veere fart hele vejen igennem alle 5

faser i Carnalls model.

Til sidst skal projektlederen ogsa lede udad. Det vil sige, at selvom hans fornemmeste opgave
er at styre projektet imod det fastsatte mal ved at lede arbejdet med de forskellige processer
og serge for, at medarbejderne konstant yder deres bedste. Sa er det ogsa meget vigtigt, at
projektlederen sgrger for at tage sig af kontakten til de forskellige interessenter og ikke mindst
projektejerne. Skulle man i forlgbet mgde modstand fra nogle af bankens medarbejdere,
fagforeninger, kunder eller maske endda ledelsen, er det projektlederens opgave at lytte til den
kritik, der kommer og handle efter denne.

Risikoanalyse

Der vil altid veere risici ved projekter, og nar man inddrager mennesker i projekter, er det ikke
altid til at forudse, hvordan forlgbet vil vare. Risikoanalysen er en ngdvendig del af
projektarbejdet, da man aldrig ma antage, at intet gar galt, men derimod kan det vaere en god
idé at huske pa "Murphy’s lov”"* i denne del af projektplanleegningen, s& bar man vare godt

forberedt pa det, der kan ske.

Risikoanalysen kan tage udgangspunkt i en SWOT-analyse ved at kigge pa specielt de trusler,
der matte veere. Nar man er bevidst om disse, kan man forberede eventuelle Igsningsforslag

og dermed skulle der helst ikke komme ubehagelige overraskelser.

Truslerne er blandt andet, at fagforbundene ikke finder medarbejderne ordentligt behandlet og
dermed stiller sig i vejen for gennemfarelse af projektet. Ydermere kan der vare en risiko for,
at medarbejderne i Jyske Banks afdelinger foler sig tilsidesat i hensynet til de nye
medarbejdere og dermed kan de skabe en spiral af utilfredshed i afdelingerne.

"http://www.glemsom.dk/love/murphyslov.htm
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Projektplan

Til sidst er der opstillet en projektplan, der illustrerer forlgbet i projektet fra start til slut for at

sikre, at tidsgrenser og aftaler bliver overholdt. Projektplanen er det vigtigste veerktgj i

forlgbet, da det hele tiden er her, man kan vende tilbage til og sikre sig, at tingene kagrer som

forventet.

Figur 17 — Projektplan

Projektplan
Projekt: Sammenlaogning af Vestjysk Bank og Jyshe Bank filialer
Nr.]|Betegnelse Timer|Start Slut |PL HR AD RG FF DI | Afhaeng. af] Koord. Med
1| opksbet
11] Opstartaf projakt 100 |0105 1505 F U
1.2] Planl=gee projektforlab 50 |15.05 25.05|F U U
A|1.3] Koncoept tastlagt 25.05 | 1.1-1.2
lGennemfarelse af pro| ekt
2.1) Samlzle med medar bejder 200 |01.06 10.06 F 1 1 L
2.2l Fordeling af mecarbzjders 50 |10,0G 20.00)F B B 2.1
A|2.2] Rcnovering af lokaler 500 |2n06 2L.07| F 1
I Afslutning
3.1] Planl=gn. zfteamhuildimg 500 |31.07 1508 F 1) 1
3.2 Gennemfzr. afteambuilding | 20 |25.08 26.08]F L L
A3.3] Opstarti nye afdzlinger 0L0s 3
PL (Projektleder) F (Leder)

HR (HR afdelingen)

AD |Afdelingscirektarar)
RG |Barkens Ridgiverz)

FF (Fagforaning/Tillidsfolk)
NI Direkticn)

Delkonklusion

L {Leverer)
U (Udfgrer)

H{Informores)

B {Besluttar)
K (Kantrollerer)

Projektarbejde bliver en stor del af sammenlaegningen af de to banker, da der er mange starre

organisatoriske andringer, der gerne skal falde pa plads. Ovenstaende projekt er blot et af

flere, men de grundleeggende idéer bag skal gerne danne baggrund for alle projekterne, der

skal gennemfgres i forbindelse med opkaebet. Det er meget vigtigt i projektarbejdet, at de

rigtige kompetencer bliver brugt de rigtige steder, og at man arbejder for altid at skabe

paritetiske grupper, sa begge banker faler sig hart og dermed gare et forsgg pa at undga, at

medarbejderne fra Vestjysk Bank faler, at alting bliver trukket ned over hovedet pa dem.

Side 78 af 87



Michael Sghygge Jyske Bank overtager Vestjysk Bank 28-04-2013
14. Konklusion

Mit afsluttende speciale pd HD-FR studiet har jeg valgt at lade omhandle en taenkt situation,

hvor Jyske Bank velger at kabe Vestjysk Bank. Jeg har i den forbindelse opstillet falgende
problemstilling:

“Vil det veere attraktivt for aktionaererne i Jyske Bank, hvis banken opkgber Vestjysk Bank? |

sa fald, hvilke personalemassige overvejelser skal banken gare sig?”

Jeg har via projektet farst og fremmest valgt at kigge pa de to banker hver iszr for at forsta
deres nuvaerende gkonomiske situation, og ligeledes deres fremtidige muligheder for at agere
pa det danske pengeinstitutmarked. Ved gennemgangen af bankernes gkonomi har jeg
konkluderet, at Jyske Bank i dag star i en situation, hvor de har den gkonomiske formaen til at
opkgbe andre banker, og dermed stgtte deres planer om vekst. Jyske Bank har dog stadig
nogle problemer at keempe med, blandt andet hgje nedskrivninger, der forhindrer banken i at

leve op til egne malsatninger omkring en egenkapitalforrentning fer skat pa 10-15 %.

Indtjeningsevnen i Jyske Bank er pa et acceptabelt niveau, men banken har ligeledes gennem
flere tiltag taget tillgb til at forbedre deres indtjeningsevne, saledes den nar samme niveau
som far krisen. Jyske Bank har pa nuvaerende tidspunkt en fornuftig solvensoverdaekning, der
er bygget op pa en stor del kernekapital, saledes banken arbejder hen imod at blive uafhaengig
af ekstern funding. Ligeledes Jyske Banks ICGR og relative GAP tegner positivt for
fremtiden, Jyske bank formar at skabe et overskud, der giver plads til fremtidig vaekst uden, at
man bringer bankens eksistens i fare. Der bgr dog veere fokus pa renterisikoen, saledes denne

ikke vokser yderligere.

Jyske Banks WACC er blandt markedets laveste, og det kan i hgj grad tilskrives bankens evne
til at skabe overskud og drive banken via egenfinansiering. Den lave WACC er et
konkurrenceparameter, der bestemt er vigtigt at holde fokus pd, da netop bankens

konkurrenceevne er vigtig at bibeholde.

Vestjysk Bank er i modsetning til Jyske Bank et helt andet sted rent gkonomisk. Banken
formar at skabe en stigende basisindtjening, hvilket bestemt er positiv i det nuveerende
marked. Det har desvaerre samtidig betydet, at banken har haft enorme nedskrivninger, der har
presset arsresultaterne i negativ retning. Vestjysk Bank har en stor eksponering i forhold til
landbrug og ejendomme, hvilket ogsa er de to brancher, der har ramt banken hardest pa deres

nedskrivninger. Vestjysk Bank har i dag en solvens, der kun netop overholder lovens krav, og
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dermed har de en udfordring i at tiltreekke ny kapital snarest, medmindre de allerede i 2013

kan vende deres negative resultat til positivt.

Udover at kigge pa bankernes nggletal, har jeg ligeledes lavet en vurdering af de positive
synergieffekter Jyske Bank vil kunne opna ved at kabe Vestjysk Bank. Synergierne er mange,
og blandt andet pa medarbejdersiden vil der kunne spares i omegnen af 30 % af de lgnkroner,
man tidligere brugte i Vestjysk Bank. Samtidig vil der blive en dobbeltreprasentation i 16
byer rundt om i Jylland, hvilket betyder, at der er mulighed for at sammenlagge afdelinger og
fraselge en del af Vestjysk Banks domicilejendomme. Til sidst har Jyske Bank netop
konverteret deres datacentral til Bankdata, og dermed er det muligt at sikre en let overgang for

Vestjysk Bank medarbejderne, der har benyttet sig af Bankdata i flere ar.

Efter opstilling af en tenkt balance for en eventuel fusionsbank for 2014 og 2015 er det
muligt at afleese, at Jyske Bank vil kunne udnytte nogle stordriftsfordele i forbindelse med
kebet af Vestjysk Bank, og dermed allerede inden for fa ar kunne tjene de penge hjem igen,
man har brugt pa banken. Dette er dog med en vis usikkerhed omkring fremtidige
nedskrivninger, der kan have stor betydning for, hvordan udviklingen vil blive. Udover den
fremtidige indtjening, forventes ogsa pane stigninger ROE, ROA og ICGR, samt en
fastholdelse af den lave WACC.

Efter en analyse af hvilken pris, Jyske Bank ber betale for Vestjysk Bank, er det min klare
overbevisning, at Jyske Bank bar tiloyde aktionarerne i Vestjysk Bank DKK 10 pr. aktie og
dermed kgbe banken, som den er i dag og veelge at overtage alle aktiviteter. Jyske Bank har
viljen og evnen til at vokse, og Vestjysk Bank er bestemt en billig bank med enormt

indtjeningspotentiale.

Efter opkebet af Vestjysk Bank vil der veere nogle organisatoriske forhold, der skal tages
hensyn til. Farst og fremmest er det vigtigt at analysere pa, hvilke interessenter, der eventuelt
kunne finde pa at reagere pa opkebet, saledes man er forberedt pa, hvordan man skal tackle
disse. Sarligt medarbejderne i Vestjysk Bank skal der tages hand om, saledes man ikke

risikerer, at nogle af dem bliver fanget i en situation, hvor de modarbejder processen.

Modstand imod forandringer er altid et tema, nar man laver organisatoriske andringer, og
denne situation er ikke anderledes. To kulturer ramler sammen, og det er derfor naturligt, at
medarbejderne i Vestjysk Bank kan komme til at fgle, at de ikke bliver hart og dermed vil der

opsta den forandringsmodstand, som er sa vigtig at forberede sig pa. Jyske Bank kan ikke
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undga denne situation, men ved at arbejde proaktivt i processen, kan de forebygge en del og

dermed bruge mere tid pa at tage hand om de medarbejdere, der har sarligt brug for det.

Processen med at fa sammenlagt to organisationer er lang og ikke uden problemer. Jeg har
dog valgt, at den bedste made at statte processen pa er ved at arbejde i projektgrupper, der
hver iseer star med ansvar for forskellige omrader. Eksemplet jeg har belyst, er at fa
sammenlagt de afdelinger, der er ramt af dobbeltreprasentation, saledes medarbejderne far et
godt samarbejde fra start. Projektet tager udgangspunkt i at begge banker er repraesenteret i en
paritetisk gruppe, der skal arbejde hen imod sammenlaegningen og dermed sikre de bedste
rammer for den fremtidige Jyske Bank. Ved at organisere arbejdet som et projekt opnar man
en god dialog og input fra mange forskellige medarbejdere med forskelligt syn pa bankerne,

hvilket i sidste ende betyder, at ingen skal fale sig overset.

Jeg mener, at Jyske Banks aktionarer pa den lange bane vil kunne opna en gkonomisk fordel
ved at lade Jyske Bank opkabe Vestjysk Bank og dermed skabe en endnu sterre bank, der kan
konkurrere pa det danske finansmarked. Aktionzrerne vil dog vere ngdt til at vente et par ar,
far synergierne slar fuldt igennem, og Jyske Bank dermed skaber det afkast til aktionaererne,
man selv gnsker. Rent organisatorisk vil der komme udfordringer, men ved at veere forberedt
pa disse og serge for at arbejde proaktivt fra dag 1, vil de fleste udfordringer kunne
imgdekommes, og dermed er jeg overbevist om, at opkgbet vil blive en succes.
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15. Bilag
1. Beregning af nggletal for Jyske Bank og Vestjysk Bank

2. Beregning af nggletal for Fusionsbanken
3. Tilsynsdiamant efter fusion

4. Udlansfordeling efter fusion

5. Balance for fusionsbhanken

6. Indfrielse af ansvarlig kapital i Vestjysk Bank

Bilag 1
Jyske Bank mio.
Kkr. Vestjysk Bank tkr.

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Renteudgifter 1.591 2.277 1.879 713.590 681.031 727.130
33.582.81 29.280.19 32.765.47
Bal.sum 243.797 270.021 258.242 1 9 7
Egenkapital 13.320 13.813 15.606 2.160.749 1.733.337 991.655
Indlan i pulje 17.756 9.079 5.583 1.145.057 1.104.270 1.255.966
Resultat 757 490 593 5.978 -422.636 -1.448.524
kd 0,00747 0,00921 0,00792 0,023569 0,025755 0,023826
L 0,94107 0,94706 0,93823 0,933388 0,938482 0,968528
T 25,000% 25,000% 25,000% 25,000%  25,000%  25,000%
Risikofri rente 3,980% 3,980% 3,980% 3,980% 3,980% 3,980%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,50 1,50 1,50
forv.afk. Aktiemarked 9,670% 9,670% 9,670% 9,670% 9,670% 9,670%
ke 9,670% 9,670% 9,670% 12,515%  12,515%  12,515%
WACC 1,098% 1,166% 1,155% 2,484% 2,583% 2,125%
Wacc fremmedkapital 0,528% 0,654% 0,558% 1,650% 1,813% 1,731%
Wacc egenkapital 0,570% 0,512% 0,597% 0,834% 0,770% 0,394%
ICGR 5683% 3,547% 3,800% 0,277% -24,383% -146,071%
Tilgodehavender kred. 29.829  33.587 8.871 1.171.731 730.792 456.065
23.467.60 21.715.93 20.696.87
Udlan 97.916 110.671 116.040 9 2 3
Obligationer 54.213 53.575 57.117 4.842.029 2.909.038 7.271.083
29.481.36 25.355.76 28.424.02
Rentefals. Aktiver: 181.958 197.833 182.028 9 2 1
Geeld til kreditinst. 37.340 50.695  43.933 3.871.136 1.929.734 3.926.024
14.418.66 13.925.03 18.800.88
Indlan og anden gaeld 93.496 113.874 111.270 2 9 0
Udstedte obligationer 45.383 37.482  34.921 8.689.823 7.927.786 6.781.980
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Efterstillede
kapitalindskud 3.257 2.720 2.742 2.269.360 2.162.986 2.384.054
29.248.98 25.945.54 31.892.93
Rentefgls. Passiver 179.476 204.771 192.866 1 5 8
GAP 2.482 -6.938 -10.838 232.388 -589.783 -3.468.917
Relativt GAP i % 1,02 -2,57 -4,20 0,69 -2,01 -10,59
1,01382 0,96611 0,94380

Rentefglsomhed 9 8 6 1,007945 0,977268 0,891232
ROE (EK's forr) 5,86 3,61% 4,03% 0,29% -21,71% -106,31%
ROA 0,31 0,18% 0,23% 0,02% -1,44% -4,42%
Bilag 2

Fusionsbanken

2014 2015
Renteudgifter 2.357 2.357
Bal.sum 294.572 297.384
Egenkapital 16.020 16.741
Indlan i pulje 6.838 6.838
Resultat far skat 960 2167
Resultat efter skat 720 1.625

kd

L

T

Risikofri rente

Beta

forv.afk. Aktiemarked
ke

WACC
Wacc fremmedkapital

Wacc egenkapital

ICGR

Tilgodehavender kred.

Udlan
Obligationer
Rentefgls. Aktiver:

Geeld til kreditinst.
Indlan og anden gaeld
Udstedte obligationer
Efterstillede
kapitalindskud
Rentefgls. Passiver

GAP
Relativt GAP i %

0,008675 0,008608
0,944324 0,942381

25,000% 25,000%
3,980%  3,980%
1,00 1,00
9,670%  9,670%
9,670%  9,670%
1,153% 1,166%
0,614% 0,608%
0,538% 0,557%
4,494%  9,707%
8.764 8.764
140.587 143.398
64.825 64.825
214176 216.987
42,744  42.744
131.354 133.981
48.865 48.329
2.976 2.976
225.939 228.030
-11.763  -11.043
-3,99 -3,71
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Rentefglsomhed 0,947937 0,951572

ROE (EK's forr) Far skat 5,09251 13,2271
4,49 9,92%
0,24 0,55%

ROE (EK's forr)
ROA

Bilag 3

Tilsynsdiamant efter fusion

Udlan Vestjysk Bank -5%
Udlan Jyske Bank
| alt:

Tilsynsdiamanten

- Sum af store engagementer

- Udlansvaskst < 20%

- Ejendomseksponering < 25%
- Stabil funding < 1,00

- Likviditetsoverdaskning > 50%

Bilag 4

19662029
118554000
138216029

0.00%

2%

10%
0.8 Vurderet
130% Vurderet

Jyske bank Jyske Bank kr. Vestjysk Bank Vestjysk Bank kr.

Offentlig myndighed
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri
Indutri og rastoffer
Energiforsyning

Bygge og anlaeg

Handel

Transport, hotel og restaurant
Finansiering og forsikring
Fast ejendom

@vrige erhverv

Private

5%
6%
5%
2%
2%
6%
2%
21%
8%
4%
33%

5927700 0%
7113240 18%
5927700 4%
2371080 10%
2371080 4%
7113240 %
2371080 4%
32009580 6%
9484320 20%
4742160 5%
39122820 22%
118554000

0
3539165,283
786481174
1966202,935
786481.174
1376342.055
786481.174
1179721761
3932405,87
983101.4675
4325646.457
19662029,35

Samlet kr.
5927700
1065240528
6714181,174
4337282.935
3157561,174
8489582055
3157561,174
33189301.76
13416725,87
5725261468
43448466.46
138216029.4

Jyske Bank e/fusion
4%
8%
5%
3%
2%
6%
2%

24%
10%
4%
31%
100%
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Jyske Bank '12 Vestjysk Bank '12 Fusionsbank '14 Fusionsbank '15

Bilag 5
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 7.097.000
Tilgodehavdender hos kreditinstitutter og centralbanker 8.308.000
Udlan 118.554.000
Obligationer til dagsvaerdi 57.554.000
Obligationer til amortiseret kostpris 18.738.000
Aktier mv. 1.903.000
Kapitalandelen i associerede virksomheder 722.000
Aktiver tilknyttet puljeordninger 5.442.000
Immaterielle aktiver 40.000
Grunde bygningeri alt. 2.154.000
heraf investeringsejendomme 33.000
heraf domicilejendomme 2.121.000
@vrige materielle aktiver 1.070.000
Aktuelle skatteaktiver 14.000
Aktiver i midlertidig besiddelse 133.000
Andre aktiver 36.270.000
Periodeafgraensningsposter 248.000
Aktiverialt 258.247.000

Passiver
Gald

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker

Indlan

Indlan i puljeordning
Udstedte obligationer
Aktuelle skatteforpligtelser
Andre passiver
Periodeafgraensningsposter
Geeldialt

Hensatte forpligtelser
Henszettelser til pensioner o.l.
Henszaettelser til udskudt skat
Henszaettelser til tab pa garantier
Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelseri alt

Efterstillede kapitalindskud

Egenkapital

Aktiekapital
Opskrivningshenlzaeggelser
Valutaomregningsreserve
Overfgrt overskud
Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt

Passiver i alt

1.232.087
456.065
20.696.873”
7.271.083
0 r
787.474
0 r
1.255.966
8.978
405.159”
1.212
403.947"
12.661
940
0 r
938.191
0
32.765.477

8.329.087
8.764.065

140.587.109”
64.825.083
18.738.000
2.690.474
722.000
6.697.966
48.978
2.241.191
34212
2.206.979
1.082.661
14.940
133.000
37.208.191
248.000
294.571.936

8.329.087
8.764.065
143.398.852
64.825.083
18.738.000
2.690.474
722.000
6.697.966
48.978
2.241.191
34.212
2.206.979
1.082.661
14.940
133.000
37.208.191
248.000
297.383.679

Jyske Bank '12 Vestjysk Bank '12 Fusionsbank '14 Fusionsbank '15

38.818.000
115.394.000
5.583.000
34.921.000
26.000
43.076.000
289.000
238.107.000

448.000
389.000
537.000
382.000
1.756.000

2.743.000

713.000
344.000
1.000
14.548.000
36.000
15.642.000
258.247.000

3.926.024
16.800.880
1.255.966

6.781.980
0
571.641
0
29.336.491

53.277
53.277

2.384.054

612.889
30.848
6.321
341.597

0

991.655
32.765.477

42.744.024

131.354.836~
6.838.966

48.865.342”
26.000
43.647.641
289.000
273.765.809

448.000
389.000
590.277
382.000
1.809.277

2.976.084

713.000
374.848
7.321

14.889.597"
36.000
16.020.766
294.571.936

42.744.024
133.981.933
6.838.966
48.329.093
26.000
43.647.641
289.000
275.856.657

448.000
389.000
590.277
382.000
1.809.277

2.976.084

713.000
374.848
7.321
15.610.492
36.000
16.741.661
297.383.679

Side 86 af 87



Michael Sgbygge Jyske Bank overtager Vestjysk Bank

28-04-2013

Bilag 6

Indfrielse af ansvarlige 1an i Vestjysk Bank

| alt:
Besparelse:

Ansvarlige lan  Renteudgifter Indfrielsesdato

931.000.000,00 66.105.000,00 Med det samme
107.573.000,00°  5.126.000,00 15.11.2015
75.000.000,00  5.379.000,00 30.06.2016
50.000.000,000  2.720.000,00 01.05.2016
1.184.568.000,00 117.782.000,00 Med det samme
35.402.000,00  3.933.000,00 Med det samme
2.383.543.000,00 201.045.000,00
187.820.000,00
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