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2. EXECUTIVE SUMMARY

This paper is based on Sparekassen Kronjylland’s strategy for the years 2014-2016,
with the headline “Denmark’s best bank in balance”, which refer to a healthy balance
between Kronjyllands 4 main stakeholders; customers, employees, Sparekassen
Kronjylland and the surrounding society. The strategy contains a change in the way
the company wants to grow, shifting from a strategy based on mergers and

acquisitions, to a strategy based on organic growth.

Because of this change of strategy | wanted to investigate, which possibilities
Kronjylland had to improve their operation, and analyze whether or not it was realistic
for them to gain the necessary growth, without going back to the former strategy. In
case the directors should choose to go back to the M&A-strategy, | also wanted to
examine possible candidates among competing companies. That review is mainly
based on geography and size, but to a lesser extent also other factors such as

financial data analyze, values/culture and expected synergies.

During the investigation, | found that Kronjylland has very high costs compared to
peers in the industry, and that it necessary to lower these costs, if Kronjylland should
be able to compete in the future. Kronjyllands management apparently agrees with
this point, as it based on the 2016-strategy has undertaken several initiatives,
including some with efficiency in mind. Nevertheless these initiatives will only help, if
the management is willing and able to exploit the potential they provide, and even if
that is the case, the gap to the competitors is so large, that it most likely will not be
enough. Therefore Kronjyllands management once again could be forced to turn to
the M&A-strategy, but an analysis of the recent acquisition of Sparekassen @stjylland
has shown, that it did not improve Kronjyllands efficiency. A change in willingness to
exploit potential is therefore necessary, before another acquisition can be considered
as a viable strategy. Analysis show that @stjydsk Bank is the most obvious
acquisition candidate in the area, which in part is due to the owners of well-run banks
high price expectations. A price per share at 45 DKK is under the price / book value,
but should be enough to satisfy the shareholders, and still leave room for a good
return on the investment for Kronjylland. However, it is still important to combine it

with efficiency measures; otherwise it will not have the desired effect.



3. INDLEDNING

Siden Sparekassen Kronjylland i efteraret 2009 fik ny administrerende direktar, er
man begyndt at arbejde ud fra 3-arige strategiplaner. Den forrige strategi, der var
geeldende for perioden 2010-2013, var relativ offensiv, og skulle sikre at Kronjylland
fremstod som en af vinderne efter Finanskrisen. Det medfgrte blandt andet opkgbet
af Tved Sparekasse, overtagelse af tre afdelinger fra Fjordbank Mors, kabet af 50 %
af Krone Kapital og som det mest markante; overtagelsen af de sunde dele af den

krakkede konkurrent Sparekassen @stjylland.

Der er netop igangsat en ny strategiperiode fra 2014-2016, hvor opkgbsstrategien er
skiftet ud med et gnske om organisk vaekst, og samtidigt er der fokus pa at blive
mere forretningsorienterede og effektive. Det er sdledes malet, at der skal vaere en
bedre balance i mellem de stigende udgifter til administration og stabsfunktioner pa
den ene side, og den indtjening der bliver skabt i de kundevendte afdelinger pa den
anden side. Kronjyllands gnske om veekst er dog ikke unikt, men der hvor Kronjylland
skiller sig ud, er med hensyn til midlet for at nd malet. Hvor den generelle konsensus
i sektoren har veeret at skeere i omkostningerne, sa det passer til forretningsniveauet,
agnsker Kronjyllands ledelse i stedet at forage forretningsomfanget, sa det passer
med omkostningsniveauet. Denne holdning til fremgangsmaden blev lanceret pa det
arsmgde, hvor den nye strategi blev praesenteret for medarbejderne, og er siden

blevet understreget i et interview med Finanswatch.*

Kronjylland har ikke veeret lige sa hardt ramt af krisen som flere af konkurrenterne i
samme starrelse, og er med trecifrede millionoverskud og en solid egenkapital, ikke i
akut fare for at komme i finansielle problemer. Derfor kan det udefra set, virke som
en fornuftig strategi, blot at fortseette i samme spor som hidtil. Laeren fra de seneste
ar, er dog, at der hurtigt kan ske eendringer i markedsforholdene, som kan seette
forretningsmodellen under pres. | Kronjyllands tilfeelde kan det for eksempel veere
aendringer i lovgivningen, der geor at det ikke leengere er attraktivt at veere en
garantsparekasse, men at Kronjylland i stedet skal omdannes til et aktieselskab. Det
kan veere aendringer i de gkonomiske forhold, der ger at konkurrenterne genvinder

konkurrence kraften, og seetter Kronjyllands indtjening under pres. Det kan vaere den

! Kilde: Kasper Kronenberg, Finanswatch (27/2-2014): Regnskab: Kronjylland kvaerner videre.



teknologiske udvikling og pres fra nye IT-baserede aktgrer i markedet, der skubber
endnu mere til udviklingen med feerre fysiske filialer, som ellers er en stor del af

Kronjyllands identitet.

Umiddelbart lyder en strategi om veekst mere attraktiv, end at matte erkende, at man
ikke kan tiltreekke de ngdvendige forretninger, og derfor ma skaere ned i antallet af
medarbejdere, men spgrgsmalet er om det er realistisk. Derfor finder jeg det
interessant at undersgge, hvilkke muligheder Kronjylland har for at realisere
ambitionerne i strategiplanen for 2014-2016, og hvorvidt den valgte strategi er den
mest fornuftige. Eller om Kronjylland alternativt fortsat burde sgge at indtage en aktiv
rolle i branchens konsolidering, ved at undersgge markedet for potentielle opkabs-

eller fusionskandidater. Det er endt ud i falgende problemformulering.

3.1 PROBLEMFORMULERING.
Hvilke muligheder har Sparekassen Kronjylland for indfri sine veekstambitioner via

organisk veaekst, som Strategi 2016 ligger op til, og er denne strategi realistisk, eller
bar Kronjylland alternativt fortssette den hidtidige strategi med opkgb og fusioner?

Safremt opkgb/fusion kan anbefales, hvilken partner vil i sa fald vaere aktuel?

3.2 METODE & AFGR/ZAENSNING

For at kunne besvare problemstillingen struktureret, vil jeg indledningsvist kort
beskrive Kronjyllands historie og nuveaerende situation, samt instituttets relation til de
vaesentligste interne og eksterne interessenter. Derved opnas et udgangspunkt, som
vil danne grundlag for de videre undersggelser, og som kan veere med til at seette
Kronjyllands opnaede resultater og strategiske valg i perspektiv. Via beskrivelsen af
de eksterne interessenter udpeges samtidigt sammenlignelige institutter, der kan

tiene som benchmarks for Kronjyllands performance.

Da strategiplanen for 2014-2016 ikke indeholder konkrete og malbare malsaetninger,
har jeg valgt at bruge nggletallet "7omkostningsprocent” som referencepunkt. Jeg har
valgt dette nggletal, da det bade tager hensyn til indteegter og udgifter, og samtidigt
ikke bliver direkte pavirket af starrelsen pa instituttet, og dermed er velegnet til at
beskrive hvor effektivt et institut bliver drevet. Jeg vil derfor beregne Kronjyllands

omkostningsprocent med baggrund i regnskaberne for perioden 2008-2012, og seette



den i forhold til de udvalgte konkurrenter, for pa denne made at kunne opseette en
konkret malsaetning for, hvad Kronjyllands ledelse bgr stile efter at opna, med den
netop igangsatte strategiplan.

Jeg vil herefter gennemga hvilke muligheder, savel eksterne som interne, Kronjylland
har for at opna dette mal ved at fglge den igangsatte strategiplan. P& det eksterne
plan vil jeg undersgge hvad de officielle forventninger til den gkonomiske veekst er de
kommende ar, og hvorvidt disse forventninger giver hab til Kronjylland. Pa det interne
plan vil jeg med udgangspunkt i ICGR analysere, hvorvidt Kronjylland har
tilstreekkelig kapital til at lade udlanet vokse, samt gennemga de seneste aendringer
pa organisatorisk plan, inkluderende hvilken betydning disse har for Kronjylland.
Analysen vil ogsa indeholde en beregning af Kronjyllands funding- og personale
omkostninger sammenholdt med de udvalgte benchmark institutter, for at kunne
vurdere hvorvidt der er potentiale pa disse omrader. Analysen vil sdledes kunne
bruges som grundlag for at vurdere, hvorvidt den udmeldte strategi er fornuftig, nar
det tages i betragtning, hvilke midler Kronjyllands ledelse har taget i brug for at nd i

mal med deres ambitioner.

For at kunne vurdere, hvorvidt det i stedet kan anbefales at forfalge malet om vaekst
via opkgb/fusioner, vil jeg undersgge hvorvidt kgbet af Sparekassen @stjylland kan
betegnes som succesfuldt. Dette vil ske ved at analysere hvorvidt indtjeningen péa de
overtagne forretninger kan finansiere kabsprisen, samt ved at undersgge Kronjylland
har formaet at realisere de forventede synergieffekter. Derngest vil jeg fastsaette
nogle kriterier for udveelgelse af interessante opkgbsmuligheder, som vil fungere som
grundlag for valget af mulige emner for opkgb eller fusion. Derefter gennemgas
emnernes relevante nggletal, forventelige synergieffekter, veerdier/kultur og de
nuveerende ejeres situation og motivation for at indga i en fusion eller et salg. Dette
vil munde i en anbefaling af, hvilket institut Kronjylland bgr sgge at konsolidere ind i

forretningen, safremt endnu et opkgb matte blive relevant.

Det afsluttende kapital vil indeholde en prisanseettelse af det anbefalede institut,
samt en gennemgang af den umiddelbare pavirkning af resultat og kapitalforhold,
ligesom det med afseet i relevant lovgivning vil blive belyst, hvordan de to

pengeinstitutter kan konsolideres ind i hinanden. Afslutningsvis vil jeg lave en konkret



anbefaling af, hvordan Sparekassen Kronjylland bgr opfylde sine veekstambitioner,

og hvorvidt de realistisk set kan opnas med den nuvaerende strategi.

Rapporten vil udelukkende omhandle materiale offentliggjort senest pr. 4/3 2014. Det
vil sige, at oplysninger fra Kronjyllands arsregnskab fra 2013 vil blive brugt, hvor det
er relevant. Men alle sammenligner pa tveers af institutter vil blive foretaget pa
baggrund af 2012 regnskaberne, safremt blot et af benchmark institutterne ikke har
fremlagt regnskab pa dette tidspunkt Jeg har dermed fravalgt halvarsregnskaberne,
pa trods at tallene heri er nyere, da jeg vil undga eventuelle "saesonudsving” pa

tveers af institutterne, i forhold til beregningen af de forskellige nggletal.

Nar jeg valgt at analysere renteudgifterne til fremmedkapitalen, vil det vaere oplagt
ogsa at analysere renteindtaegterne pa udlan, og muligheden for at forgge disse.
Denne analyse har jeg dog fravalgt, hvilket til dels skyldes, at det kan veere sveert at
agge udlansrenten pa attraktive engagementer, hvis ikke resten af markedet fglger
med, ndr man samtidigt har en ambition om at @ge udlanet. Den anden grund er, at
forskelle i udlansrenter institutterne i mellem, kan skyldes en forskel i boniteten pa
engagementerne, og det vil blive for omfangsrigt at lave en tilbundsgaende
undersggelse af kreditkvaliteten i de udvalgte benchmark institutter.

| forbindelse med navngivningen af tabeller, billeder, figurer og lign. skelnes der ikke i
mellem de forskellige typer af grafiske illustrationer, da de blot alle vil blive kaldt
"Figur #”, og nummereret med kapital nummer og fortlgbende bogstav. P& grund af
det relativt begreensede brug af figurer, er der ikke udarbejdet en saerskilt

indholdsfortegnelse over disse.

Rapportens forfatter har veeret ansat i Sparekassen Kronjylland siden februar 2013,
hvilket umiddelbart giver en ekstraordinger adgang til velinformerede og interessante
kilder, i form af andre ansatte i koncernen. Jeg har dog valgt ikke at bruge denne
mulighed for at lave interviews, da jeg anser det for vanskeligt at veere tilstraekkelig
kildekritisk i1 forhold til chefer og kollegaer, som muligvis senere vil lsese rapporten.
Det er dermed hensigten at rapporten skrives i et eksternt og objektivt perspektiv,

saledes den ikke blot vil henvende sig til ledelsen i Sparekassen Kronjylland.



4. BESKRIVELSE AF SPAREKASSEN KRONJYLLAND

Sparekassen Kronjylland blev stiftet i 1829 og har igennem alle arene haft sit
hovedkontor i Randers. Kronjylland er kendetegnet ved igennem arene at have
overtaget en raekke mindre sparekasser, som er blevet til filialer af Kronjylland. Den
stgrste koncentration af overtagelser fandt sted i 1960’erne og 1970’erne, hvor der
blev overtaget 13 sparekasser. | de senere ar har man fortsat denne strategi, med
overtagelserne af Mgrke- og Tved Sparekasse samt enkeltstaende kgb af 3
afdelinger fra Fjordbank Mors. | 2012 foretog man den hidtil starste overtagelse, da
man afgav og fik accepteret et bud pa de sunde dele af den krakkede konkurrent
Sparekassen @stjylland, hvilket betad en forggelse af forretningen med 15 afdelinger
og ca. 60.000 kunder pa én gang. En konsekvens af denne made at skabe vaekst pa
er, at ikke alle afdelinger er placeret efter en bevidst plan, men i stedet er historisk
betinget ud fra hvor de overtagene sparekasser har veeret placeret. En del af
afdelingerne er derfor placereret i mindre byer, hvor der er begraenset konkurrence,
men ogsa begraenset veekst potentiale. Efter de seneste overtagelser har Kronjylland
nu samlet set 41 filialer, og pa naer en enkelt afdeling pa Frederiksberg, er de alle

placeret i det midt- og gstjyske, fra Horsens i syd til Mariager i nord og Herning i vest.

Et andet seerkende ved Sparekassen Kronjylland er, at det er en garantsparekasse,
hvilket vil sige at instituttet er selvejende, og det har dermed et andet formal end de
aktionaerejede banker. | stedet for et mal om at forrente ejernes investerede midler
bedst muligt, udlodder man hvert ar en del af sit overskud igennem sponsorater og
en gavefond, til omrader som blandt andet kultur, sport og uddannelse i de omrader
hvor Kronjylland har filialer. En konsekvens af denne ejer struktur er dog, at man ikke
har muligheden for hurtigt at lave en kapitaludvidelse ved at udstede nye aktier pa
barsen, hvis man har behov for at genskabe egenkapitalen, gnsker at forgge
forretningsomfanget eller andet der kraever kapital. | stedet er man ngdt til enten at
tiene pengene farst, eller foranledige sig pa at kunderne gnsker at bakke om
Kronjylland ved at indskyde garantkapital, hvilket alt andet lige er en mere
langsommelig og omstaendig proces. Sa selvom der ikke er aktionaerers investering
af tage hensyn til, er det stadigt nedvendigt at fortseette vaeksten og forggelsen af
egenkapitalen, sa Kronjylland kan opfylde sit formal, og ogsa fremover matche de

krav og gnsker som kunder og myndigheder stiller til kapitalforhold og specialister.



4.1 STRATEGI OG INTERESSENTER

De seneste ars veekst via deltagelse i branchens konsolidering, har udspring i
Kronjyllands offensive strategiplan for 2010-2013, og pa hjemmesiden skriver adm.
direktgr Klaus Skjadt; "at vi gar malrettet efter at blive den samlende sparekasse i

vores markedsomrade.”

Da malseetningen udelukkende omfatter sparekasser, ma
den siges at veere naet efter overtagelsen af Sparekassen @stjylland, og det er derfor
pa sin plads, at der er blevet formuleret en ny ambition i den nye strategiplan.
Overskriften for den strategi der skal geelde fra 2014-2016 er: "Danmarks bedste
pengeinstitut i balance.” Formalet med strategien er at skabe balance imellem
Kronjyllands interessenter, der er defineret som; kunder, medarbejdere, Kronjylland
og samfundet.

Ambitionen skal ifglge strategiplanen opnas ved at gge forretningsomfanget med
bade eksisterende og nye kunder, igennem kompetent og troveerdig radgivning. Pa
den made bliver Kronjylland mere solid, og kan stgtte op om gode formal i
lokalsamfundet og opkvalificere medarbejderne, hvorved der er en gensidig
sammenhaeng i mellem de fire interessenter - om end det hele bunder i gget salg og
gode finansielle resultater. Som et selvejende institut har man naturligvis ikke ejerne
blandt sine interessenter, men det er veerd at bemeerke at heller ikke garanterne
saerskilt bliver betragtet som en interessent, pa trods af de med deres indskud star
bag ved Kronjyllands drift.

En veesentlig ekstern interessent er konkurrenterne, og derfor er det veesentligt at
seette Kronjylland i perspektiv til resten af branchen. Finanstilsynet rangordner
pengeinstitutternes starrelses efter deres arbejdende kapital, hvilket bestar indlan,
egenkapital, udstedte obligationer og efterstillede kapitalindskud. Pa denne liste
harte Kronjylland ved udgangen af 2012 til i gruppe to, med en arbejdende kapital pa
knap 16. mia. Det placerer Kronjylland som Danmarks 12. stgrste pengeinstitut, lige
under Ringkjgbing Landbobank og Den Jyske Sparekasse, og lige over Alm. Brand
Bank og Sparekassen Sjeelland.? Af disse 4 m& Alm. Brand Bank siges at veere et lidt
atypisk institut blandt andet pga. ejerforholdene, og jeg vil derfor ngjes med at bruge
de gvrige 3 institutter som benchmark for Kronjylland.

? Kilde: Sparekassen Kronjyllands hjemmeside i sektionen "Om os"”.

® Kilde: Finansradets hjemmeside i sektionen "Pengeinstitutter, filialer og ansatte i tal”.



5. OMKOSTNINGSSTRUKTUR

| "Strategi 2016” har Kronjylland et mal om at blive mere forretningsorienterede og
effektive, for pa den made at skabe en bedre balance i mellem sine omkostninger og
indtjeningen. Der er ikke naevnt noget konkret mal for omkostningsniveauet, sa derfor
vil jeg farst sammenligne Kronjyllands omkostninger med konkurrenternes, ved at
holde dem op i mod branchen generelt, samt de tre sammenlignelige konkurrenter
neevnt i forrige afsnit, og pa den made give et bud pa et tilfredsstillende mal for
omkostningerne. Da det er hensigten at denne forbedring af driften, som
udgangspunkt skal ske igennem organisk veekst, vil jeg derefter vurdere hvorvidt
dette er realistisk, ved at undersgge hvordan Kronjyllands organiske veekst har veeret

de seneste ar sammenlignet med resten af branchen.

5.1 OMKOSTNINGERNE | KRONJYLLAND SAMMENLIGNET MED KONKURRENTER

| min analyse af omkostningerne har jeg valgt at kigge pa omkostninger til personale
og administration sat i forhold til nettorente- og gebyrindteegter fratrukket udbytte fra
aktier/kapitalandele. Nar pengeinstitutterne opger deres omkostningsprocenter, er
der typisk ogsa medregnet andre driftsindtaegter- og udgifter. Jeg har valgt at se bort
fra disse ting, bl.a. fordi tilbagefarsel af overtagne nedskrivninger bliver godtgjort i
posten "Andre driftsindteegter”, og da flere af institutterne i analysen igennem arene
har deltaget i konsolideringer, gnskes disse tal ikke blandet sammen med den basale
pengeinstitutdrift, som er fokus i analysen.

| 2008 havde Kronjylland en omkostningsprocent pa 67, hvilket vil sige at for hver
krone i nettoindtjening, gik der 67 gre til personale- og administrationsomkostninger. |
de faglgende ar har Kronjylland formaet at gge indteegterne hvert eneste ar, men da
udgifterne i perioden 2009-2011 er steget endnu mere, har omkostningsprocenten
veeret oppe omkring 71, hvilket selvsagt mindsker muligheden for et godt resultat.
Det er farst efter en massiv indtjeningsfremgang i 2012 i kglvandet pa overtagelsen
af Sparekassen @stjylland, at det for alvor er lykkedes at fa knaekket kurven, hvorved
Kronjylland lander pa en omkostningsprocent pa 66, men pa trods af dette har
Kronjylland i alle arene en hgjere omkostningsprocent, end de andre 3 institutter i

analysen.



Figur 5A: De fire institutters omkostningsprocenter fra 2008-2012
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af institutternes regnskaber for arene 2008-2012

Kigger man pa de 3 benchmark institutter, er det i seerlig grad Landbobankens
omkostningsprocent der er bemeaerkelsesveerdig, da den i alle arene har ligget lige
over 30, med 34 % i 2008 som det hgjeste. Landbobanken har bibeholdt
omkostningerne pa et lavt niveau, med en samlet stigning pa 7 % fra 2009-2013,
men da netto driftsindteegterne samtidigt er steget med 17 %, er bankens
omkostningsprocent blevet forbedret over arene.

Den Jyske Sparekasse havde i 2008 en omkostningsprocent pa 65, hvilket var pa
nogenlunde samme niveau som Kronjylland, men da Den Jyske hvert ar har formaet
at gge indteegterne mere end udgifterne, er omkostningsprocenten blevet forbedret
hvert ar, sluttende med 55 % i 2012. Denne konstante forbedring af omkostnings-
procenten ma blandt andet formodes at bero pa synergi effekter i forbindelse med
deres overtagelse af / fusion med 3 institutter i perioden.

Anderledes er det gaet for Sparekassen Sjeelland der i arene 2008-2011 stabilt har
ligget med en omkostningsprocent i niveauet 51 - 55, men i 2012 ligger pa 60 %, og
dermed ikke umiddelbart ser ud til endnu, at have opnaet de gnskede synergieffekter

i forbindelse med overtagelsen af Max Bank i efteraret 2011.

Ved sammenligning af tallene fra ar til ar, er det vigtigt at veere opmeerksom pa, at
engangsudgifter- og indteegter i forbindelse med overtagelser og fusioner typisk vil
veere bogfart under andre driftsindteegter- og udgifter, men da ikke alle overtagelser
sker ved ars ultimo, vil regnskaberne alligevel blive pavirket til en hvis grad.
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5.2 STRUKTURELLE FAKTORER

Far jeg kigger pa hvilken omkostningsprocent Kronjylland bgr have som malsaetning,
har jeg valgt at undersgge, om der er malbare strukturelle faktorer, der gar det
acceptabelt for Kronjylland at have en hgjere omkostningsprocent end de
sammenlignelige konkurrenter. Disse strukturelle faktorer er forhold, som det er
umuligt at eendre, medmindre man er villig til at flytte hovedkontoret, og inkluderer
derfor ikke at filialers placering er historisk betinget grundet fusioner og overtagelser,
hvilket ellers er neevnt som saerkende i beskrivelsen af Kronjylland.

En af disse strukturelle faktorer er huslejeomkostninger, som kan veere pavirket af at
markedsomradet og dermed filialerne, ligger i omrader hvor ejendomspriserne er
hgjere, end det er geeldende for konkurrenterne, hvilket alt andet lige vil fare til
hgjere huslejeomkostninger. Denne ulempe bgr dog blive opvejet af, at det samtidigt
medfarer bedre indteegtsmuligheder, fx i form af stgrre boliglan. En anden geografisk
bestemt faktor er lgnniveauet, idet et institut kan veere "tvunget” til at betale hgjere
lonninger end konkurrenterne, for at kunne tiltreekke kvalificeret arbejdskraft, hvis
hovedparten af de ansatte er bosat i et omrade, hvor lgnningerne generelt er hgjere.
For at undersgge om dette er tilfeeldet for Kronjylland i forhold til de andre institutter i

undersggelsen, har jeg sammenlignet Ignniveauet i de fire hovedsaede kommuner.

Figur 5B: Familiers gennemsnitlige erhvervsindkomster for lsnmodtagere pa mellem-

og hgijt indkomstniveau i de fire kommuner hvor pengeinstitutterne har hovedsaede.

Indkomst i 2011 (1000 DKK)

Billund 648,2

630,6

Kilde: Egen tilvirkning pba. "Indkomster 2011” af Danmarks Statistik.

Som det fremgar af figur 5B, er der ikke noget i lgnstatistikkerne der taler for, at
lgnniveauet i den Randers-baserede Sparekassen Kronjylland bar veere hgjere, end i
de institutter der er brugt som benchmark, tveertimod ligger gennemsnitslgnningerne
lavest i sammenligningen. Det er saledes ikke strukturelle faktorer der er skyld i den
hgjere omkostningsprocent, og med denne hypotese afvist, er det derfor muligt at

vurdere, hvilket omkostningsniveau der vil veere tilfredsstillende for Kronjylland.
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5.3 FREMTIDIGT OMKOSTNINGSNIVEAU

| sammenligning med de 3 andre institutter af samme stgrrelse, levner Kronjyllands
omkostningsprocent tydeligvis mulighed for forbedring, men spargsmalet er hvilket
niveau der bgr stiles efter. Skal Kronjylland ned omkring de 30 % ligesom
Landbobanken, skal der meget drastiske aendringer til, men det ma nok ogsa anses
som et urealistisk mal, da Landbobanken generelt er betragtet som det mest
veldrevne pengeinstitut i Danmark nar det kommer til omkostninger. Derudover skal
man ogsa tage i betragtning, at de har valgt en anden strategi end Kronjylland, da
over halvdelen af deres kunder er bosat uden for deres naturlige markedsomrade i
Midt- og Vestjylland*. | falge @konomisk Ugebrev er en omkostningsprocent omkring
de 50 % et mal, som de fleste pengeinstitutter fremover bar stile efter, hvis de ansker
at tage sig godt ud i forhold til investorer, rating bureauer mv.> Det er dog i reglen de
store aktionaerejede institutter der farer an i omkostningsbesparelser og Kronjylland
har aktivt valgt en anden forretningsmodel, og har ikke ejere med profit for gje, at

skulle tage hensyn til.

De to gvrige sparekasser har udover stgrrelsen, ogsa datacentral samt til en hvis
grad veerdier og forretningsmodel til feelles med Kronjylland, og kan derfor betragtes
som gode benchmarks — specielt pA omkostningerne og effektivitet. Den Jyske
Sparekasse har i gennemsnit haft en omkostningsprocent pa 59 % i fem ar, og 1a i
2012 med en omkostningsprocent pa 55. Sparekassen Sjelland har i gennemsnit
ligget pa 54 %, men havde i 2012 en omkostningsprocent pa 60. Pa baggrund af den
generelle udvikling i kravene til branchen, som er beskrevet af @konomisk Ugebrev,
og de omkostningsprocenter som de sammenlignelige konkurrenter har, ma malet for
Kronjylland vaere at fa omkostningsprocenten ned omkring 55. Der kan selvfglgelig
argumenteres for, at dette mal ikke ngdvendigvis bar vaere opfyldt ved udgangen af
2016, hvor den nuveerende strategiperiode udlgber. Men 3 bgr alt andet lige, veere
tilstraekkelig tid til at foretage de aendringer man matte gnske, og samtidigt er det nok
ogsa urealistisk at tro konkurrenter ikke ogsa forsgger at forbedre sig. Sa hvis der
gar laengere tid, inden der gennemfares eendringer der kan fa omkostningsprocenten

ned, vil kravene blot blive stgrre.

* Kilde: Landbobankens 2013 regnskab, side 22.
® Kilde: Ritzauffinans, Finanswatch (03/02-2014): Nordea-spareplan kan udlgse forsteerket sparebglge



Inden jeg beregner hvor meget indtjeningen skal udggre ved udgangen af 2016, for
at Kronjylland kan na den forudsatte malseaetning, er det ngdvendigt fgrst at estimere
hvordan udgiftsniveauet vil udvikle sig. Driftsudgifterne er steget hvert ar fra 2008-
2013, og ser man bort fra ar 2012, hvor udgifterne steg med 23 % pga. kgbet af
Sparekassen @stjylland, er den gennemsnitlige stigning pa 6,25 % om aret. Den
mindste stigning er dog fra 2012-2013, hvor omkostninger kun er steget med 3 %, og
jeg har pa den baggrund forudsat en omkostningsstigning pa 5 % hvert ar frem til
2016.

Figur 5C:Beregning af pakraevet indtjening i 2016 ved omkostningsprocent pa 55.

Regnskabspost (i 1.000 DKK) 2016
Udagifter til personale og administration Kr. 669.382
Mal for omkostningsprocent 55 %
Krav til indtjeningen i 2016 Kr. 1.217.057
Stigning i forhold til 2013 37 %

Kilde: Egen tilvirkning pga. Kronjyllands 2013-regnskab. Beregninger fremgar af Bilag 1.

Som det fremgar af figur 5C, skal basisindtjeningen fratrukket udbytter veere 1.217
mio. i 2016, for at Kronjylland kan opna en omkostningsprocent pa 55. Det svarer til
en stigning pa 37 %, i forhold til de 891 millioner der var basisindtjening ved
udgangen af 2013, og omregnet betyder det, at der skal leveres en gennemsnitlig
arlig stigning i basisindteegterne pd 10,94 % fra 2014-2016°. Til sammenligning var
den gennemsnitlige veekst i indtjeningen fra 2008-2013 5,22 % pr. ar, fratrukket
fusionsaret 2012. Ser man bort fra fusionsaret, er indteegterne altsa steget mindre
end de 6,25 % omkostningerne gennemsnitligt er steget med i de seneste 6 ar,
hvilket betyder at hvis ikke Kronjylland enten knaekker indtjenings- eller
omkostningskurven vil omkostningsprocenten blive forveerret fremfor forbedret de
kommende ar. Det er med til at understrege behovet for, at der skal ske andringer,
og at man ikke blot kan fortssette som hidtil, hvilket bundlinjen og egenkapitalen
ellers umiddelbart kunne ligge op til. Selvom Kronjylland opnar det forudsatte lavere
omkostningsniveau pa 5 % i arene fremover, vil omkostningsprocenten stadig vaere
pa 65 ved udgangen af 2016, hvis Kronjylland "kun” opnar en stigning i

basisindteegterne pa 5,22 % pr. ar, hvorfor der ma eendringer i driften til.

®se Bilag 2 for beregning.



6. MULIGE FORBEDRINGER AF OMKOSTNINGSPROCENTEN

Hvis eendringer pa det eksterne plan skal veere grundlaget for, at Kronjyllands
indtjening stiger, kreever det at de gkonomiske konjunkturer vender, og der kommer
en stigende efterspgrgsel efter udlan i samfundet. Nar det kommer til forudsigelser
omkring den gkonomiske udvikling, har historien vist at det kan veere sveert at
komme med preecise forudsigelser for selv meget erfarne gkonomer, men jeg har pa
trods af dette valgt at betragte Finansministeriet som troveerdig kilde. Ifglge den
seneste budgetoversigt fra december 2013, forventes en BNP-vaekst i 2014 pa 1,6 %
og i 2015 p& 1,9 %’. Til sammenligning 18 veeksten i 2011 og 2012 p& henholdsvis
1,8 % og 1,9 %°®, s& Finansministeriet forventer med andre ord ikke naevneveerdige
aendringer de kommende ar. Kronjyllands ledelse kommer ogsa selv med deres
forventninger pa side 10 i 2013-regnskabet, hvor der star: "Vi forventer dog heller
ikke i 2014 at se veekstrater, der for alvor seetter gang i udlanet”, fulgt op af en
forventning om en 2014-indtjening i samme niveau som i 2013. Sa det ma
konkluderes at det ikke vil veere rettidigt omhu, at forvente at gkonomisk veekst

alene, vil veere nok til at lave en markant eendring i resultaterne.

Det andet alternativ er aktivt at lave aendringer internt, der farer til at organisationen
praesterer bedre end tidligere, og der er basalt set to omrader hvor det er muligt at
lave aendringer; omkostninger og indtjening.

Pa indteegtssiden er det faktorer som udlansmaengden og rentemarginalen herpa,
gebyrindteegter fra diverse fglgeforretninger, resultater i helt- eller delvis ejede
datterselskaber og kursreguleringer, som kan pavirkes igennem forskellige tiltag.

Pa omkostningssiden er det primeert personale-, IT- og fundingomkostningerne der
er i fokus. Husleje omkostningerne kan ogséa godt spille ind, men det er primaert ved
rentabiliteten af de enkelte afdelinger, at dé spiller en rolle.

Jeg har valgt at beregne nggletallet ICGR, for at se pa Kronjyllands raderum for
udlansforggelse, samt at undersgge hvilke tiltag der er gjort pa organisationssiden
for at @ge forretningsomfanget. P4 omkostningssiden er det nggletallet WACC der er
udgangspunkt for en analysere af fundingomkostningerne, og derudover vil antallet
af ansatte i forhold til udlansbalancen blive undersggt.

" Kilde: Finansministeriet. Budgetoversigt 3, december 2013
® Kilde: Danmarks Statistik, serien: RNAT11



6.1 KAPITAL TIL VEKST - ICGR
ICGR er en forkortelse af Internal Capital Generation Rate, og nggletallet udtrykker

hvor mange procent pengeinstituttet kan gge udlansbalancen, uden der sker &endring
i solvensprocenten. Nggletallet siger saledes ikke noget om hvor dygtig instituttet er
til at forage udlanet, men er alligevel interessant, da det viser om der er mulighed for
at indfri vaekstambitionerne pa udlanssiden med det nuveerende setup, eller om der

er omrader, hvor der skal foretages aendringer.

Nagletallet er baseret pa fglgende forudsaetninger:

1. Ueendret produkt mix, saledes der opnas forrentning af egenkapital og samme
relative pavirkning af de risikoveegtede poster, som er geeldende for den
bestaende udlansportefalje.

2. Arets resultat bliver lagt oveni egenkapitalen, hvorved solvensen ville blive

forages ved et uaendret udlansniveau.

Forste forudseetning kan i sagens natur veere sveer at opfylde i praksis, og det
geelder i seer hvis instituttet er sulten pa veekst, for s& kan man nemt komme til at ga
pa kompromis med pris og/eller sikkerheder for at tiltraekke kunder. For sa vidt angar
den anden forudseetning i formlen, er der ikke taget hgjde for den mulighed, at
egenkapitalen bliver forbedret pa andre mader end opsparet overskud, som fx en
kapitaludvidelse pa aktiemarkedet — eller i sparekassers tilfaelde, flere kunder der
tegner garantbeviser. Derudover er der ogsa en mulighed for, at institutter der har
haft et ekstraordinzert godt eller darligt regnskabsar, vil &endre pa udbyttebetalingen i

forhold til det foregdende regnskabsar.

| forleengelse heraf er det veerd at bemeerke, at man normalt gerne vil have en hgj
ICGR, da det som neevnt giver mulighed for at forgge forretningsomfanget, og
alternativt kan det bruges til at forgge solvensen. Der er dog nogle institutter, der ikke
har mulighed for at @ge udlanet og har en tilfredsstillende solvens, og derfor i stedet
kan veelge at gge udbyttet eller kabe aktier tilbage. Som minimum bgr nggletallet dog
veere stort nok til, at instituttet har mulighed falge med den veekst der skabes
igennem inflationen. Hvis ICGR er negativ, skal balancen slankes eller produktmixet
forbedres, for at opretholde samme solvens alt andet lige.



Formlen for nggletallet ser sdledes ud®:

1 X Return on Earnings retention

ICGR= . : :
Capital Ratio assets ratio

Oversat til dansk betyder det:

1 Nettoresultat Nettoresultat - udbytte

ICGR= : : X , X
Egenkapital / aktiver Aktiver Nettoresultat

Capital ratio angiver saledes, hvor meget egenkapitalen udger i forhold til de
samlede aktiver, hvilket med andre ord er den uveegtede solvens. Jo stgrre
egenkapital jo lavere ICGR, da det kraever forholdsvis hgjere resultater at bibeholde
en hgj solvens.

Andet led er aktivernes afkastningsgrad, hvilket pa engelsk er det nggletal der bliver
kaldet ROA, og det udtrykker hvor stort et afkast de samlede aktiver generer. Desto
hgjere ROA, desto hgjere ICGR, da instituttet vil have et hgjere belgb at kunne
udvide balancen med.

Det sidste led viser hvor stor en andel af arets overskud der overfares til
egenkapitalen, fremfor at blive udbetalt i udbytte. Jo mindre der bliver udbetalt til
aktionaererne, jo mere kan bruges til at udvide forretningen, sa derfor skal dette tal
ogsa veere sa hgjt som muligt. Da garantsparekasser ikke udbetaler udbytte, har jeg
valgt at sidestille rente til garanter med udbytte i beregningen af ICGR, da det

ligeledes kan betragtes som et alternativ til opsparet overskud.

Med udgangspunkt i Kronjyllands 2013 regnskab, ser regnestykket for ICGR ud som
folger:

1 « 123.186 « 123.186 - 13.981
2.430.794 | 16.947.498 16.947.498 123.186

= 4,49%

Det betyder at Kronjylland under forudsaetning af et uaendret produktmix, kan gge sit
udlan med 4,49 %, uden det gar ud over solvensen. Med en udlansbalance pa 10,2
mia. svarer det til, at der kan lanes 458 millioner ekstra ud til kunderne i 2014.
Forudsaettes det, at udlanet ogsa kan gges med 4,49 % de kommende ar, vil det ved

udgangen af 2016 kunne vaere 11,6 milliarder'®, uden solvensen er blevet darligere.

° Kilde: Cup & Kolari. Commercial Banking, side 365
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For at beregne hvad et ekstra udlan pa 1.437 mio. vil betyde for indtjeningen, er der
to forhold der skal tages i betragtning; nemlig hvad den gennemsnitlige rentemarginal
er pa udlanet, og hvad det vil koste at fremskaffe den likviditet, der skal bruges for at
lane pengene ud. | 2013 havde Kronjylland et udlan pa 10.306 mio. beregnet som
gennemsnit i mellem ultimo balancen 2012 og 2013, og renteindtaegterne for udlanet
udgjorde 754 mio., hvilket giver en renteindteegt pa 7,32 %. Likviditeten forudseetter
jeg, at man vil fremskaffe ved at seelge obligationer, hvilket betyder at man vil ga glip
af renteindtaegterne pa disse obligationer. Beregnet pA samme made som renterne
pa udlanet, gav de i 2013 et afkast pa 0,55 %.

Samlet giver det flg. regnestykke: 1.437 mio. x 6,77 % (7,32- 0,55) = 97 mio.

Jeg har tidligere beregnet at basisindtjeningen eksklusiv udbytter, skal stige med 326
millioner kr. fra 2014 til 2016, for at Kronjylland kan opna et tilfredsstillende
omkostningsniveau, og i den sammenhaeng vil 97 millioner kun vaere skridt pa vejen.
Indtjeningen fra de 458 millioner der kan lanes ud i 2014, vil give en stigning i
basisindtjeningen pa ca. 3,5 %, hvilket da ogsa er langt under det mal om 11 % i arlig

veekst, jeg har konkluderet bar veere malsaetningen.

Der er flere mader at gge udlanet udover de 4,49 %, og beholde solvensniveauet, fx:
- forhgje rentemarginalen
- hjemtage ansvarlige lan der ma tzelles med i solvensen
- forgge egenkapitalen ved andet end opsparet overskud
Da det kan veere sveert at ga enegang med renteforhgijelser, nar man gnsker at gge
udlansbalancen, og da Kronjylland sjeeldent har gjort brug af fremmede lan til at
styrke kapitalforholdene, har jeg valgt at se bort fra disse to muligheder i rapporten. |
stedet har jeg kigget pa udviklingen i maengden af udstedte garantbeviser, der de

seneste 3 ar, har set saledes ud:

Figur 6A:Udvikling i Kronjyllands garantkapital for 2011-2013.

2013 2012 2011
Garantkapital i mio. kr.: 588 555 577

Andring i pct.: 595% |-3,81% | 4,53 %
Kilde: Egen tilvirkning pba. Kronjylands regnskaber for 2011-2013.

Forudsaettes det at det at garantkapitalen stiger med 5 % i arene 2014-2016, vil det

betyde, at der bliver tegnet garantbeviser for 92,7 mio. Hvis det seettes i forhold til



egenkapitalen ved udgangen af 2013, som var pa 2.431 millioner, vil det give en
stigning pa 3,8 %, som overfart til aktiverne, svarer det til at disse kan forgges med
646 mio. (16.947 x 0,038). Med en nettorentemarginal pa 6,77 % giver det en ekstra
indtaegt pa 43,7 millioner, sa dette vil ogsa kunne bidrage til at bringe Kronjylland
teettere pa malet, men vil stadig ikke vaere nok til at indfri malsaetningen.

| forhold til garantkapitalen skal der dog tages hgjde for, at det er hensigten at 94
mio. garantkapital, der blev stillet som garanti i forbindelse med Bankpakke 1, skal
betales tilbage i 2014, Det svarer til den forudsatte stigning i garantkapitalen de

kommende ar, hvorfor muligheden for at gge udlanet pa baggrund heraf vil bortfalde.

Et alternativ til at fremskaffe ekstra kapital, er at acceptere en kalkuleret nedgang i
solvensoverdaekningen, for pd den made at lade udlanet vokse mere end ICGR
tilsiger. Ultimo 2013 udgjorde Kronjyllands basiskapital efter fradrag 2.195 mio. 2, nar
der tages hgjde for tilbagebetalingen af de 94 mio. Seettes det i forhold til de
risikoveegtede aktiver pa 13.564 millioner, giver det en solvens pa 16,2 %.
Kronjylland har et individuelt solvensbehov pa 9,5 % og et af bestyrelsen fastsat mal
om en overdaekning pa 4 procentpoint, hvilket alt andet lige betyder, at man kan gge
de risikovaegtede aktiver s meget, at solvensen kommer ned pa 13,5 %. | sa fald
ville regnestykket se saledes ud: 2.195/0,135 = 16.259 mio., hvilket er en stigning i

aktivbalancen péa knap 20 % eller 2.695 millioner.

Konklusionen er at Kronjylland har raderum til at seenke solvensoverdaekningen, og
hvis der vilje til dette, er der mulighed for at gge udlansbalancen sa meget, at det vil
kunne give en meerkbar virkning pa bundlinjen og omkostningsprocenten. Der er dog
en anden udfordring i, om det er muligt at tiltraekke de udlan egenkapitalen giver
mulighed for. Blot det at tiltreekke et nettoudlan pa de 458 mio. som ICGR tallet giver
mulighed for, ma betragtes som tvivisomt, nar det tages i betragtning at Kronjyllands
udlan i lgbet af 2013 er faldet med 205 millioner, og der ikke er udsigt til vaekst i
gkonomien. Derfor er det som alternativ interessant at se pa, hvilke forandringer
Kronjylland har foretaget pa det organisatoriske omrade de seneste ar, for at skabe
mulighederne for at tiltreekke flere forretninger end tidligere.

1 Kilde: Ledelsesberetningen i Kronjyllands 2013-regnskab.

2 Kilde: Sparekassen Kronjyllands risikorapport for 2013



6.2 ORGANISATORISKE £NDRINGER
Et kendt citat lyder:

"Hvis du bliver ved med at ggre, hvad du altid har gjort,

vil du blive ved med at fa de resultater, du altid har faet”

Hvilket betyder, at hvis ikke man opnar de gnskede mal med sin nuveerende tilgang,
er det en overvejelse veerd, om forretningens setup traenger til at blive sendret. De
eendringer der foretages internt i en organisation, kan veere sveere at saette tal pa og
analysere, men omvendt kan de veere dét, der gar forskellen i mellem succes og
fiasko for en strategi. P& denne baggrund har jeg valgt at inddrage et afsnit, om de
organisatoriske eendringer Sparekassen Kronjylland har foretaget de senere ar, samt
sa vidt muligt at lave en objektiv vurdering af aendringernes pavirkning af regnskabet.
| bade den tidligere og nuveerende strategi, har der vaeret udpeget nogle virkemidler
til at na de opstillede mal. Det har blandt andet veeret at transformere Kronjylland fra
en forening til en forretning™®, herunder at ggre arbejdet mere effektivt. Det er disse
virkemidler, der primaert har veeret drivkraften bag de forandringer, der er sket pa de
interne linjer de seneste ar. | en ikke-prioriteret reekkefalge, vurderer jeg falgende til

at veere de veesentligste:

Segmentering af kunderne.
o Formal: Fokus pa de "rigtige” kunder, og gget indtjening pa basiskunder.
- Etablering af Private Banking enhed
o Formal: Tiltreekning og fastholdelse af formuende kunder + hgjere afkast.
- Opgradering af indholdet i garantkonceptet
o Formal: At tegne flere garantbeviser.
- Budgetter og mal pa salg og indtjening til alle afdelinger.
o Formal: Fokus pa opsggende salg.
- Opgradering af investeringsafdeling og lancering af investeringsprodukter
o Formal: @get indtjening pa kurtage og bedre afkast til kunderne.
- Organisationsaendringer

o Formal: @get fokus pa udvikling, samt flere decentrale beslutninger.

'3 Kilde: Kasper Kronenberg, Finanswatch (19/11-2012): Skjedt: “Prgver at rykke os fra forening til

forretning”.



Af disse tiltag, har jeg valgt at se neermere pa de sidste to, startende med
opgraderingen pa investeringsomradet. Tiltaget indbefatter lanceringen af koncepter
for investering af kundernes pensionsmidler, baseret pa investeringssum,
tidshorisont og risikoprofil, hvilket har kostet omkostningskroner til anseettelse af
veluddannet personale, investering i nagdvendige IT-systemer mv. Formalet har
henholdsvis veeret at give kunderne et bedre afkast af deres pensionsmidler, men
ogsa samtidigt at give Kronjylland en gget indtjening pa vaerdipapirhandlen. Derfor er
det interessant at se pa, om denne investering har givet et afkast i form af en
forholdsmaessig @get indtjening pa investeringsomradet, samt hvordan indtjenings-

niveauet generelt er, i forhold til de valgte benchmark institutter.

Indtjeningen fra kurtage, formuepleje mv., er steget fra ca. 22 mio. i 2009 til knap 85
millioner i 2013. Selvom der i 2009 generelt var et lavt aktivitetsniveau pa
investeringsomradet sammenholdt med tidligere ar, og udgangspunktet saledes er
lavt, ma udviklingen umiddelbart betegnes som tilfredsstillende. Men for at kunne
lave en egentlig vurdering af, om det ggede fokus pa investeringsomradet har kunnet
betale sig, er det ngdvendigt at undersgge om veerdipapirerne udgar en stigende del
af de samlede gebyr- og provisionsindteegter, eller om udviklingen blot faglger den
generelle tendens i Kronjylland.

Figur 6B: Indtjening pa veerdipapirhandel, sat i forhold til den samlede gebyr- og

provisionsindtjening i arene 2009-13
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Kilde: Sparekassen Kronjyllands regnskaber for 2009-2013

Som det fremgar af ovenstdende figur er den forholdsmaessige indtjening steget
hvert ar, med undtagelse i 2012. En forklaring pa dette kan veere, at det var aret hvor
man overtog Sparekassen @stjylland, og der har maske veeret fokus pa integration af



kunder, medarbejdere og IT, pa bekostning af investeringsomradet. Derfor ma det
konkluderes, at Kronjylland har formaet at generere en ekstra hgj veekst pa
veerdipapirhandel i perioden, i forhold til de samlede gebyr- og provisionsindteegter.

Det interessante er nu at seette denne indtjening i perspektiv, ved at sammenligne
bade det belgbsmeessige og den forholdsmeessige andel med benchmark

institutterne, der som tidligere beskrevet, alle er af nogenlunde samme stgrrelse.

Figur 6C: De 4 udvalgte institutters indtjening pa veerdipapiromradet i forhold til den
samlede gebyr- og provisionsindtjening i arene 2009-13

60%
50% T — I

-

40% /__/ = Sparekassen Kronjylland

30% - -~ =] andbobanken
_...--'A-'""'"--‘/ — Sparekassen Sjzelland

20% —=——

Den Jyske Sparekasse
10%

0%

2009 2010 2011 2012 2013

Kilde: Egen tilvirkning pga. af fire institutters regnskaber for 2009-2013

Sammenligningen viser, at man har formaet at indhente Den Jyske Sparekasse, der i
perioden er gaet fra en andel pa 30 % til 25 % i 2013, og de relativt store udsving kan
maske til dels forklares af Den Jyske Sparekasses intensive deltagelse i branchens
konsolidering, der som tidligere vist ogsa havde indflydelse pa Kronjyllands tal for
2012. Sparekassen Sjeelland lagde ligeledes ud med en andel pa 30 %, men de har
modsat Den Jyske Sparekasse formaet at gge andelen igennem alle arene, sa de i
2012 1a pa en andel pa 40 %. Ringkjgbing Landbobank har i alle arene ligget omkring
50 %, hvilket skal ses i lyset af en strategi, hvor man har valgt aktivt at opsgge
formuende kunder uden for markedsomradet, som betjenes fra hovedkontoret. P&
trods af den generede vaekst p& omradet, har Kronjylland stadig ikke stykke vej op til
de gvrige institutter. Forskellen kunne teoretisk skyldes at Kronjylland generelt har
stagrre gebyr- og provisionsindteegter og investeringsandelen derfor er mindre. Men
belgbsmaessigt er der 33,6 mio. op til Landbobankens 2013-resultat, og 18,7 mio. op
til Sjeellands resultat for 2012.
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Det andet tiltag jeg vil kigge pa er organisationsaendringer. | forbindelse med
overtagelsen af Sparekassen @stjylland var der 32 ansatte der tog i mod en frivillig
fratraedelsesaftale og 25 blev afskediget, og dertil blev afdelinger sldet sammen i de
byer, hvor begge sparekasser havde veeret repraesenteret. Men udover dette
medfarte kabet ikke stgrre organisationsaendringer i 2012. De er i stedet kommet i
2013, hvor der i efteraret skete flere sendringer pa samme tid, i forlaeengelse af at to
ledende medarbejdere valgte at ga pa pension. Z£ndringerne har to primeere formal,
hvoraf det ene gar igen i mange pressemeddelelser fra pengeinstitutterne i disse ar,
nemlig gnsket om at komme teettere pa kunderne. Omkring dette siger adm. direktar

Klaus Skjadt falgende:

"Vi har en meget decentral struktur, og det er ikke mig, der skal bevilge det hele.
Jeg vil gerne have, at s& mange beslutninger som muligt, bliver truffet sa teet pa

kunden som muligt."**

Tidligere var Sparekassen Kronjylland organiseret med en vicedirektar, der havde en
kredit-, gkonomi- og juridisk chef under sig, samt en underdirektgr der bl.a. havde en
finanschef (Likviditet, investering, pension mv.) og en organisationschef under sig (It,
kommunikation, forretningssupport mv.). Samtidigt var der to stabsfunktioner med
direkte reference til den administrerende direktgr, i form af personaleafdelingen og
direktionssekretariatet. Alle de fysiske filialer var geografisk delt ud pa 3
omradedirektarer, som ifglge den officielle organisationsplan ogsa stod direkte under
adm. direktar Klaus Skjegdt, men i praksis var referencen til den mangearige
vicedirektgr, hvis pension delvist udlgste organisationseendringerne.

For at opna den gnskede forandring, har Kronjylland valgt at fierne det ledelseslag,
der tidligere bestod af vicedirektgren og underdirektgren. | stedet er organisationen
blevet delt op i 6 omrader — henholdsvis 4 forretningsomrader og 2 supportomrader -
samt 3 stabsafdelinger. Den nye stabsafdeling er gkonomi, der nu far direkte
reference til Klaus Skjgdt, og det samme geelder direktagren for kredit, der er blevet et
af de nye supportomrader. Det nye forretningsomrade er Finans, der er i forleengelse
af det ggede fokus pa investeringsomradet, nu er blevet en selvstaendig

forretningsenhed, pa samme made som de 3 geografisk opdelte forretningsomrader.

' Kilde: Mathias Fremmen, Finanswatch (17/9-2013): Skjadt: Vi havde et ledelseslag for meget.



Den sidste forandring er det andet supportomrade som hedder Udvikling &
Kommunikation, og etablereingen af denne afdeling var samtidigt det andet, af de to
primeere formal med organisationsaendringerne. Omkring dette har adm. direktar
Klaus Skjgdt udtalt felgende:

"Tidligere har udvikling veeret forankret rundt omkring i gvrige omrader af banken.
Men med bankens fokus pa intern effektivitet frem for opkab, sa er der veerdi at

hente i en central udviklingsafdeling” *

| dette omrade er nu samlet alle de administrative afdelinger, sa som back office, it
og forretningssupport, men den egentlige nyskabelse bestar af afdelingen for
forretningsudvikling. | denne afdeling sidder nu 8 personer der skal sta for
udviklingen af udvikling af produkter og koncepter inden for erhvervskunder,
privatkunder, pensionsopsparing, forsikring, boligfinansiering, investering, salg i

afdelingerne samt effektivisering af processer.

Da eendringerne stadigt er relativt nye, er det ikke muligt at evaluere pa virkningen af
dem endnu, men der er dog to faktorer, som skal tages i betragtning, nar det skal
vurderes om de organisatoriske gendringer har veeret fornuftige. For det fgrste blev
det i afsnit 4.3 pavist, at Kronjyllands veekst i basisindtjeningen skal op i andet gear
de kommende ar, hvis man via gget indtjening skal opna en omkostningsprocent der
kan sammenlignes med benchmark institutterne. For det andet er det tidligere i
afsnittet beskrevet, at tiltag som segmentering af kunderne, salgsbudgetter for
afdelingerne og koncepter for investering af kundernes pensionsmidler, der er
hverdag i andre institutter, er relativt nye tiltag i Kronjylland. Set i det lys virker det
som en fornuftig og endda ngdvendig beslutning, at afseette ressourcer til udvikling af
nye produkter/koncepter samt effektivisering af de administrative processer, saledes
der kan komme mere fokus pa det opsggende salg over for kunderne. Det er dog
samtidigt ngdvendigt at udbyttet af disse tiltag bliver realiseret, hvilket enten kan ske
ved at filialerne gger salget til kunderne saledes indtjeningen kan styrkes, eller ved at
antallet af ansatte tilpasses arbejdsbyrden — en gvelse der alt andet lige er nemmere,

hvis de ansatte er samlet i starre enheder, end det er tilfeeldet i Kronjylland.

' Kilde: Mathias Fremmen, Finanswatch (17/9-2013): Skjadt: Vi havde et ledelseslag for meget.



6.3 FUNDINGOMKOSTNINGER
Pengeinstitutternes hovedforretning er fortsat at tiltreekke likvide midler til sa lav en

rente som muligt, for at lane dem ud igen til en sa attraktiv rente som muligt, og
derfor er det interessant se pa, hvilken pris Kronjylland betaler for kapital i forhold til
de sammenlignelige institutter. Den gaengse made at gare dette pa, er ved at
beregne nggletallet, som star for Weighted Average Cost of Capital, hvilket pa dansk

kan overseettes til de veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger.

Formlen for WACC ser saledes ud:
WACC = Kd(1-T)L + Ke(1-L)

Kd: Prisen pa den rentebaerende geeld

L: Rentebaerende passiver i forhold til den samlede balance
Ke: Prisen pa egenkapitalen

T: Skattesatsen for erhvervsvirksomheder, som seettes til 25 %.

Det farste led i formlen Kd(1-T)L, er séledes udgifter til fremmedkapital, i mens andet
led Ke(1-L) er udgifter til egenkapitalen. Principielt set bar den del af finansieringen
der sker via egenkapital veere dyrere end den via fremmedkapital, da den er
forbundet med starre risiko, for dem der stiller finansieringen til radighed. Omvendt er
den ogsa mere attraktiv for instituttet, da den ma teelles med i solvensen.

Selve regnestykket pa det farste led er relativt simpelt, idet de samlede renteudgifter
fratrukket rentefradraget pa 25 %, seettes i forhold til de samlede passiver fratrukket
egenkapitalen. Det vil sige at udtrykket "Fremmedkapitalen”, deekker over alt lige fra
indlan pa anfordring og seaerlige indlan, over almindelige lan der styrker likviditeten, til
efterstillede kapital indskud der kan tzelles med i solvensen. Der er saledes tale om
meget forskellige gaeldsinstrumenter, som det ma forventes man betaler en meget
forskellig pris for, men netop fordi der er tale om et vaegtet gennemsnit, kan denne

del af formlen alligevel forsvares.

Det andet led i formlen er som skrevet prisen for egenkapital, og her er regnestykket

lidt mere kompliceret, for reelt set betaler man ikke noget i rente for aktiekapital,

'® Kilde: Cup & Kolari. Commercial Banking, side 268



opsparede overskud mv., og der er derfor ikke tal i regnskabet, der kan bruges til at
beregne udgifterne. | stedet bygger formlen pa en betragtning om, at de investorer
der har stillet kapital til rAdighed for firmaet vil have en preemie for at lgbe risikoen, da
de ellers lige sa godt kunne treekke deres penge ud af virksomheden. For aktionzerer
kan risikopreemien sidestilles med kravet til egenkapitalforrentningen. En sadan
betragtning er ngdvendig for at kunne sammenligne virksomheder med hinanden, da
der netop ikke findes tal i regnskabet der kan bruges, og er ogsa fair nok i en
sammenhaeng hvor virksomheden er afhaengig af ejernes kapital. Men formlen er
mindre brugbar, nar der er tale om virksomheder der som Kronjylland er selvejende
og derfor ikke skal levere en bestemt egenkapitalforrentning, for at kunne tiltreekke
kapital. Som tidligere naevnt er prisen pa egenkapital hgjere end pa fremmedkapital,

og derfor vil de virksomheder med en hgj solvens blive "straffet” i denne formel.

Selve regnestykket for Ke ser saledes ud: rf + B(km-rf)

rf den risikofrie rente
B: aktiens risiko i forhold til markedets
km: det forventede markedsafkast pa aktiemarkedet.

Ifglge Skat'’ kan den risikofrie rente, i praksis betragtes som den effektive rente p&
10 arige danske statsobligationer, og da jeg har valgt at falge denne anbefaling,
seettes den risikofrie rente til 1,63 % jf. Nationalbanken. Dette er noget under den
historiske rente pa statsobligationerne, men da der er tale om et gjebliksbillede, har
jeg valgt ikke at bruge et gennemsnit over de seneste 10 ar eller lign.

B (beta) udtrykke et veerdipapirs samvariation og kursfglsomhed i forhold til det
avrige aktiemarked. Er beta pa 1 betyder det, at aktien fuldstaendigt falger markedet,
0g er beta negativ betyder det at aktien reagere modsat resten af markedet. Er beta
positiv men under 1 betyder det, at den er mindre risikobetonet end markedet
generelt, imens end beta over 1 betyder at papiret har stgrre udsving end markedet.
Da Kronjylland og to af benchmark institutterne ikke er bgrsnoteret, har jeg ikke
noget belaeg for at vurdere deres beta, hvorfor den seettes til 1.

Nar B=1 fremgar det af formlen at Ke=km, og det er derfor ikke afggrende hvad jeg

har defineret som den risikofrie rente, men derimod er det vaesentligste ved denne

7 Kilde: Skat. Vejledning vedr. veerdianseettelse, artikel "4.1.2.2. Risikofri rente”



del af formlen, hvad man seetter det forventede markedsafkast til. En del
pengeinstitutter har meldt ud, at deres krav til egenkapitalforrentning ligger pa 15 %
om aret, men jeg har dog valgt at tage udgangspunkt i Danmarks Statistiks indeks for
finansaktier, hvor den gennemsnitlige udvikling 2004-2013 har veeret 10,67 %.'® Man
kan anfeegte, at der ikke er udbytte med i kursstigningerne, at der er andre
finansaktier end pengeinstitutter der pavirker indekset samt at det ikke er alle
pengeinstitutter der er bgrsnoteret, men pa trods af dette, har jeg valgt at betragte
dette tal som bedste bud pé investorenes forventede markedsafkast ved investering i
pengeinstitutter. Til sidst ganges Ke med (1-L), hvilket svarer til egenkapitalens andel
af de samlede passiver.

Med udgangspunkt i Kronjyllands 2013 regnskab, kan WACC beregnes saledes:

160.277/14.826.283 x 0,75 x 0,862 + 10,67 % x 13,72 =2,16 %

Figur 6D: WACC i Sparekassen Kronjylland i 2008-2013.
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Kronjyllands regnskaber for 2008-2013.

Som det ses er WACC generelt faldende igennem perioden, hvilket er positivt, da det
betyder at Kronjylland funder sig billigere, og dermed alt andet lige opnar en hgjere
rentemarginal og et stagrre overskud. Institutter med lave funding omkostninger, har
mulighed for at tilbyde kunderne nogle billigere satser end konkurrenterne, og stadig
tiene penge pa forretningen, sa derfor er en lav WACC et konkurrence parameter. En
uhensigtsmaessighed ved WACC som mal for fundingomkostninger er dog, at tallet
stiger des stgrre andel af balancen der udggres af egenkapital. Dette betyder ellers
forbedret soliditet, hvilket normalt anses som positivt, men det har altsd en negativ

indvirkning pa WACC. Dertil kommer at nettorenteomkostningerne, til de over 85 %

18 Kilde: Danmarks Statistik, serien MPK13
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af den samlede kapital der udggres af fremmedkapital, kun andrager under en
tredjedel af de samlede fundingomkostninger i 2013. Pa baggrund af dette,
sammenholdt med at jeg har defineret prisen pa egenkapital som lige stor i alle
institutterne, har jeg valgt kun at analysere benchmark institutternes gennemsnitlige
rente pa fremmedkapitalen, hvilket svarer til "Kd” delen af WACC-ligningen. Da bade
almindeligt indlan pa anfordring og ansvarlige lan er fremmedkapital, kan det synes
uhensigtsmaessigt kun at sammenligne denne del, i og med institutterne har
forskellige andel dyre lan. Men da det ma formodes, at det er de enkelte institutters
behov for kapital der kan styrke solvensen og/eller likviditeten, der afgar hvor meget

af den dyre kapital, de har p& bagerne, anser jeg denne metode som mest optimal. *°

Figur 6E:Omkostninger til fremmedkapital i de fire institutter i 2008-2012.
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af institutternes regnskaber for 2008-2012.
Det har ikke veeret muligt at finde balancetal for 2007 for Den Jyske Sparekassen og Sparekassen

Sjeelland, hvorfor deres omkostningstal for 2008 ikke bygger pa et vaegtet gennemsnit.

Figur 6E viser at der generelt har vaerende en faldende tendens for alle institutterne,
men Kronjylland er det eneste af institutterne der har haft en faldende gennemsnits
pris pa fremmedkapital igennem hele perioden, og fra 2011-2012 har Kronjylland da
ogsa den laveste rentesats. Det kan enten skyldes, at man har et mindre behov for
dyre lan, eller at man har evnet til at give en lavere indlanssats til kunderne, hvilket i
begge tilfeelde er positivt og med til at forbedre konkurrenceevnen. Konklusionen er,
at det ikke er pa fundingomkostningerne, Kronjylland kan forvente at hente de
forbedringer, der skal bruges for at nedbringe omkostningsprocenten.

19 Beregning af WACC og omkostningerne pa fremmedkapital for alle institutter fremgar af Bilag 4
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6.4 PERSONALEOMKOSTNINGER
Den anden store post pa omkostningssiden er personaleudgifterne, og i relation hertil

har Kronjyllands ledelse meldt ud, at man gnsker at gge indtjeningen sa den passer
til omkostningerne, frem for at ga den anden vej. Jeg har dog alligevel valgt at lave
en analyse af Kronjyllands udagifter til personale, fordi det er et meget vaesentligt

omrade for det samlede resultat.

Det farste punkt jeg vil undersgge, er de gennemsnitlige lanomkostninger per ansat.
| analysen er udgifter til socialsikring trukket ud af personaleudgifterne, saledes der
udelukkende kigges pa udgifterne til lan og pension. Dette valg skyldes primeert, at
det hovedsagligt er disse to forhold der forhandles ved ansaettelsen, og sekundeert at
der er forskel i hvor meget virksomheder betaler for socialsikring, og jeg @nsker ikke
at denne forskel pavirker tallene.

Figur 6F: Den gennemsnitlige lgn pr. ansat i 2012 for de fire institutter.

Gennemsnitlig lgn i 2012 Lan + Heltids
(2.000 kr.) pension ansatte

Gennemsnitslgn

Den Jyske Sparekasse 234.380 ﬂ

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af institutternes regnskaber for 2012,

Analysen viser at Den Jyske Sparekasse har den hgjeste gennemsnitslgn efterfulgt
af Kronjylland og Sparekassen Sjeelland, i mens Landbobankens omkostninger igen
er markant lavere end de andre tre institutter, hvilket antages at bunde i den valgte
strategi. Landbobanken, Sjeelland og Den Jyske betalte i 2012 gennemsnitligt kr.
536.000 om aret til deres ansatte, hvilket er kr. 7.000 mindre end Kronjylland ger.
Ganges denne forskel med antallet af ansatte i Kronjylland, giver det en mulig
besparelse pa relativt beskedne ca. 4 mio., hvis Kronjylland kunne nedbringe
lgnningerne til et niveau pa linje med de andre tre institutter. Dermed kan det
konkluderes, at det ikke er pa dette omrade Kronjylland bgr gare sig forhabninger
om, at kunne hente vaesentlige forbedringer af driftsresultatet, men at malet trods alt
bar veere at mindske afstanden til den andre institutter, hvilket da ogsa er sket i 2013,
hvor afstanden er mindsket til kr. 5.000, i forhold til Den Jyske og Landbobanken.
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Det andet punkt jeg vil undersgge, er antallet af ansatte i forhold den samlede
balance i instituttet, for at give et indtryk af hvor effektivt Kronjylland bliver drevet
sammenlignet med de udvalgte konkurrenter. Som udgangspunkt ma man forvente,
at de 3 sparekasser har flere ansatte pr. balance milliard end Landbobanken, pga.
forskellen i forretningsmodel. Til gengeeld bgr der ikke umiddelbart veere den store

forskel de 3 sparekasser imellem.

Figur 6G: Antal ansatte pr. balancemilliard i 2012 i de fire institutter.

Medarbejdere pr. Balance Heltids Ansatte pr.
balance mia. i 2012 (mio. kr.)* ansatte balance mia.

Den Jyske Sparekasse 16.077 ﬂ

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af institutternes regnskaber for 2012.

* Balancen er beregnet som gennemsnit af netto og ultimo tallet.

Som forventet har Landbobanken med 13,9 ansatte for hver milliard pa balancen,
forholdsvis feerre ansatte end de tre sparekasser, men forskellen de tre
garantsparekasse i mellem er uventet. Hvis der tages udgangspunkt i, at det i et
institut af Kronjyllands stgrrelse er muligt for 25 medarbejdere at administrere 1

balance mia. pa fornuftig vis, burde Kronjyllands balance veere pa:
575 ansatte / 25 ansatte pr. milliard = 23 mia.
Det svarer til at forretningsomfanget burde veere ca. 50 % stgrre end det var i 2012,
hvilket selvfglgelig ville betyde en helt anden indtjeningen, omkostningsprocent mv.
Regnestykket kan ogsa vendes om, sa det er balancen der er udgangspunktet:
15,54 mia. x 25 ansatte pr. milliard = 388,45 ansatte.
| forhold til de 575 arsveerk der gennemsnitligt var ansat i 2012, skulle Kronjylland

altsd afskedige 187 personer, hvis antallet af ansatte skulle matche balancen, i et

forhold tilsvarende de sammenlignelige garantsparekasser. Afskedigelser i denne
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starrelsesorden er naturligvis ikke pd nogen made realistiske, men tallene synligger,

hvor stort et potentiale der er for forbedringer pa dette omrade i Kronjylland.

Der kan vaere mange mulige forklaringer pa, at Sparekassen Kronjylland har langt

flere ansatte end de sammenlignelige institutter, som fx:

* At medarbejderne generelt er mindre kompetente.

o Huvilket i sa fald falder tilbage pa HR-afdelingen, i form af manglende

kompetencer inden for rekruttering og/eller videreuddannelse.
* At arbejdsgange og salgsveerktgjer ikke er tilpas udviklede.

o Hvilket heemmer medarbejdernes produktivitet, bade i stabsfunktioner og

i afdelingerne med direkte kundekontakt.
» Fokus pa forkerte ting.

o Kronjylland har historisk malt filialerne pa "toplinjen”, i form af salg af
produkter og antal af kunder, fremfor "bundlinjen” i form af resultat og
indtjening pr. omkostningskrone. Dette tilskynder ikke til effektiv drift.

» Forkerte kunder pa bggerne.

o Mange darligt stillede kunder tager tiden fra gode kunder, der kunne
bidrage til veekst i forretninger og indtjening.

» For mange ansatte i stabsfunktioner, frem for i kundevendte funktioner.

o Hvilket betyder at forholdsvis fa ansatte, skal "tjene Ignnen hjem” for
forholdsvis mange, hvilket er klassik fejl nar man vaelger at centralisere
opgaver, for at give medarbejderne mere tid til salg.

» Opdeling i for sma enheder.

o Hvilket betyder at arbejdskraften ikke kan udnyttes effektivt, og det er
sveerere at realisere evt. effektiviseringsforbedringer af driften.

o Skyldes evt. at en del filialers placering er historisk betinget af fusioner,

og at de ikke er placeret pa baggrund af potentialet for vaekst.

Med det store potentiale der er for forbedringer pa dette omrade, er det oplagt for
Kronjyllands ledelse at arbejde pa at forlgse noget af potentialet, hvilket da ogsa
kommer til udtryk i etableringen af en udviklingsafdeling og arbejdet omkring

segmentering af kunder mv., som omtalt i afsnit 6.2 om organisatoriske aendringer.



6.5 DELKONKLUSION
Analysen af omkostningsstrukturen i Kronjylland viser at omkostningsniveauet er

meget hgijt, i sammenligning med de udvalgte benchmark institutter, Ringkjgbing
Landbobank, Sparekassen Sjeelland og Den Jyske Sparekasse. Hverken den
gkonomiske udvikling eller Kronjyllands performance de senere ar, giver
forhabninger om, at omkostningerne af sig selv bliver mindre de kommende ar.
Derfor er det er ngdvendigt for Kronjyllands ledelse at foretage nogle veesentlige
aendringer i den daglige drift, for at opna forbedringer af de gkonomiske resultater.
Og forbedringer er ngdvendige, hvis Kronjylland fremadrettet gnsker at veere et
konkurrencedygtigt institut og kunne tilbyde attraktive finansrelaterede produkter til

det omkringliggende samfund, hvilket er selve Kronjyllands eksistensgrundlag.

Denne udfordring er Kronjyllands ledelse tilsyneladende ogsa selv opmaerksom pa,
hvad gennemgangen af organisatoriske aendringer viser. Da mange af tiltagene er
forholdsvis nye, er det endnu for tidligt at lave en evaluering af, hvorvidt de er
succesfulde. Det er dog imidlertid ikke tilstreekkeligt at lave succesfulde
effektiviseringsprocessor, hvis ikke det potentiale effektiviseringer udlgser bliver
udnyttet, ved enten at gge salget eller mindske antallet af medarbejdere. Som omtalt
i rapportens indledning, har Kronjyllands ledelse valgt ikke at skeere i
medarbejderstaben, hvorfor forbedringer af driften i stedet skal ske via en stgrre grad
af forretningsorientering, hvilket frit oversat betyder at salget til kunderne skal gges.

Dette valg sender et godt signal til interessenterne, nar man er en selvejende
institution, der er fri for at teenke pa afkast til ejerne. Men det kan dog virke irrationelt,
idet analysen viser, at netop personaleantallet er dét enkeltstdende omrade i
Kronjylland, som har stgrst betydning for den hgje omkostningsprocent, og derfor
rummer det stgrste potentiale for forbedringer. Det er selvfglgelig muligt at nedbringe
antallet af medarbejdere via naturlig afgang, men i og med Kronjylland har ansat 187
personer mere end ngdvendigt sammenhold med de to andre sparekasser, har

denne metode lange fremtidsudsigter.

Safremt Kronjylland alene skal opna den ngdvendige forbedring af driften ved at gge
forretningsomfanget, skal den arlige indtjening veere gget med 326 mio. i 2016. P&

udlanssiden er der mulighed for at gge balancen med 1,4 milliarder frem til 2016,



uden det pavirker solvensen, hvilket med den nuvaerende rentemarginal vil gge
indtjeningen med knap 100 mio. arligt. Dette kan suppleres med gget indtjening pa
provisioner og gebyrer, som det er set pa finansomradet, men det vil dog langt fra
veere nok til at kunne levere en tilfredsstillende omkostningsprocent. Kronjyllands
forholdsvis store egenkapital giver dog ledelsen mulighed for at @ge de
risikoveegtede aktiver med yderligere 2.695 millioner, og stadig holde sig inden for
malet om en solvensoverdaekning pa 4 %. Men da Finanstilsynet ikke har veeret pa
besag i Kronjylland siden 2010%°, vil det dog vaere fornuftigt at afvente et nyt besgg,
inden der ggres brug af denne mulighed. Pa trods af denne ekstraordinaere
mulighed, ma det samlet set vurderes som urealistisk, at Kronjylland kan skabe den
ngdvendige driftsforbedring, udelukkende ved at gge indtaegterne, specielt nar det

tages i betragtning at udlanet er faldet 205 millioner i 2013.

En anden mulighed for at skeere i omkostningerne, er pa prisen for fremmedkapital,
hvor analysen viser, at Kronjylland i 2012 betalte 1,33 % i rente for indlan mv., hvilket
er noget mere end pengemarkedsrenten, som i 2012 18 p& 0,26 %-. | Igbet af 2013
er renten da ogsa faldet til 1,08 %, hvilket kan virke som et ubetydeligt fald, men med
en fremmedkapital pa 14,5 milliard, giver det en forbedring af driftsindtjeningen pa
36,2 millioner, svarende til knap 33 % af Kronjyllands resultat fgr skat i 2013.
Kronjyllands renteomkostninger ligger dog lavere end benchmark institutterne, og da
det nuvaerende lave renteniveau allerede har veeret en realitet i en del ar, kan det

ikke forventes, at der fremover kan opnas store besparelser pa fundingen.

Konklusion er derfor, at det er urealistisk for Kronjylland at forgge basisindtjeningen i
tilstraekkelig grad til, at der kan opnas en tilfredsstillende omkostningsprocent. Hvis
der tages udgangspunkt i afsnit 5.3, hvor det blev anslaet at omkostningerne vil stige
med 5,0 % om aret, og at den organiske vaekst fortsat vil veere 5,22 % om aret, vil
omkostningerne i 2016 veere 98 mio. for hgje?, i forhold til malssetningen om en
omkostningsprocent pa 55. Dette passer meget godt med beregningen der viste, at

Kronjylland er 187 flere personer end ngdvendigt for at drive et effektivt pengeinstitut.

%0 Kilde: Sparekassen Kronjyllands i sektionen "Om sparekassen”
% Kilde: Danmarks Statistik, serien DNRENTM
2 3e Bilag 5 for beregning.



7.K@BET AF SPAREKASSEN JSTJYLLAND

Safremt Kronjylland som forventet ikke lykkedes med at skabe den ngdvendige
forbedring af basisindtjeningen, og ledelsen fortsat ikke gnsker at gere brug af
muligheden for stgrre afskedigelses runder, er det oplagte alternativ at kabe sig til
vaeksten. Sparekassen Kronjylland har mange gange overtaget forretninger fra
mindre kollegaer i branchen, enten ved fusioner eller opkab, men kgbet af de sunde
dele af Sparekassen @stjylland i april 2012, er dog af en helt anden starrelse end de
gvrige overtagelser. Derfor vil jeg bruge en analyse af dette kagb, som udgangspunkt
for en vurdering af Kronjyllands evner til at prisseette og hgste synergieffekter, ved
keb af denne starrelsesorden. Det er veesentlige forudseaetninger, nar det er i neeste

kapital skal analyseres, om yderligere opkab er et realistisk alternativ.

For at prisseetningen af kgbet kan betegnes som en succes, skal de overtagne
forretninger over en given arreekke give et afkast, der kan finansiere kabesummen,
samt de ekstraordinaere omkostninger der er forbundet med overtagelsen. Det er
ikke meldt officielt ud, hvad Kronjylland har betalt Finans Stabilitet for Sparekassen
dstjylland, hvilket besveerligger en vurdering af, om der er foretaget en korrekt
prissaetning. Men pa side 57 i Kronjyllands regnskab for 2012, er der dog nogle
oplysninger, som kan veere med til at danne udgangspunkt for vurderingen. Heraf
fremgar det at kebesummen er -731,6 millioner, hvilket dog kun hentyder til den
likviditetsmaessige pavirkning for Kronjyllands regnskab. Tallet bunder i at de
bogferte passiver er 666,6 mio. starre end de bogferte aktiver, samtidigt med at
Kronjylland modtager 65 mio. i "forskelsveerdi”. Med de 731,6 millioner falger dog
ogsa forpligtelser, hovedsagligt bestdende af kundernes mulighed for at haeve deres

indlan igen.

Risikoen i forbindelse med overtagelsen bestar i, om man har vurderet og bogfart
aktiverne til den korrekte veerdi, eller om der senere skal foretages nedskrivninger pa
disse aktiver. Det kan for eksempel ggre sig geeldende for:

* Immaterielle aktiver

« Udlan og andre tilgodehavender

* Domicil elendomme og andre materielle aktiver

« Sektor aktier og andre illikvide aktiver



En anden stor post er obligationerne, der er bogfart til 494,2 millioner, men disse
antager jeg er meget likvide, saledes de ville kunne sezelges til den bogfarte vaerdi i
markedet, og der er derfor ingen prisseetningsrisiko pa dette aktiv. De to stgrste
poster derforuden er udlanet samt de immaterielle aktiver, og derfor har jeg valgt at

lave en neermere analysere af disse to aktivposter.

Derudover vil jeg ogsa lave en analyse af, om Kronjylland har opnaet de
synergieffekter, der bar veere forbundet med et kab i denne stgrrelsesorden. Dette vil
ske ved at se pa udviklingen i omkostningsprocenten for 2. halvar af 2013,
sammenlignet med omkostningsprocenten far kebet, samt ved at analysere
udviklingen i antallet af medarbejdere pr. balancemilliard.

7.1 IMMATERIELLE AKTIVER
De immaterielle aktiver er i forbindelse med overtagelsen prissat til 94 millioner, og

de er i regnskabet bogfart som kunderelationer, hvilket er et aktiv der som
udgangspunkt afskrives over 10 ar. Denne arlige afskrivning pa 9,4 millioner, er
saledes en omkostning, som skal kunne daekkes ved stigende indtaegter. En anden
omkostningspost, er de udgifter der er forbundet med selve overtagelsen, bestaende
af blandt andet fratreedelsesgodtggrelser, nye facade skilte o. lign, samt ikke mindst
integrationen af IT-systemer. Det er her de 65 mio. i "forskelsveerdi” kommer i spil, for
déet er likvider Kronjylland modtager uden medfglgende forpligtelser, og de kan
sdledes bruges til at betale de naevnte omkostninger. Er omkostninger til
integrationen af Sparekassen @stjylland stgrre end 65 millioner, skal disse
omkostninger saledes ogsa tjenes hjem over de naeste 10 ar, og omvendt hvis
omkostningerne har vaeret mindre, kan krav til afkastet pa de overtagne forretninger
ogsa seenkes. Det fremgar dog ikke Kronjyllands regnskab preecist hvor meget de
ekstraordineere omkostninger i forbindelse med opkgbet belgber sig til, da det ifglge
aftale med Finansiel Stabilitet er fortroligt, hvor meget fx fratreedelsesgodtgarelser og
lignende forpligtigelser belgber sig til. Til sammenligning har Sparekassen
Himmerland meldt ud, at de forventer at bruge 45-50 millioner p4 sammenlaegningen
med Sparekassen Hobro?, hvorfor det virker plausibelt, at Kronjylland kan holde

omkostningerne pa maksimalt 65 millioner. P4 den baggrund har jeg valgt at

28 Kilde: Heidi Birgitte Nielsen, Finanswatch (17/02-2014): Regnskab: Utilfredsstillende bundlinje |

Himmerland



"forskelsveerdien” pa 65 millioner, ikke skal pavirke indtjeningskravet i hverken positiv
eller negativ retning.

Et mere simpelt regnestykke ville veere at prisseette de immaterielle aktiver til 29
millioner, udelade forskelsveerdien pa 65 millioner, og selv lade Kronjylland betale
omkostningerne ved overtagelsen. Det ville ikke aendre noget for Finansiel Stabilitet,
der stadig rent likviditetsmaessigt ville skulle sende 731,6 mio. afsted, som beregnet
ovenfor. Grunden til at den valgte Igsning alligevel er blevet foretrukket, er fordi det
regnskabsmeessigt giver et mere retvisende billede at afskrive de ekstraordinaere
omkostninger over 10 ar sammen med kgbesummen, og derudover er det ogsa

nemmere at tiene 9,4 mio. om 10 ar end det er nu pga. inflationen.

7.2 UDLAN
Det fremgar af 2012-regnskabet at "Udlan og andre tilgodehavender” er prissat til 2,6

milliarder, men reelt udger de samlede overtagne fordringer 3,4 milliarder®*, hvilket
betyder at det har veeret en del af aftalen med Finansiel Stabilitet, at der er blevet
nedskrevet ca. 800 mio. pa det overtagne udlan. Afkastet fra de overtagne
forretninger skal kunne deekke eventuelle yderligere nedskrivninger udover disse 800
millioner, og omvendt vil tilbagefarte nedskrivninger kunne betragtes som en del af
afkastet, da det er belgb der pavirker bundlinjen med 100 %. Har man ikke veeret
dygtige nok i due diligence arbejdet, kan der rykkes alvorligt ved hele forudsaetningen
for et keb, der pa den made hurtigt kan blive forvandlet fra en god til en darlig
investering, hvilket blandt andet Sydbanks overtagelse af Tander Bank og Nykredits
keb af Forsteedernes Bank har vist. Derfor er en korrekt prisseetning af udlanet en
meget vaesentlig parameter for, om kgbet af Sparekassen @stjylland kan betragtes
som succesfuldt.

Da overtagelsen kun ligger ca. 2 ar tilbage i tiden, er det stadig for tidligt at lave en
endelig vurdering af om prisseetningen af udlanet har veeret tilfredsstillende. Men ved
at betragte udviklingen i det belgb der bliver nedskrevet pa udlan, kan der dog
dannes et forelgbigt indtryk. Tilbagefersel af nedskrivninger pa tidligere @stjylland
engagementer er en del af posten "Andre driftsindtaegter”, og disse skal derfor ligges
oveni tallet, for at kunne beskrive den korrekte udvikling.

? Kilde: Finansiel Stabilitets meddelelse; “Finansiel Stabilitet har indgaet overdragelsesaftale med

Sparekassen @stjylland og frasolgt vaesentlige dele til Sparekassen Kronjylland” af 22. april 2012.



Figur 7A: Udviklingen i nettonedskrivningerne fra 1. halvar 2010 til 1. halvar 2013.
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjyllands halv- ar helarsregnskaber for 2010-2013.

Da den endelige godkendelse farst faldt p& plads den 8. maj 2012%°, antager jeg at
Kronjylland i forbindelse med aflaeggelse af halvarsregnskabet for 1. halvar 2012,
ikke har lavet yderligere vaesentlige nedskrivninger pa de overtagne engagementer. |
ledelsesberetningen lyder forklaringen da ogsa, at der er tale om nye nedskrivninger
som fglge af sendrede nedskrivningsregler. En gennemgang af Kronjyllands
nedskrivninger de sidste 4 ar, viser at nedskrivninger efter kgbet er pa niveau med
nedskrivninger i 1. halvar 2012, men at de ligger noget hgjere end i de gvrige
foregaende ar, og derudover er der ogsa en generelt tendens til at nedskrivningerne
er hgjest i 2. halvar. De gennemsnitlige nedskrivninger efter opkgbet, hvilket vil sige
fra 2. halvar 2012 - 2. halvar 2013, er pa 98 mio. pr. halvar. For at tage hgjde for det
faktum, at nedskrivningerne generelt er hgjere i andet halvar end farste, samt at 1.
halvar af 2012 var specielt pga. de nye nedskrivningsregler, sammenlignes med
perioden 2. halvar 2010 - 2. halvar 2012. | denne periode |a de gennemsnitlige
nedskrivninger pr. halvar pa 74 millioner, hvilket er en forskel pa 24 mio.

Det skal dog tages i betragtning, at de gennemsnitlige nedskrivninger for gruppe to
pengeinstitutterne steg med 10 procent fra 2011 til 2012, selvom der er korrigeret for
at udlanet faldt med knap 16 % i samme periode®®. Dette kommer da ogsa til udtryk i
Kronjyllands stigende nedskrivninger i 1. halvar 2012. Treekkes disse 10 % fra
(svarende til ca. 7,5 mio.), er forskellen pa ca. 16,5 millioner, som derfor ogsa skal

deekkes af merafkastet fra de tilkgbte forretninger.

% Kilde: Ritzau, Dagbladet Barsen (08/05-2012): Kgb af Sparekassen @stjylland er godkendt

%8 Kilde: Finanstilsynet hjemmeside i sektionen "Nggletal”
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7.3 TILPASNING AF OMKOSTNINGER

Sparekassen Kronjylland har ikke officielt opsat nogen malsaetning for, hvor store
synergieffekter der skulle realiseres ved kgbet af Sparekassen @stjylland, hvad der
heller ikke har veeret ngdvendigt, da der ikke har veeret aktionserer, der skulle
overbevises om at finansiere kabet. Pa trods af dette, ma det dog ved et hvert opkab
veere ambitionen, at man kan opna stordriftsfordele og pa den made nedbringe
omkostningerne, og samlet set drive sin forretning mere effektivt. Denne ambition bar
ikke mindst geelde for et institut som Kronjylland, der beviseligt har veeret drevet
relativt ineffektivt, og derfor har et stort potentiale for forbedringer.

| forbindelse med overtagelsen udsendte Kronjylland en pressemeddelelse, hvoraf
det fremgik, at der var 57 medarbejdere der ikke kom med over i Kronjylland, enten
fordi de tog imod muligheden for en fratreedelsesaftale, eller fordi de blev opsagt.?’
Ifglge pressemeddelelsen var der derefter ca. 600 ansatte tilbage, hvilket passer
godt med de 597 ars mal, der gennemsnitligt var ansat i 2013 ifalge regnskabet. Det
vil sige, at knap 9 % af stillingerne blev nedlagt i forbindelse med fusionen. Til
sammenligning nedlage Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro knap 10
% af stillingerne, da de fusionerede og blev til Jutlander Bank.”® S& p& dette punkt
har der altsa ikke veeret den store forskel, og det er derfor interessant at se pa, hvad
denne reduktion i medarbejderstaben har betydet for nggletallet "ansatte pr.
balancemilliard”, der som beskrevet i afsnit 6.4, er den helt store synder i forhold til
Kronjyllands omkostningsprocent.

Ved udgangen af 2011 hvor Kronjylland endnu ikke havde overtaget @stjyllands
kunder og forretninger & nggletallet pa 33,23. | 2012 hvor Kronjylland foretog
opkgbet, vil tallet muligvis veere lidt mudret, fordi der endnu ikke er foretaget de
ngdvendige tilpasninger, og her & nagletallet som bekendt da ogsa noget hgjere
med 37,0. | 2013, hvor de overtagne forretninger fra Sparekassen @stjylland gerne
skulle veere fuldt ud integreret, I& den imidlertid stadig pa 34,74. Der var med andre
ord flere ansatte pr. balance milliard efter kgbet end der var inden, og det kan
konkluderes at Kronjylland, ikke har formaet at udnytte muligheden for at forbedre

dette nggletal.

# Kilde: Kronjylland - Pressemeddelelse af 19/06-2012
%8 Kilde: Christian Sehested, Finanswatch (23/01-2014): Jutlander siger farvel til hver tiende ansatte



Det betyder dog ikke ngdvendigvis, at omkostningsprocenten ikke er blevet
forbedret, for det er muligt at finde besparelser andre steder end pa personalefronten
— fx i form af feerre udgifter til husleje, sponsorater og lignende omrader, hvor der kan
have veeret overlap. Derudover er det ogsa muligt at Kronjylland med kabet, har gget
indtjeningen s& meget, at det saenker omkostningsprocenten, selvom der ikke er
blevet feerre ansatte i forhold til maengden af forretninger.

Som beskrevet tidligere, faldt omkostningsprocenten fra 71 i 2011 til 66 i 2012, og
der er sket et fald med yderligere et procent point i 2013, hvor omkostningsprocenten
ultimo 1& pa 65. Dette er naturligvis en positiv udvikling, men det er dog stadig langt
ned til et acceptabelt niveau omkring 55 %. Ved alene at betragte 2. halvar af 2013
er forbedringen dog ogsa endnu bedre, da omkostningsprocenten her |a pa 64. Men i
det sidste halvar far opkebet, som var 2. halvar af 2011, I& omkostningerne ogsa pa
64 % af indtjeningen, pga. af et kgb af en afdeling. Det betyder, at det reelt set ikke
er lykkedes for Kronjylland at seenke omkostningsprocenten, pa trods af overtagelsen
af Sparekassen stjylland. Sammenlignes igen med Jutlander fusionen, var
ambitionen her at opna arlige synergieffekter i starrelsesordenen 30-35 mio., og det
ma forventes at en veesentlig starre virksomhed som Kronjylland, ville kunne opna
mindst lige sa store effektiviseringsgevinster. Men enten er disse forsvundet ved at
omkostningerne til den avrige del af forretningen samtidigt er steget, eller ogsa har

ledelsen i Kronjylland ikke evnet/gnsket at realisere de potentielle gevinster.

7.4 DELKONKLUSION

Dette kapitel har vist, at afkastet pa de tilkabte forretninger skal vaere 25,9 millioner
om aret, for at daekke udgifterne til afskrivningen pa de immaterielle aktiver, samt til
de ggede nedskrivninger der er fulgt med i kalvandet pa det ggede udlan, trods en
forhandsnedskrivning pa 800 mio. Dertil kommer renteudgifterne til de 200 millioner i
hybrid kernekapital, som Kronjylland valgte at lane af Finansiel Stabilitet i forbindelse
med overtagelsen, som udger 20,7 millioner, ifglge noterne til Kronjyllands 2013-
regnskab. Samlet set skal de tilkgbte forretninger saledes arligt give et afkast pa 46,6
millioner, for at betale investeringen hjem.

Pa side 57 i regnskabet skriver Kronjylland at basisindtjeningen pa de overtagne
aktiviteter er pa 110 millioner i perioden 8/5-2013 til 31/12-2013, hvilket antages bade

at deekke over indtieningen pa udlanet, samt afkast fra placeringen af det



overskydende indlan. Omregnet til helars tal giver det ca. 169 millioner, hvorfra der
skal treekkes de almindelige driftsomkostninger, der er kommet til i forbindelse med
kabet. Som beskrevet i afsnit 7.3 udgjorde de almindelige driftsomkostninger 65 % i
2013, og leegges dette niveau til grund, er det tilbageveerende afkast pa de overtagne
forretninger ca. 59 millioner om aret. Det giver en bundlinje indteegt pa 12,4 millioner
om aret, hvilket skal deekke den yderligere risiko Kronjylland har pataget sig, og som
fx kan komme i spil ved yderligere nedskrivninger pa udlan, ejendomme eller sektor

aktier.

Der vil dog veere yderligere gevinst at hente, hvis Kronjylland kan:
* Undveere den hybride kapital, der kan indfries i maj 2017.

o Uden at medregne tegning af ny garantkapital og opsparede overskud,
vil solvensoverdaekningen stadig veere pa 5,2 %, pa trods af den
planlagte indfrielse af garantkapital. Malsaetningen er 4 % -point

e Fa nedskrivningerne ned pa et "normalt” niveau.

o Nedskrivninger i 2013 er 31 mio. lavere end i 2012, svarende til et fald
pa 13,6 %. Fortsaetter denne udvikling vil de 800 mio. i nedskrivninger
pa de tidligere @stjylland engagementer kunne blive et aktiv.

« @ge indtjeningen pa de overtagede engagementer.

o Lykkedes projektet med at gge salget til den eksisterende portefalje, vil
indtjeningen pa de overtagne kunder ogsa blive hgjere end 169 mio.

« Hgste yderligere synergieffekter, saledes omkostningsprocenten kan saenkes.

o Det ma dog formodes at de lavest heengende frugter er hgstet.

» Fortseette indtjeningen efter de immaterielle aktiver er fuldt ud afskrevet.
o Det kreever blot at ikke alle de overtagne kunder, er skiftet veek fra

Kronjylland nar de 10 ar er gaet.

Samlet set er konklusionen pa kgbet af Sparekassen @stjylland, at den indgaede
aftale har veeret fornuftig, i og med de overtagne forretninger bidrager positivt til
bundlinjen, om end det nuveerende indtjenings niveau ikke levner plads til mange
fejlskan, hvad angar de overtagne aktiver. Til gengeeld har Kronjylland ikke evnet at
opna de synergieffekter man vil kunne forvente, og dette skal der laves om pa, hvis

det skal give mening at overveje yderligere opkgab, for at forbedre resultaterne.



8. OPK@BSMULIGHEDER

Det virker umiddelbart usandsynligt at Kronjyllands ledelse ikke selv er bekendt med,
at instituttet drives langt mindre effektivt end de sammenlignelige konkurrenter, og
nar der samtidigt er en lang tradition for opkab, kan det virke underligt at de ikke
mere aktivt har opsggt mulighederne pa dette omrade. Det kan dog skyldes at der i
branchen, er en general opfattelse af konsolideringen er gdet i std”°, hvilket ogsa
Kronjyllands adm. direktar har observeret, og han havde fglgende kommentar til
valget af strategi i et interview*":
"Det skal blandt andet ses i lyset af,

at der ikke er s& mange opkgbsmuligheder som tidligere”

Men hvis ledelsen i Kronjylland gerne vil forbedre de gkonomiske resultater, og
samtidigt gnsker at holde fast i den tidligere udmeldte intention om ikke at gare brug
af fyringsrunder, er det oplagte alternativ dog stadigt at forsgge at kebe sig til
vaeksten. lkke mindst fordi metoden er velkendt for Kronjylland, der som bekendt har
en lang tradition for at overtage mindre konkurrenter og integrere dem i
organisationen, og med kgbet af Sparekassen stjylland der havde en
udlansportefglie pa 3,4 milliarder, er der nu ogsa oparbejdet kompetencer i
integration af stgrre institutter. | strategiplanen er muligheden for yderligere
overtagelse da ogsa naevnt som supplement til den vedtagne strategi om organisk
veekst, og at tanken ikke ligger ledelsen i Kronjylland fjernt, slas fast i

ledelsesberetningen pa side 15 i 2013-regnskabet, hvor der star flg.:

"Sparekassen har valgt at fastholde en stor overdaekning for at sikre,
at der er rad til eventuelle kommende opkab”

Derfor vil jeg i dette kapitel undersgge, hvilken indvirkning opkgb af endnu et institut
kan have pa Kronjyllands omkostningsprocent og resultater, som et alternativ hvis de
agnskede resultater ikke kan opnas igennem organisk vaekst og effektiviseringer. |
naeste afsnit vil jeg opstille nogle kriterier for valg af opkgbsmuligheder, og pa den

baggrund udveelge aktuelle emner, som vil blive undersggt neermere.

# Kilde: Ritzau Finans, FinansWatch (17/02-2014): Konsolideringen af banksektoren star stille

% Kilde: Kasper Kronenberg, FinansWatch (04/03-2014): Kronjylland gér i offensiven med ny strategi



8.1 VALG AF OPK@BSEMNER

De to veesentligste kriterier for den indledende identifikation af opkgbsmuligheder, er
forst og fremmest geografi og dernaest institutternes starrelse. Geografi fordi
opkgbsemnets filialer, skal passe til Kronjyllands nuveerende filialstruktur, da det
antages at der ved et evt. opkab ikke vil ske aendringer i hele forretningsmodellen,
hvor Kronjylland gnske er at veere et lokalt forankret institut, med udgangspunkt i
hovedkontoret i Randers. Stgrrelse fordi et opkegb skal have en reel betydning for
Kronjyllands samlede forretningsomfang, for at kunne pavirke de w@konomiske
resultater, men samtidigt skal institutter ikke veere stgrre, end at det kan lgftes over

pa balancen, uden at seette kapitalfornoldende under pres.

Kigger man pa kortet i Figur 8A, er der umiddelbart 3 retninger at ga for Kronjylland.
Man kan ga efter at blive det dominerede lokale pengeinstitut pa Djursland, ligesom
man er det i det i dele af de bestdende omrader omkring Randers og det gvrige
@stjylland. Man kan veelge at ga sydpa imod de store byer i trekantsomrader som
Vejle, Kolding og Fredericia. Man kan veelge at ga efter at overtage et institut,
placeret omkring de lidt mindre byer imod nord eller vest.

Figur 8A: Kort over Sparekassen Kronjyllands afdelinger i Jylland.
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De umiddelbare fordele ved at kigge mod Djursland er, at man kender omradet da
Kronjylland har vaeret repreesenteret i omradet igennem mange ar. Dertil kommer at
kunderne sandsynligvis vil ligne dem Kronjylland har i forvejen, og det vil geografisk
set veere en naturlig foragelse af forretningsomradet. Ulempen ved Djursland er, at
der ikke er noget i den gkonomiske og demografiske udvikling der tyder pa, at det er
et omrade der kommer til at opleve hgj veekst i fremtiden, og derved risikeres det at

man tilkgber forretningsomrader, der til en hvis grad blot skal afvikles over arene.

Fordelen ved at ga syd pa er, at der ligger nogle forholdsvis store byer, som har et
attraktivt erhvervsliv hvilket er et udpeget fokus omrade for Kronjylland, og dertil ma
det forventes, at det ogsa i fremtiden vil veere byer med veekst. Det taler imod
omradet, at der er en hgj del af konkurrence og at det maske vil vaere billigere at
forsgge at erobre markedsandele i byerne selv, fordi markedet muligvis vil veere stort

nok til endnu en spiller pa pengeinstitut omradet.

Veelger man at kigge i mod nord eller vest, geelder nogle af de samme ting som
Djursland, da det geografisk i forhold til udgangspunktet i Randers, vil veere en
naturlig forggelse af forretningsomfanget, og at det sandsynligvis veere omrader og
kundetyper man kender. Medmindre man bevaeger sig helt til Aalborg, vil der dog
sandsynligvis veere en begraenset veekst, og det vil derfor afhaenge af hvilke oplagte

kandidater man kan finde, og hvor deres filialer er placeret.

| alle tre omrader ligger der adskillige institutter, men med baggrund i kriteriet
omkring en passende stgrrelse i forhold til Kronjyllands nuveerende balance og
kapitalforhold, har jeg udvalgt Djurslands Bank, Middelfart Sparekasse og @stjydsk
Bank. En ikke uveesentlig faktor ved valget er, at alle tre institutter har haft ordinaert
tilsynsbesgg af Finanstilsynet inden for det seneste ar**, hvorfor det ma formodes at
de stgrste kreditrisici er blevet adresseret, og samtidigt ggr dette dem ogsa mere
sammenlignelige. | de naeste afsnit vil jeg lave en kort beskrivelse af de udvalgte
institutters filialplaceringer og kultur, samt en gennemgang af deres gkonomiske
resultater, for at kunne udpege den mest oplagte kandidat af de tre.

3 Kilde: Finanstilsynets hjemmeside i sektionen "Vurderinger af finansielle virksomheder”



8.2 Djurslands Bank

Djurslands Bank har 15 afdelinger fordelt med fem i Arhus-omradet og 10 pa
Djursland, hvor af en del er mindre afdelinger med feelles ledelse. ** | Grend, Ebeltoft,
Auning, @rsted, Aarhus City og Risskov/Ega er Kronjylland i forvejen repraesenteret,
hvorfor det vil vaere oplagt med filialsammenlaegninger, sdledes man opnar nogle
starre enheder og besparelser pa huslejen. Under hensyntagen til at nogle af de
mindre filialer sandsynligvis vil blive lukket ved en overtagelse, vil Kronjylland stadig
opna repraesentation i 6-7 nye markedsomrader i forhold til de nuveerende
filialplaceringer, og derved blive det starste pengeinstitut pa Djursland, samt en
vaesentlig spiller i det attraktive Aarhus-omrade.

| bankens mission er det naevnt, at medarbejdernes kompetenceudvikling og trivsel
danner det beerende fundament, og Djurslands veerdier er blandt andet synlighed i

lokalomradet og medarbejdertrivsel.*®

Et stabilt og konkurrence dygtigt afkast er ogsa
en del af missionen, men pa trods af at Djurslands Bank er bgrsnoteret ligger
veerdierne ikke saerligt langt fra Kronjyllands, hvorfor det ma antages, at der pa det
kulturelle plan ikke vil veere stgrre vanskeligheder forbundet med en fusion. For sa
vidt angar samarbejdspartnere, er der sammenfald pa forsikrings og
realkreditomradet, saledes der vil vaere mulighed for at viderefgre indtjening og
produktkendskab pa disse omrader. Det skal dog bemeaerkes at Djurslands Banks it
leverandgr er Bankdata og ikke SDC som Kronjylland bruger, hvilket sandsynligvis vil
afstedkomme en del personaleuddannelse samt tilveenning for kunderne mht.

netbank, nye kontonumre mv. Derudover er der risikoen for en udtreedelsesafgift.

Filialplaceringer og kulturen er naturligvis ikke det eneste der er relevant at kigge pa,
hvis man gnsker at overtage et andet pengeinstitut, og jeg vil derfor nu seette fokus
pa udvalgte regnskabstal fra Djurslands Banks seneste fem regnskaber. Som det
fremgar af figur 8B, er banken ikke i akutte problemer pa de vaesentligste punkter,
sasom indtjeningen der i alle arene har vaeret positiv, og solvensen der i alle arene
har veeret pa behgrig afstand af det individuelle solvensbehov. Til gengeeld kan
Djurslands Bank heller ikke siges at have veeret i inde en steerk positiv udvikling, i det

bade nettorente- og gebyrindteegter, resultat efter skat og udlansbalancen star i

%2 Kilde: Djurslands Banks hjemmeside i sektionen "Kontakt”

% Kilde: Djurslands Banks hjemmeside i sektionen "Vision og mission”



stampe. Sammenlignes med Sparekassen Kronjyllands nggletal, ligger Djurslands
Bank pa nogenlunde samme niveau for sa vidt angar omkostningsprocent, i mens
banken har feerre ansatte pr. balance milliard, pa trods af at Kronjyllands
udlansbalance er mere end 2,5 gange starre end Djurslands. Bemaerkelsesvaerdigt

er i gvrigt ogsa de markant lavere omkostninger til fremmedkapitalen.

Figur 8B: Udvalgte regnskabsposter og nggletal for Djurslands Bank 2009-13.

Regnskabspost i 1.000 DKK 2013 2012 2011 2010 2009
Nettorente- og gebyr indteegter | 265.101 274.096 256.233 253.504 253.782
Personale og administration 180.896 176.883 177.162 172.694 166.484
Omkostningsprocent 0,68 0,65 0,69 0,68 0,66
Arets resultat efter skat 37.053 47.120 23.281 36.785 39.969
Solvensprocent 17,3 16,6 15,3 15,7 14,2
Solvensbehov* 11,2 9,7 8,5 8,0 8,0
Renteomk. fremmedkapital 0,64% 0,76% 1,03% 0,96% 1,75%
Ansatte pr. balance mia. 26,71 27,50 28,88 30,14 31,03
Indlan i mia. DKK 3,91 3,59 3,53 3,59 3,38
Udlan i mia. DKK 3,68 3,61 3,95 3,82 3,89

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Djursland Banks regnskaber for 2009-2013.
* Er i 2013 opgjort efter 8+ modellen, og kan derfor ikke direkte sammenlignes med 2009-2012.

Pa baggrund af de udvalgte nggletal fremstar Djurslands Bank, som et relativt
veldrevet pengeinstitut, uden overhaengende risiko for at komme i luknings
problemer. Derfor er spagrgsmalet, hvad der skal f& aktionzererne i Djursland Banks til
at veere interesserede i en fusion med et stgrre pengeinstitut, hvor Djurslands Banks
ejere ikke kan forvente at fa samme indflydelse pa forretningen, som de har i dag.

For det farste er der hele den strukturelle udvikling i sektoren, med ggede krav fra
bade myndigheder og kunder, som beskrevet i indledningen. For det andet giver et
kgb aktioneererne en mulighed for pa én gang, at f& omsat deres aktier til likvider
uden at lide kurstab, hvilket ellers kan veere sveert i illikvide papirer som lokale

banker ofte er — specielt for starre aktionaerer. En tredje faktor er, hvis ejerne af



banken kan fa et godt tilboud pa deres aktier, for selvom kursen pa Djurslands Bank
aktien generelt er steget i den seneste tid, er der stadig lang vej op til kursniveaet far
krisen, som det fremgar af figur 8C.

Figur 8C: Udviklingen i Djursland Banks aktiekurs medio 2008-ultimo februar 2014.
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Kilde: NASDAQ OMX - http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=CSE3186

Den store stigning i sommeren 2008, skyldes at Djurslands Bank besluttede at
gennemfgre en kapitalnedseettelse®®, séledes vaerdien af de tilbagevaerende aktier
steg. Kursen er siden da faldet fra 375 til 195, som var lukkekursen ultimo februar
2014. Uden der er lavet en gennemgribende due diligence, er det ikke muligt at lave
en preecis prisfastsaettelse, men ved at skele til tidligere handler kan det anslas hvad
der skal til for at tilfredsstille aktioneererne. Sydbank gav i efteraret DiBa Banks
aktionzerer et tilbud der 1& 110 % over den aktuelle kursveerdi*®>, og Sparekassen
Sjeelland gav i foraret 2013 Sparekassen Faaborgs aktionzerer et kagbstilbud der 1
ca. 50 % over kursveerdien®®. Det er i begge tilfzelde over det normale scenarie med
tilbud 30-40 % over dagskursen, og for sa vidt angar DiBa Bank er det ogsa over den
indre veerdi. P4 den baggrund anses et kabstilbud i prislejet 300-350 kr. for hver af
de 2,7 mio. stk. aktier for et realistisk scenarie alt efter overtagelsesvilkarene, hvilket
ogsa giver en pris der minimum svarer til den indre veerdi pa 783 mio. Skal de 800-
950 mio. tjenes ind pa 10 ar ligesom forudsat ved kgbet af @stjylland, skal der findes
markante synergieffekter i forhold til 2013-overskuddet pa 37 mio. i Djurslands Bank.

% Kilde: Djurslands Bank — fondsbgrsmeddelelse af 20. juni 2008.
% Kilde: DiBa Bank — fondsbgrsmeddelelse af 11. november 2013.

% Kilde: Sparekassen Faaborg A/S — fondsbgrsmeddelelse af 28. maj 2013
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8.3 @JSTIYDSK BANK
@stjydsk Bank har efter sidste ars filialsalg 7 afdelinger tilbage, der alle er placeret i

omradet omkring Mariager Fjord og Randers.*” Det er kun i byerne Hobro, Gjerlev og
Hadsund at Sparekassen Kronjylland ikke i forvejen er repreesenteret og kan fa
adgang til nye markedsomrader, men i specielt Mariager, Spentrup og Havndal vil
Kronjylland kunne opna en betydeligt starre markedsandel end den nuvaerende, ved
at sla afdelingerne i de naevnte byer sammen. For sa vidt angar @stjydsk Banks
kunder i Randers, ma det antages at de i hgjere grad enten aktivt har fravalgt
Kronjylland eller er blevet fravalgt af Kronjylland, pga. Kronjyllands store
markedsandel i byen. Derfor ma Kronjylland forvente at en del af Randers-kunderne

vil skifte institut i forbindelse med en eventuel overtagelse, hvis det er dem muligt.

@stjydsk Bank slar sig ogsa op pa at veere et lokalt pengeinstitut, og vil ifglge
bankens hjemmeside gerne forbindes med veerdier som neerveer, personlig betjening
samt lokal interesse og opbakning.*® Der er p& hjemmesiden ikke naevnt noget om
malseetning for afkast til aktionsererne, og veerdigrundlaget ligger pa dette punkt
derfor teet op ad Sparekassen Kronjyllands. Samarbejdsparterne teaeller bade
Totalkredit, DLR, PFA og Privatsikring, s& ogsa pa dette punkt er der markant

sammenfald, men igen skal det bemaerkes at IT-leverandgren er Bankdata.

Udvalgte tal fra @stjydsk Banks regnskaber er gengivet i figur 8D, og her afslgrer sig
umiddelbart anderledes akutte udfordringer end dem der er geeldende for Djurslands
Bank. Efter svagt positive bundlinjeresultater i 2009-2011, har banken i 2012 og 2013
realiseret meget store underskud, som har ngdvendiggjort tilfarsel af kapital og
medfalgende frasalg af filialer og medfeglgende slankning af bade indlans- og
udlansbalance. Det har medfart at omkostningsprocenten er steget 20 % i 2013, pa
trods af at antallet af ansatte pr. balancemilliard ikke er steget veesentligt i perioden.
Umiddelbart betyder det, at det ikke indtil videre er lykkes for banken at nedbringe de
avrige omkostninger i samme tempo som forretningerne, hvilket i isagens natur ogsa
er vanskeligt, nar der pa én gang er blevet frasolgt en stor del af forretningen, og der

dermed er et mindre salgsapparat at fordele omkostningerne ud pa.

% Kilde: @stjydsk Banks hjemmeside i sektionen "Kontakt”

%8 Kilde: Dstjydsk Banks hjemmeside i sektionen "Det star vi for”



Figur 8D: Udvalgte regnskabsposter og nggletal for @stjydsk Bank 2009-13.

Regnskabspost i 1.000 DKK

2013 2012 2011 2010 2009

Nettorente- og gebyr
indteegter

Personale og administration
Omkostningsprocent

Arets resultat efter skat
Solvensprocent
Solvensbehov

Renteomk. fremmedkapital
Ansatte pr. balance mia.

Indlan i mia. DKK
Udlan i mia. DKK

251.135 293.619 300.436 293.711 283.976
150.943 147.050 146.263 142.419 133.162

0,60 0,50 0,49 0,48 0,47
-195.581 -280.841 7.513 8.920 18.365
16,2 12,8 18,0 17,7 17,7
11,9 10,4 11,6 10,3 -

1,84% 237% 2,40% 2,11% -
20,98 19,68 21,52 23,49 -
3,49 5,06 4,28 3,59 3,32
3,64 4,56 4,89 4,91 4,67

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af @stjysk Banks regnskaber for 2010-2013.

* Enkelte regnskabstal for 2009 er ikke tilgaengelige.

Mangvren har dog ogsa medfart positive ting for @stjydsk Banks nggletal, i det den
gennemsnitlige rente pa fremmedkapitalen er faldet med % procent point, hvilket
skyldes et kraftigt fald i indlan- og obligationsrenter i forhold til den samlede
fremmedkapital.>*®* Den mest positive effekt er dog, at solvensen er kommet p&

behgrig afstand af solvensbehovet, og i forleengelse heraf, er det interessant at

undersgge hvordan indtjeningen er blevet pavirket af frasalget af filialer mv.

Figur 8E: Udvalgte regnskabsposter for @stjydsk Bank 1. og 2. halvar 2013

Regnskabspost i 1.000 DKK

indteegter

Resultat efter skat

Nettorente- og gebyr

Personale og administration
Omkostningsprocent

Renteomk. fremmedkapital
Ansatte pr. balance mia. -

1. halvar 2013 2. halvar 2013
143.392 107.743
94.321 56.622
0,66 0,53
-219.097 23.516
1,00% 1,03%
25,62

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af @stjysk Banks halv og helarsregnskab for 2013.

* @dstjydsk Bank oplyser ikke antal ansatte pr. halvar.

¥ se Bilag 6




| figur 8E ses det, at der er betydelig forskel pa @stjydsk Bank far og efter filialsalget,
der fandt sted i 1. halvar af 2013. Pa omkostningssiden er antallet af ansatte pr.
balancemilliard vaesentligt hgjere i 2. halvar end det er for hele aret, fordi den lavere
balance slar fuldt igennem. Til gengeeld er omkostningsprocenten naesten tilbage pa
samme niveau som i 2009-2012, hvilket vender konklusionerne fra tidligere pa
hovedet. Det er rent faktisk lykkedes ledelsen i @stiydsk Bank at slanke
omkostninger, pa trods af relativt flere ansatte. En gvelse der ikke lykkedes for
Kronjylland, i forbindelse med deres overtagelse af Sparekassen @stjylland, hvilket
maske skyldes, at det er nemmere at forsvare omkostningsbesparelser nar
virksomheden abenlyst er i krise, end nar det tilsyneladende gar godt. En meget
vaesentlig eendring er ligeledes, at @stjydsk Bank har givet overskud i andet halvar af
2013, og isoleret set, er der endog tale om et meget paent overskud sammenlignet
med de tidligere helarsresultater, hvilket skyldes at der ikke er nedskrivninger pa
tilneermelsesvis samme niveau som tidligere.

Med udgangspunkt i udviklingen i @stjydsk Banks aktiekurs, som fremgar af figur 8F,
er det ikke sveert at forestille sig, at en stor del af bankens aktioneerer vil tage godt i
mod et tilbud, om at fa ombyttet deres aktier til likvider. Skal egenkapitalen pa ca.
341 mio. deekkes ind, skal prisen for hver af de knap 6 mio. aktier veere ca. 57, hvad
jeg anser som en urealistisk pris med @stjydsk Banks historik in mente. Et mere
realistisk scenarie vil veere en kurs i mellem 35-45, som vil betyde en pris i intervallet
180-240 mio., hvilket stadig giver kaber mulighed for en god forretning, det halvarlige

resultat pa 23,5 millioner taget i betragtning.

Figur 8F: Udviklingen i @stjydsk Banks aktiekurs medio 2008-ultimo februar 2014.
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Kilde: NASDAQ OMX - http://www.nasdaqgomxnordic.com/shares/microsite?Instrument=CSE3386




8.4 Middelfart Sparekasse

Middelfart Sparekasse har efter sidste ars filialabninger nu 13 afdelinger, der primaert
er placeret i trekantsomradet, dog suppleret med afdelinger i Esbjerg, Odense og
Aarhus. *° Det eneste overlap i forhold Sparekassen Kronjyllands filialer er séledes
Aarhus og Horsens, i mens der for resten af filialnettet vil veere tale om afdelinger i
nye markedsomrader med forholdsvis attraktive beliggenheder demografisk set. En
vaesentlig faktor for sa vidt angar Middelfart Sparekasse er derfor, at der ikke kun vil
veere tale om overtagelse af ekstra balance milliarder, men i hgj grad ogsd om base
for yderligere veekst i nye omrader.

Middelfart Sparekasses mission bygger pa de fglgende tre hovedomrader; et "unikt
arbejdsfeellesskab” igennem engagerede medarbejdere, fortsat selvsteendighed
igennem gode gkonomiske resultater samt lokal opbakning og udvikling.** N&r det
kommer til samarbejdsparterne skiller Middelfart Sparekasse sig ud fra de to banker,
da de i koncernen har ejet skadesforsikringsselskab, investeringsselskab og
leasingselskab, sa pa den front vil der veere nogle ekstra faktorer at forholde sig til,
ved en eventuel overtagelse. Til gengaeld bruger Middelfart samme it-leverandar som
Sparekassen Kronjylland, hvilket er en fordel for bade kunder og medarbejdere, og
vil vaere med til at holde omkostningerne ved en overtagelse pa et lavere niveau, end

hvis der skulle skiftes it-system.

Middelfart Sparekasse har faet vendt underskud i 2009-2011 til overskud de seneste
to ar, og har ogsa en meget paen solvensoverdaskning, hvilket umiddelbart efterlader
et indtryk af en forretning der er ikke er helt sa velkgrende som Djurslands Bank,
men pa den anden side ogsa langt fra at vaere i samme problemer som @stjydsk
Bank. Dykkes der lidt ned i tallene i figur 8G, fremgar det at bade antallet af ansatte
pr. balancemilliard og omkostningsprocenten er hgjere og dermed darligere end i
Sparekassen Kronjylland, hvilket er med til at understrege indtrykket af, at Middelfart
Sparekasse ikke er specielt effektivt drevet. Pa positiv siden teeller dog, at den
gennemsnitlige rente for fremmedkapitalen er lavere end i @stjydsk Bank og

Kronjylland, og dermed kun bliver slaet af forholdsvis veldrevne Djurslands Bank.

O Kilde: Middelfart Sparekasses hjemmeside i sektionen "Afdelinger”

L Kilde: Middelfart Sparekasses hjemmeside i sektionen "Mission”



Figur 8G: Udvalgte regnskabsposter og nggletal for Middelfart Sparekasse 2009-13:

Regnskabspost i 1.000 DKK 2013 2012 2011 2010 2009
Nettorente- og gebyr indteegter | 277.431 284.628 309.063 272.953  264.515
Personale og administration 235.687 222.074 222.199 198.510 170.964
Omkostningsprocent 0,85 0,78 0,72 0,73 0,65
Arets resultat efter skat 27.502 9.618 -1.950 -78.125 -26.559
Solvensprocent 14,3 17,3 17,2 13,0 18,0
Solvensbehov 8,6 10,3 11,4 9,6 9,3
Renteomk. fremmedkapital 0,91% 1,39% 1,82% 1,86% 2,44%
Ansatte pr. balance mia. 39,46 30,44 33,07 31,48 33,18
Indlan i mia. DKK 4,51 4,61 4,54 4,79 4,03
Udlan i mia. DKK 3,96 3,76 3,68 3,69 3,67

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Middelfart Sparekasses regnskaber for 2009-2013.

Modsat de to andre opkgbsmuligheder, er Middelfart Sparekasse ikke bgrsnoteret,
og det er derfor ikke muligt at lave en overtagelse, "blot” ved at tilbyde en attraktiv
kurs til aktionzererne. Nar man tager Middelfarts mission omkring fortsat
selvsteendighed og adskillige nyabnede filialer i betragtning, virker det ikke videre
sandsynligt, at repraesentantskab og bestyrelse skulle veere interesserede i at blive
en del af Kronjylland. S& med mindre der inden for fa ar sker en voldsom
acceleration i udviklingen, inden for lovgivning, teknologien eller markedsforholdene,
der gar, at det ikke leengere er muligt at drive et institut af Middelfarts starrelse pa
fornuftigt made, skal der sandsynligvis en alternativ lgsning pa bordet.

En sadan lgsning kunne vaere at omdanne Kronjylland til et aktieselskab i forbindelse
med en overtagelse, hvorved garanterne far muligheden for en upside, i forbindelse
med eventuelle kommende kursstigninger. Derudover vil der ogsa i forbindelse med
konverteringen af garantkapital til aktier veere mulighed for en gevinst, da kun knap
50 % af egenkapitalen i Middelfart Sparekasse er garantkapital, og kun knap 25 % af
egenkapitalen i Kronjylland er garantkapital. Sa selvom en del af egenkapitalen
typisk skal ligges i en fond, er der muligheder for at lave en attraktiv lgsning ved at
bringe egenkapitalen i spil.




8.5 DELKONKLUSION

Gennemgangen af opkgbsmulighederne har vist, at alle tre institutter indeholder

bade fordele og ulemper ved opkab eller fusion.

Djurslands Bank fremstar som det mest veldrevne institut af de tre, og har da ogséa
bade lavere fundingomkostninger og relativt feerre ansatte end Kronjylland. Pa trods
af dette er Djurslands omkostninger marginalt hgjere end Kronjyllands, og den store
fordel er derfor, at ma antages at der for begge institutter, vil vaere mulighed for at
opna betydelige synergieffekter ved en fusion. Ulempen ved Djurslands Bank som en
opkgbsmulighed er, at kvalitet koster, og den pris der realistisk set skal til for at lokke
Djurslands aktionaerer til et salg, er meget hgj i forhold til den indtjening instituttet
leverer. Antages en pris pa 900 mio. og et overskud pa 40 mio. om aret, skal der
saledes findes synergieffekter for yderligere 50 mio. arligt, for at kunne tjene kabet
hjem pa 10 ar, hvortil kommer udgifterne til finansieringen af de 900 mio. Alternativt
skal nogle af de 215 mio.** der er nedskrevet i spil. | det regnestykke er der dog ikke
taget hgjde for et evt. behov for yderligere kapital, hvilket kan blive aktuelt hvis hele
Djurslands balance skal over pa Kronjyllands bgger, uden noget af egenkapitalen
falger med, eller at nogle af aktionaererne veelger at tegne garantkapital.

@stjydsk Bank fremstar som det institut der indeholder den starste risiko i forbindelse
med et kab, pa grund af deres store nedskrivninger de senere ar, og derudover er
bankens filialer ikke umiddelbart placeret i vaekstomrader. Pa trods af at 2. halvar af
2013 gav et paent overskud, har banken endnu til gode at vise aktiongererne, at den
med det nuveerende setup er levedygtig pa den lange bane. Bade antallet af ansatte
pr. balancemilliard og omkostningsprocenten ligger dog i det niveau som Kronjylland
bar stile efter. Sa kan effektiviteten i @stjydsk Bank mixes med kreditkvaliteten i
Kronjylland, kunne der umiddelbart blive tale om et godt match. Det er dog en
forudseetning, at aktionaererne kan overtales til at seelge til en attraktiv pris, der
levner plads til evt. fremtidige nedskrivninger, der pa trods af tilsynsbesgget stadig
ma betragtes som en joker. En anden mere positiv effekt af de hgje nedskrivninger

er, at der formentlig vil vaere mulighed for at tilbagefgre nogle af de 847 mio. igen.*®

“2 Kilde: Djurslands Banks 2013-regnskab, side 24
* Kilde: @stjydsk Banks 2013-regnskab, side 47



Middelfart Sparekasses store fordel er placeringen af deres filialer, og genvejen til
fuldt ud karende afdelinger i trekantsomradet og Odense, er i sig selv en del penge
veerd. Der er dog ogsa to meget markante ulemper forbundet med at overtage
Middelfart Sparekasse. For det farste er driften om muligt endnu mere ineffektivt end
i Kronjylland, hvilket fremgar af den hgjere omkostningsprocent og det starre antal
ansatte pr. balancemilliard. Det vil ggre arbejdet med at sendre kulturen og gare
medarbejderne mere forretningsorienterede endnu mere uoverkommeligt, hvilket
maske ikke er hvad Kronjylland har behov for lige nu. For det andet er Middelfart
Sparekasse en going concern uden umiddelbare udsigter til at komme i finansielle
problemer, og har derfor ingen abenlys grund til at lade sig opkgbe af Kronjylland.
Derfor vil et opkegb sandsynligvis kreeve en mere ligeveerdig fusion, og eventuelt en
barsnotering i samme forbindelse, hvilket er en Igsning der i gjeblikket ligger meget

langt fra Kronjyllands veerdier og ambitioner.

Det indtryk der star tilbage er, at prisen for at overtage sunde veldrevne institutter er
sa hgj at den er uattraktiv, hvilket meget godt matcher den generelle opfattelse i
branchen om, at konsolideringen er gaet i sta. Det betyder at der kun er mulighed for
at kgbe ngdlidende institutter, som det var tilfeeldet med Sparekassen @stjylland og
overtagelsen af nogle af Fjordbank Mors’ filialer. Eller alternativt at udviklingen lige sa
stille tager livet af mindre institutter, som derfor frivilligt har et snske om at lade sig
opsluge af Kronjylland, fremfor en kontrolleret afvikling af forretningen. Ulempen ved
det sidste alternativ er tidsfaktoren og stgrrelsen pa de overtagne forretninger, som i
sagens natur vil veere af mindre karakter. Dertil kommer ogsa de lokale institutters
vilje til selvsteendighed, som blandt andet er kommet til udtryk ved Amagerbankens

og Vestjysk Banks overlevelseskamp.

Derfor vurderer jeg, at @stjydsk Bank i gjeblikket er det bedste bud pa en
opkagbsmulighed, som bade vil kunne lgfte balancen sd meget, at det er muligt at
lave en kraftig effektivisering af driften pa en gang, og som samtidigt ma formodes at
veere i et prisleje, som Kronjylland vil veere interesseret i at betale. Derudover vil et
sadant opkgb, ogsa passe meget godt til de opkab Kronjylland historisk set har
foretaget. Jeg vil i naeste kapital komme med bud pd, hvordan vilkarene ved kgb

kunne se ud.



O PRISANSATTELSE

Prisen pa Qstjydsk Bank skal veere sa lav, at muligheden for at gere en god
forretning er overvejende sandsynlig, saledes den investerede kapital kan tjenes
hjem over en afgreenset arreekke. Af 2013-regnskabet fremgar det, at immaterielle
aktiver der er overtaget i forbindelse med tidligere overtagelser, bliver afskrevet over
10 ar, sa det bruges ogséd som udgangspunkt ved denne prisanseettelse. Prisen skal
samtidigt veere hgj nok til, at @stjydsk Banks aktionaerer finder det attraktivt at seelge,
fremfor at tage chancen og habe pa at aktierne stiger til en hgjere. Aktionaererne har
dog ogsa en risiko for at aktien falder yderligere i vaerdi, eller i veerste tilfaelde bliver
helt veerdilgs. | forhold til mindre virksomheder, som @stjydsk Bank er relativt set,
spiller likviditeten i aktien eller manglen pa samme, ogsa ind i prissaetningen. Der er
saledes en mulighed for, at kursen ville have veeret lavere eller hgjere, hvis den
jeevnligt blev handlet af professionelle investorer. Den manglende likviditet indebeerer
ogsa en risiko for, at speciel de store aktioneerer ikke kan seelges alle deres aktier til
dagskurs nar de gnsker det, hvilket for eksempel kunne veere efter et turnaround i
virksomheden med kursstigninger til falge. Dette forhold spiller derfor ogséa ind, nar

muligheden for at seelge alle aktier pa én gang til en garanteret kurs, bliver tilbudt.

@stjydsk Banks har udstedt 5.960.000 aktier, og de blev ved udgangen af februar
2014 handlet til kurs 32,3, og dermed er banken pa bgrsen veerdiansat til 192,5
millioner. Seettes det i forhold til den bogfarte egenkapital pa 341 millioner, giver det
en kursf/indre veerdi pa ca. 0,56, hvilket umiddelbart indikerer, at aktionsererne
vurderer risikoen for yderligere tab hgjere, end sandsynligheden for fremtidige
gevinster. Safremt en overtagelse af @stjydsk Bank skal blive en realitet, kraever det
at bestyrelsen i banken er positive over for et salg, og vil anbefale aktionegerer at tage
imod kgbstilbuddet. Derfor ma det ogsa formodes, at en potentiel kgber far adgang til
et datarum, hvor de vaesentligste engagementer kan gennemgas, saledes der kan
laves en due diligence. En sadan har jeg ikke mulighed for at lave i denne rapport, og
jeg har derfor valgt at ansla kebstilbuddet til kurs 45. En kurs pa kr. 45 vil give
aktionzererne en overkurs pa: (45/32,3) — 1 = 39,3 %, og en K/l pa: (5.960.000 x 45)
/ 341.000.000 = 0,79. Det er noget en hgjere K/l, end de ca. 0,65 som den noget
mere veldrevne Djurslands Bank pt. er veerdiansat til, sa samlet set burde det veere

en kurs aktionaererne kan acceptere.



9.1 OMKOSTNINGER
Kgbsprisen vil dermed samlet blive 5.960.000 aktier x kr. 45 = 268,2 millioner.

Det er ca. 21 % eller 73,2 millioner mindre end veerdien af @stjydsk Banks
egenkapital ved udgangen af 2013, og der er sdledes i tilbuddet stadig taget hgjde
for, at aktiverne muligvis er veerdiansat for hgjt. Rent regnskabsteknisk betyder det,
at der skal nedskrives et tilsvarende belgb (73,2 mio.) pad @stjydsk Banks aktiver i
forbindelse med overtagelsen. Det kunne for eksempel veere pa domicil- og
investeringsejendommene, pa sektoraktier eller pa udlanet, alt efter hvad man
kommer frem til i forbindelse med due diligencen.

Safremt omsteendighederne tilsiger det, kan det veere en god idé at lave samme
mangvre som ved kgbet af Sparekassen @stjylland, hvor man bogfarte et stgrre
belgb under immaterielle aktiver, for til gengeeld at indtsegtsfare et tilsvarende belgb
under andre driftsindteegter. Derved blev udgifterne til integrationen af de tilkabte
forretninger, som beskrevet delt ud over 10 ar. Jeg antager at denne mulighed
foreligger, samt at udgifterne til konsolideringen vil andrage 50 mio. Dermed skal
Kronjylland samlet bogfagre immaterielle aktiver for: 268,2 + 50 = 318,2 mio. Som
tidligere beskrevet skal disse afskrives over 10 ar, hvilket betyder at der skal tjenes

31,8 mio. om Aret.

Naeste punkt pd omkostningssiden er fremtidige nedskrivninger pa de overtagne
forretninger. Disse har tidligere ligget pa et meget hgijt niveau i @stjydsk Bank, hvilket
er hvad der i farste omgang har bragt dem i deres nuveerende situation, hvorfor man
kan frygte at kreditbggerne gemmer pa yderligere negative overraskelser. Men med
baggrund i Finanstilsynets besgg i foraret 2013 og den forudsatte due diligence,
antages det at de veerste engagementer er blevet tilstreekkeligt nedskrevet. Derfor
antages det, at nedskrivningerne ligger pa et tiinaermelsesvist normalt niveau pa 1,0
% i de kommende &r**. Med en udlansportefglie | @stjydsk Bank pa 3,64 milliarder,
betyder det, at der er 36,4 mio. yderligere, der skal finansieres af indtjeningen pa de

overtagne forretninger, synergieffekter mv.

* Kilde: Iversen & Brahm, Finanswatch (17/02-2014): Finanstilsynet afbleeser bankkrise



Likviditetsmaessigt er overtagelsen ikke noget problem, da Kronjylland har et rigeligt
stort indlansoverskud, til bade at finansierer @stjydsk Banks indlansunderskud pa
150 millioner, og de 268 millioner der skal bruges til at kgbe aktierne. At sende 418
millioner ud af huset indebeerer dog en alternativ omkostning, da pengene ikke ligger
kontant i en bankboks til 0 % i rente, men i stedet er placeret i obligationer. | afsnit
6.1 blev det beregnet, at forretningen i 2013 var pa 0,55 %, sa omkostningen ved at
realisere disse obligationer, er 418 mio. x 0,55 % = 2,3 mio.

Det sidste punkt pd omkostningssiden, der er sa vaesentligt, at det skal tages i
betragtning ved prisfastseettelsen, er et eventuelt behov for yderligere kapital.
@stjydsk Bank opgar pa side 42 i arsrapporten for 2013, deres risikoveegtede aktiver
til 4.683 millioner, hvilket bade indbefatter kreditrisici, markedsrisici og operationelle
risici.. For det samlede institut vil det betyde at de risikoveegtede aktiver vil udggre
18.246 millioner. | afsnit 6.1 er Kronjyllands basiskapital beregnet til 2.195 mio., sa
det alene vil give en solvens pa 12 %. Det betyder at man stadig er pa behgrig
afstand af Kronjyllands individuelle solvensbehov pa 9,5 %, selvom der ikke laengere
er en solvensoverdaekning pa 4 %, som er det bestyrelsesfastsatte mal. Der er dog
mulighed for, at en del af de kunder der tidligere har veeret aktioneerer i @stjydsk
Bank, veelger at tegne garantbeviser i deres nye pengeinstitut; Sparekassen
Kronjylland. Derudover er der en hvis sandsynlighed for, at de samlede markeds- og
operationelle risici vil blive reduceret i forbindelse med en fusion, da Kronjylland i
forvejen har reserveret belgb til nogle af de samme ting.

Af hensyn til forsigtighedsprincippet medregnes dog omkostninger, som hvis
Kronjylland ville hente de 268 mio. i hybridkapital, der skal til for at opretholde en
solvensoverdaekning pa 4 %. Den hybridkapital Kronjylland har i forvejen betaler de

10,35 % i rente for, sa det antages den nye portion ogsa at koste.

Det betyder at omkostningerne samlet set kan beregnes til fglgende:

- Afskrivning pa immaterielle aktiver: 31,8 mio.
- Nedskrivninger pa overtagne aktiver: 36,4 mio.
- Fremskaffelse af likviditet: 2,3 mio.
- Hybrid kernekapital: 27,7 mio.

- Samlede arlige omkostninger: 98,2 mio.



9.2 INDTJENING

Indtjeningen pa hele @stjydsk Banks kundeportefglje er naturligvis ikke statisk, i det
man som tidligere beskrevet, ma forvente at en del af @stjyllands kunder pa forhand
har en negativ opfattelse af Sparekassen Kronjylland, og derfor ikke gnsker at veere
kunder. Det er dog umuligt at lave antagelse omkring, hvad dette vil betyde for
tilbagefarte nedskrivninger, risikoveegtede aktiver, indtjening mv.. Derfor har jeg valgt
at se bort fra denne faktor, og i stedet blot bruge @stjydsk Banks resultater fra 2.

halvar 2013 som indikator pa, hvad indtjeningen pa de overtagne forretninger bliver.

Figur 9A: Indtjening far skat, nedskrivninger og kursreguleringer i @stjydsk Bank

Regnskabspost i 1.000 DKK 2. halvar 2013
Resultat far skat 23.091
Nedskrivninger -30.499
Kursreguleringer 8.632
Reguleret resultat far skat 44.958

Kilde: Egen tilvirkning pba. @stjydsk Banks halv- og helarsregnskaber 2013.

Som det fremgar af figur 9A, var @stjydsk Banks indtjening far skat ca. 45 mio. i
farste halvar, hvor nedskrivninger er lagt til, fordi de er med under omkostninger, og
kursreguleringer er trukket fra, da de afhaenger af risikoprofilen og markedets afkast.
Omregnet til helars tal giver det 90 millioner, hvilket er 8,2 millioner mindre end de
beregnede omkostninger. Der er dog ikke medregnet synergieffekter i de 90 mio., og
som beskrevet i afsnit 7.4, giver det ikke megen mening at overtage endnu et institut,
hvis ikke Kronjylland gar efter at opna nogle reelle synergieffekter denne gang.

@stjydsk Bank har et lavere antal ansatte pr. balancemilliard end Kronjylland, og vil
dermed automatisk treekke nggletallet ned for det samlede institut, men fusionen
skulle gerne medfgrer en forbedring pa denne front, hvilket vil medfgre besparelser.
Derudover bar der som tidligere naevnt ogsa veere mulighed for at sammenlaegge
afdelinger, ligesom en oplagt besparelse er IT-omradet, i det der fremover kun skal
betales til én datacentral. Dertil kommer tilbagefarsler fra den 847 millioner kr. store
korrektivkonto, der i hgj grad vil kunne medvirke til at gare kgbet fornuftigt. Men hvis
ikke Kronjyllands ledelse ved et kgb af denne starrelse, forventer at kunne opna
synergieffekter i en stgrrelsesorden betydeligt over de 8,2 millioner, der mangler i

regnestykket for den daglige drift, bgr den nok slet ikke foretage endnu et opkab.



9.3 KONSOLIDERINGEN
Institutternes starrelse og historiske resultater taget i betragtning, er der ingen tvivl

om at Sparekassen Kronjylland skal veere det fortssettende pengeinstitut, og hele
neerveerende rapport er da ogsa skrevet med dette som udgangspunkt. Men et kab
af en bgrsnoteret bank, ger det aktuelt at overveje om Kronjylland ogsa fremover
skal veere en garantsparekasse, eller om fordelene ved at lade sig bgrsnotere,

overstiger fordelene ved at veere en garantsparekasse.

Fordelene ved en bgrsnotering i forbindelse med opkgbet af @stjydsk Bank, er der
sandsynligvis ville kunne spares en del omkostninger i forhold til en ny notering, og
samtidigt far man ogséa nogle medarbejdere ind i organisationen, som har erfaring i at
drive en bgrsnoteret virksomhed, med de regnskabsregler mv., der er geeldende for
disse. Derudover ma det formodes at give en gget sandsynlighed for, at @stjydsk
Banks bestaende aktioneerer vil fortsaette med at veere ejere af det nye samlede
pengeinstitut, fremfor hvis de skulle veksle deres aktier til garantbeviser. Som en
mere generel fordele ved at veere et aktieselskab, kan eksempelvis naevnes den
lettere adgang til kapital via aktiemarkedet.

Derudover er der ogsa en risiko for, at de "god skik™-regler der gar pa, at institutterne
ikke ma tilbyde progressive garantfordele®®, bliver yderligere skeerpet, séledes det
helt bliver forbudt at tilbyde fordele til garanter. Dette vil kunne blive en udfordring for
Kronjylland, hvis garantkoncept netop indeholder en stribe fordele til garanterne.
Kronjylland vil derfor risikere enten at miste en del af deres garanter, hvilket gar
udover solvensen, eller de kan blive tvunget til at betale en hgjere rente pa

garantbeviserne, hvilket gar ud over bundlinjen.

En af de store ulemper ved en bgrsnotering pa nuveerende tidspunkt er, at det for en
stor del af befolkningen i gjeblikket giver ekstra store minuspoint pa imagekontoen, at
veere en profitmaksimerende bgrsnoteret bank. Dette ma dog indtil videre antages, at
vende tilbage til normale forhold igen, nar finanskrisen og de mange negative
historier forbundet hermed, med tiden bliver fortreengt af mere aktuelle nyheder. Pa
det mere generelle plan, vil den helt store udfordring for Kronjylland veere den starre

opmeaerksomhed omkring deres gkonomiske resultater, og de forventningerne der

*® Kilde: Finanstilsynets bekendtggrelse om god skik for finansielle virksomheder mv. af 13/02/2013



bliver stillet til disse. Det er nemmere at drive et institut efter nogle bestemte veerdier
og meget langsigtede malsaetninger, nar der ikke hele tiden er nogle ejere der skal
tages hgjde for. En bgrsnotering vil for eksempel fremover ggre det langt mere
kompliceret at overtage et institut som @stjydsk Bank. Derudover bliver der ogsa
stillet lidt starre regnskabsmaessige krav til aktieselskaber end til garantsparekasser,

hvilket alt andet lige vil gge de administrative omkostninger.

For de bestdende garanter indebaerer en bgrsnotering bade muligheden for
kursstigninger og risikoen for kursfald, hvilket ikke g@r sig geeldende for
garantbeviserne, hvis salgskurs altid er 100, omend der kan veere restriktioner pa
salget. Den nuveerende rente pa garantbeviserne er 2,5 %, og alt andet lige ma det
forventes at Kronjylland leverer en bedre egenkapitalforrentning end dette, i det
Kronjylland pa trods af den nuveerende ineffektive drift, har leveret ca. 5 % pa dette
nggletal i 2012- og 13. Til gengeeld er der en risiko for, at en Kronjylland aktie bliver
et relativt illikvidt veerdipapir, hvilket kan betyde at prisseetningen bliver for darlig i
forbindelse med salg af aktierne. Sa hvorvidt en bgrsnotering er en fordel for de

nuvaerende garanter pa lang sigt, kan der ikke gives noget endegyldigt svar pa.

Som tidligere omtalt er det kun ca. 25 % af Sparekassen Kronjyllands egenkapital,
der bestar af garantkapital, og derfor kunne der umiddelbart vaere en gevinst at hente
pa dette punkt, for de bestdende aktioneaerer. Der er dog lovgivet pa dette omrade,
saledes et opsparet overskud igennem mange ar, ikke med et slag kan tilfalde de
aktuelle garanter/aktioneerer.

Den mest anvendte metode ved bgrsnoteringen af sparekasser, er den sakaldte
"Fondsmodel”, som er beskrevet i Lov om Finansiel Virksomhed (FIL) § 207-210.
Heraf fremgar det, at den del af egenkapitalen der ikke bestar af garantkapital - altsa
nettoformuen - skal placeres i en fond, der skal forvalte midlerne i henhold til den
ophgrende sparekasses vedteaegter. | Kronjyllands tilfeelde vil det sige: "Velggrende
og almennyttige formal i Sparekassens virkeomrade efter repreesentantskabets

neermere bestemmelse™®

6 Kilde: Sparekassens Kronjyllands vedteegter, § 14.



Den anden mulighed er "Indkapslingsmodellen”, som star i FIL § 211. Ved brug af
denne metode, skal alle aktiver og passiver overfgres til det nye aktieselskab, og i
stedet for en fond oprettes en bunden sparekassereserve. Denne kan anvendes til
deekning af underskud, der ikke kan deekkes af det belgb, som aktieselskabet ellers
havde pateenkt at anvende til udbytte til aktionaererne. Den bgrsnoterede bank skal
som modydelse for denne fordel, arligt henlaegge 10 % af arets overskud til den
bundne sparekassereserve, fratrukket den del der eventuelt matte blive benyttet til at

deekke underskud fra tidligere regnskabsar.

Alternativet til en bgrsnotering af Sparekassen Kronjylland, er at lade det samlede
institut fortseette som garantsparekasse, og i stedet afnotere @stjydsk Bank fra
barsen i forbindelse med kgbet. Da Fusionsskatteloven (FUL) ikke indeholder
hjemmel til en skattefri fusion mellem en sparekasse og bank, vil det betyde at
aktieselskabet @stjydsk Bank, skattemaessigt vil blive betragtet som likvideret.
Derved bliver savel avancer som tab pa bade materielle og immaterielle aktiver i
banken opgjort, sdledes der kan blive beregnet skat herpa. Dette forhold bar derfor
indgd i overvejelserne, nar man opger veerdien af de aktiver Kronjylland skal
overtage, da der maske kan veere noget skat at spare alt efter hvordan veerdipapirer,
bygninger mv. bliver veerdiansat.

Beskatningsreglerne vil ogsa kunne ramme aktionaererne, da deres aktier vil anses
som afstaet, og der skal derfor ogsa beregnes skat pa investeringen, ud fra den kurs
som Kronjylland overtager aktierne til. Som bekendt er overtagelseskursen i denne
rapport, forudsat til kr. 45, og som det fremgik af Figur 8F, er det en del ar siden
kursen har veeret over dette niveau, og derfor vil sandsynligvis have en meget
begraenset skattemaessig effekt for Jstjydsk Banks aktionserer. Et mere sandsynligt
scenarie er, at de fleste aktionaerer samlet set har tabt penge pa investeringen,
hvilket de sa& kan modregne i skatten pa fremtidige gevinster pa veerdipapirer.

9.4 DELKONKLUSION
Hvorvidt man gnsker at veere et bankaktieselskab eller en garantsparekasse, er

delvist et politisk spgrgsmal, og en anbefaling af det ene frem for det andet, er derfor
vanskelig. Generelt har lovgivningerne igennem arene fjernet nogle af fordelene ved
at veere en sparekasse, og det kan derfor tolkes som tegn pd, at udviklingen lige sa

stille gar imod en afvikling af disse. Pa den baggrund kan det virke tillokkende, at fa



denne mangvre "overstaet”, nar nu en oplagt mulighed byder sig. Men jeg vurderer
pa trods af dette, at timingen er forkert pga. den generelle holdning i samfundet og
dermed hos kunderne. Dertil kommer det forhold, at Kronjylland har sat gang i
adskillige organisatoriske tiltag, og tilsyneladende har brug for nogle ar uden for
megen bevagenhed fra omverdenen, til at bevise at de evner at gennemfare de
ngdvendige effektiviseringer af driften. Safremt Kronjylland kapitalmaessigt kan klare
sig uden @stjydsk Banks aktioneerer, vil jeg derfor ikke anbefale en bgrsnotering i
gjeblikket, og jeg har i forbindelse med udarbejdelsen af naerveerende rapport, heller
ikke set tegn i medier eller regnskaber pa, at Kronjyllands ledelse har gnsker i den

retning.

Jeg har valgt ikke at lave et estimat pa en samlet resultatopggrelse og balance for
det konsoliderede institut, da der er for mange ubekendte faktorer indblandet, til at
det giver mening at stille forudseaetninger op for dem alle. Her teenkes blandt andet pa
niveauet af synergieffekter, fremtidigt nedskrivningsniveau, den gkonomiske
udvikling, fremtidigt kapital beredskab, valg af konsoliderings metode samt ikke
mindst effekten af de igangveerende effektiviseringsprocesser i Kronjylland. Men med
udgangspunkt i, at Kronjyllands ledelse er indstillet pa at gennemfare de tiltag, der er
ngdvendige for at opna synergieffekter pa et rimeligt niveau, samt at @stjydsk Banks
aktionzererne accepterer en salgskurs pa kr. 45, konkluderer jeg at et keb @stjydsk

Bank vil veere fornuftigt.

Safremt prisen bliver ret meget hgjere end dette, bliver det efterhanden sveert at fa
regnestykket til at ga op, da det vil stille store krav til de opnaede synergieffekter, og
der vil ikke vaere megen raderum til eventuelle fejlskan. Det kan fx veere, at selve
integrationen koster mere end de forudsatte 50 millioner, pa grund af en stgrre
maengde fratreedelsesgodtgarelser eller problemer med at flytte data fra BankData til
SDC. Det kan veere, at indtjeningen vil veere lavere end de 90 millioner, hvis det viser
sig at en markant maengde at @stjydsk Banks kunder ikke gnsker at veere kunder i
Kronjylland. Eller det kan veere at nedskrivningsniveauet pa de tilkgbte forretninger, i
nogle ar forsat vil ligge hgjere, end den ene procent der er forudsat i beregningen.
Safremt aktioneererne kan overtales til at saelge til en lavere pris, vil det selvfalgelig

ggre handlen mere attraktiv for Kronjylland.



10 KONKLUSION

Rapportens formal har veeret at undersgge, hvorvidt det er realistisk for Sparekassen
Kronjylland at indfri sine vaekstambitioner, pa baggrund af strategien for arene 2014-
2016, der bygger pa organisk vaekst og effektiviseringer. Eller om Kronjylland som
alternativ bgr fortsaette den hidtidige strategi med opkgb/fusioner, og hvilket instituttet

det i sa fald kan anbefales at kabe.

Rapporten har vist, at Sparekassen Kronjyllands omkostningsniveau er meget hgijt, i
forhold til sammenlignelige institutter, hvilket er en af Kronjyllands to store
udfordringer. Da Kronjylland er en selvejende institution, er der ikke noget til hinder
for, at bestyrelsen veelger at drive en delvist filantropisk virksomhed uden store
overskud, hvilket Kronjyllands valg af interessenter ogsa afspejler. For at leve op til
sin egen malsaetning om balance imellem de fire interessenter, skulle det hgje
omkostningsniveau i sa fald skyldes ekstraordineert gode priser til kunderne, samt en
stor udlodning af sponsorater og gaver til lokalsamfundet. Der finder ganske vist en
udlodning sted, men problemet for Kronjylland er, at de hgje omkostninger i stedet
skyldes en ineffektiv drift. En meget ineffektiv drift af forretningen kommer hverken
sparekassen, kunderne eller det omkringliggende samfund til gode, og i lsengden vil
det heller ikke komme personalet til gode. Det kan nemlig betyde, at Kronjylland
fremover kan fa problemer med at imgdekomme fremtidige udfordringer i branchen,

uden at matte slaekke pa ambitionerne.

Safremt Kronjylland skal veere lige sa effektive, som de to meget sammenlignelige
institutter Sparekassen Sjeelland og Den Jyske Sparekasse, skal antallet af ansatte
pr. balance milliard ned fra 34,74 1 2013 til 25 i 2016. | forhold til Kronjyllands balance
og antal ansatte ved udgangen af 2013, kraever det enten at balancen gges med 6,7
mia. svarende til knap 40 %, eller at personaleantallet skaeres ned med 167 personer
svarende til ca. 28 % af det nuveerende personaleantal. Det vil veere oplagt at
forsgge at opnd en kombination at de to alternativer, sdledes det fx kun er
ngdvendigt at gge balancen med 4 mia. inden ultimo 2016. Men for det farste har
Kronjyllands ledelse fravalgt fyringsrunder som et veerktgj, og for det andet vil en
vaekst organisk vaekst pa "blot” 4 mia. pa 3 ar, ogsa veere meget urealistisk, den

gkonomiske udvikling og Kronjyllands hidtidige faldende balance taget i betragtning.



Set i det lys, er det meget passende at de to primaere virkemidler i Strategi 2016, er
effektivisering og et gget fokus pa forretninger, hvilket indikere at Kronjyllands
ledelse ogsa er kommet frem til en konklusion om, at det er ngdvendigt med
aendringer af forretningens setup. De forelgbige konkrete tiltag vil neeppe alene veere
tilstraekkelige, men det ma dog ogsa antages, at de i lgbet af strategiperioden, vil
blive suppleret af yderligere initiativer. For at den vedtagne strategi og de igangsatte
effektiviseringstiltag kan blive en succes, er det ngdvendigt, at det potentiale
titagene forlgser, bliver udnyttet. Dette kan enten ggres ved at skeere de ledige
personaleressourcer fra, eller ved at bruge de ledige ressourcer til at tiltreekke nye
forretninger, hvilket er den anden af Kronjyllands store udfordringer. Manglende
veekst pa toplinjen, er dog en udfordring Kronjylland har delt med de fleste kollegaer i
branchen under finanskrisen, men for mange af disse har svaret veeret at reducere
personale omkostningerne. S& nar Kronjyllands ledelse indtil videre, fx har fravalgt
lukning af de mindst rentable filialer med fyringer til fglge som en lgsningsmulighed,
gges kravet til forretningens vaekst alt andet lige.

Det oplagte alternativ, hvis den organiske vaekst udebliver, er at kgbe sig til vaekst,
ved at overtage kollegaer i branchen. Det er en mangvre Kronjylland har stor erfaring
med, og det kan derfor forventes, at det er en disciplin som mestres til perfektion.
Analysen af Sparekassen @stjylland-kabet viser, at den driftsmaessige pavirkning har
veeret positiv, i det de tilkgbte forretninger bidrager med 12,4 millioner til bundlinjen.
Men Dberegninger af nggletallene "antal ansatte pr. balance milliard” og
"omkostningsprocent” far og efter kgbet udstillet, at det effektiviseringspotentiale der
er forbundet med et sa forholdsvist stort keb, endnu ikke er blevet forlgst af
Kronjylland. S& hvis det skal give mening, at betragte et fremtidigt kab, som en
metode til at opna en mere effektiv drift, skal Kronjyllands ledelse fgrst og fremmest
vise, at de kan udnytte synergieffekterne af Sparekassen @stjylland kabet.
Derudover er det ngdvendigt med en klar plan for, hvordan potentialet skal forlgses
ved et fremtidig keb, saledes synergieffekterne ikke forsvinder ved, at
omkostningerne til den gvrige drift stiger, eller fordi man ikke gnsker at udnytte
potentialet ved at skeere i personalet.



En gennemgang af potentielle opkgbsmuligheder, viste at der i det nuveerende
marked umiddelbart kun er mulighed for at opkegbe mindre og/eller ngdlidende
konkurrenter. Det skyldes ikke mindst at selvsteendighedstrangen er stor blandt de
lokale pengeinstitutter, hvilket ger at prisniveauet for en eventuel kgber ikke er
attraktivt. @stjydsk Bank har veeret i store problemer de senere ar, og falder derfor
delvist ind under denne kategori, og da instituttets filialer samtidigt er placeret i

samme omrader som Kronjyllands, er det en oplagt fusionsmulighed.

@stjydsk Banks aktiekurs har veaeret nedadgdende de seneste ar, og det bar derfor
veere muligt at finde et prisniveau, som bade Kronjylland og @stjydsk Banks
aktioneerer finder acceptabelt. Rapporten har angivet kr. 45 pr. aktie som en muligt
max bud, da det vil give @stjydsk Banks aktionaerer en merpris pa ca. 40 % i forhold
til dagskursen, og samtidigt vil give mulighed for en positiv pavirkning af Kronjyllands
bundlinje. Det gaelder ikke mindst hvis @stjydsk Banks kunder i lgbet af nogle fa ar,
for en sundere gkonomi, saledes den store korrektiv konto kan komme i spil.

Uagtet at kabet har potentiale til at forbedre Kronjyllands nggletal veesentligt pa én
gang, alt efter niveauet af opnaede synergieffekter, vil det dog ikke alene veere
tilstreekkeligt til at give Kronjylland en effektiv drift. Kagbet skal derfor ses som et
supplement til de allerede igangsatte og kommende effektiviseringer, for hvis ikke de
viser sig succesrige, vil Kronjylland ad are igen veere tilbage pa det nuveerende

omkostningsniveau, hvilket som beskrevet ikke er gnskveerdigt.

Nar malseetningen om gget effektivisering er naet, kan Kronjyllands ledelse veelge at
gge udlodningen til det omkringlaeggende samfund eller seenke kundernes priser,
hvilket begge dele umiddelbart vil betyde en forringet omkostningsprocent. Pa kort
sigt, er det dog lettere at justere pa disse to omrader, end det er at ggre en ineffektiv
organisation effektiv. Derved vil Kronjylland std langt bedre rustet til at imgdega
fremtidens udfordringer, samt i hgjere grad leve op til bade sit formal og overskriften

pa sin nyeste strategi; "Danmarks bedste pengeinstitut i balance”.
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11 BILAG

12.1 BILAG 1 - TIL SIDE 15: KRAV TIL SAMLET INDTJENING 1 2016

Beregning af omkostningsniveau

i 2016:

Regnskabspost (i 1.000 kr.)

2013 2014 2015 2016

Omkostninger, ultimo
Forudsat stigning, 5 %

578.237 607.149 637.506 669.382
28.912 30.357 31.875 -

Krav til indtjening ved omkostningsprocent pa 55:

669.382 / 0,55 = 1.217.058

Beregnet indtjeningsniveau ultimo 2016 i forhold til indtjeningsniveau ultimo 2013:

1.217.057 - 891.433
891.433

= 0,3653

12.2 BILAG 2 - TIL SIDE 15: KRAV TIL GENNEMSNITLIG ARLIG V/ZEKST

Krav til arlig stigning i indtjening, under forudsaetning om indtjeningsniveau pa

1.217.058 ultimo 2016:

Regnskabspost (i 1.000 kr.)

2013

2014 2015 2016

Indtjeningskrav, ultimo

891.433

Arlig p&kreevet stigning, 10,9364 % 97.491

988.924 1.097.076 1.217.057
108.153 119.981 -

12.3 BILAG 3 - TIL SIDE 18: ANSLAET UDLANSBALANCE | 2016

Udlan ultimo 2016, under forudseetning af arlig vaekst pa 4,49 %:

Regnskabspost (i 1.000 kr.)

2013

2014 2015 2016

udlan, ultimo

10.203.523 10.661.661 11.140.370 11.640.572

Arlig stigning p& 4,49 % 458.138  478.709  500.203
Veekst i forhold til ultimo 2013:
| 11.640.572 - 10.203.523 = 1.437.049




12.4 BILAG 4 - TIL SIDE 29: WACC OG OMKOSTNINGER TIL FREMMEDKAPITALEN

Sparekassen Kronjylland WACC Kd
160.277 -
2013: 0,75 17.183.989 2.357.706 10,67% xm- 2,16% 1,08%
17.183.989 - 2.357.706 17.183.989 17.183.989
176.181 -
2012: 075 15.538.311 2.242.830 10,67% 2.242.830 239% 1,33%
15.538.311 - 2.242.830 15.538.311 15.538.311
160.982 -
2011 075 14.294.573 2.199.563 10,67% 2.199.563 2.49% 1.33%
14.294.573 - 2.199.563 14.294.573 14.294.573
192.963 -
2010: 0,75 13.801.938 2.145.410 10,67% 2145410 2,71% 1,66%
13.801.938 - 2.145.410 13.801.938 13.801.938
275.493 -
2009: 075 12.013.249 2.081.871 10,67% 2.081.871 357% 2.77%
12.013.249 - 2.081.871 12.013.249 12.013.249
286.653 -
2008: 075 11.159.812 2.131.003 10,67% 2.131.003 3.96% 3,17%
11.159.812 - 2.131.003 11.159.812 11.159.812
Landbobanken WACC  Kd
200.764 B,
2012- 075 17.615.285 2.579.630 10,67% 2.579.630 2.42% 1.34%
17.615.285 - 2.579.630 17.615.285 17.615.285
245.291 -
2011: 0,75 17.898.114 2.397.732 10,67% _2:397.732 2,46% 1,58%
17.898.114 - 2.397.732 17.898.114 17.898.114
241.954 -
2010: 0,75 18.087.580 2.184.059 10,67% 2184059 2,29% 1,52%
18.087.580 - 2.184.059 18.087.580 18.087.580
377.728 -
2009: 075 17.964.855 1.920.282 10,67% 1.920.282 2.72% 2.35%
17.964.855 - 1.920.282 17.964.855 17.964.855
669.149 B,
2008: 0,75 18.817.741 1.781.676 10,67% _L1.781676 3,68% 3,93%
18.817.741 - 1.781.676 18.817.741 18.817.741
Sparekassen Sjeelland WACC Kd
337.944 -
2012: 0,75 17.581.555 2.154.551 10,67% —2:154.561 2,75% 2,19%
17.581.555 - 2.154.551 17.581.555 17.581.555
300.866 -
2011: 075 16.754.024 2.060.968 10,67% 2.060.968 2.66% 2,05%
16.754.024 - 2.060.968 16.754.024 16.754.024
282.570 -
2010: 0,75 14.472.804 1.979.362 10,67% _1.979.362 2,92% 2,26%
14.472.804 - 1.979.362 14.472.804 14.472.804
330.030 -
2009: 075 13.315.699 1.898.386 10,67% 1.898.386 3.38% 2,89%
13.315.699 - 1.898.386 13.315.699 13.315.699
410.771 B,
2008: 075 12.997.600 1.867.196 10,67% 1.867.196 3.90% 3,69%
12.997.600 - 1.867.196 12.997.600 12.997.600
Den Jyske Sparekasse WACC Kd
290.385 -
2012: 075 16.077.383 1.619.892 10,67% 1.619.892 2.43% 2,01%
16.077.383 - 1.619.892 16.077.383 16.077.383
197.980 -
2011: 0,75 12.923.736 1.635.249 10,67% 1635249 2,50% 1,75%
12.923.736 - 1.635.249 12.923.736 12.923.736
202.540 B,
2010: 075 12.621.930 1.672.468 10,67% 1.672.468 2.62% 1,85%
12.621.930 - 1.672.468 12.621.930 12.621.930
241.420 B,
2009: 075 11.402.619 1.686.346 10,67% 1.686.346 317%  2.48%
11.402.619 - 1.686.346 11.402.619 11.402.619
318.860 -
2008: 075 11.086.547 1.736.528 10,67% 1.736.528 3.83% 3,41%
11.086.547 - 1.736.528 11.086.547 11.086.547
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12.5 BILAG 5 - TIL SIDE 34: OMKOSTNINGSNIVEAU |1 2016

Omkostning og indtjening i 2016 uden sendret drift:

Regnskabspost (i 1.000 kr.) 2013 2014 2015 2016
Indtjening, med arlig vaekst pa 5,22 % 891.433 937.966 986.928 1.038.445
Omkostninger, med arligt veekst pa 5,0 % | 578.237 607.149 637.506 669.382
Omkostningsprocent 64,87% 64,73% 64,60% 64,46%

Kraevet omkostningsniveau ved omkostningsprocent pa 55:

11.038.445 x 0,55 = 571.145|

Forskel pa omkostningsniveau ved ugendret drift og gnsket tilstand:

| 669.382 - 571.145,00 =

98.237 |

12.6 BILAG 6 — TIL SIDE 50: @STJYDSK BANKS RENTEOMKOSTNINGER 2012-13.

De forskellige renteomkostninger i forhold til den samlede fremmedkapital.

Regnskabspost Belgb Procent af FK

(i kr. 1.000) 2013 2012 2013 2012
Kredit inst. 5.052 6.058 0,08% | 0,09%
Indlan 63.143 94.330 1,04%| 1,38%
Obligat. 2.246 20.750 0,04%| 0,30%
Kapital indsk. 40.563 40.826 0,67%| 0,60%
@vrige 153 44 0,00%| 0,00%
Samlet 111.157 | 162.008 | 1,84% 2,37%
Fremmed kap. |6.046.012|6.842.786




