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Analyse af finansieringsomkostninger for udvalgte
pengeinstitutter pr. 30/6-2013
(Banker | Danmark 24/9-2013)

Lars Krull
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H I g h I I g h tS (nedenstdende punkter deekkes i analysen)

« Pengeinstitutternes finansieringsomkostninger nar nye
og lavere niveauer

* Der er finansieringsmaessigt ikke beleeg for at
Ud|é_n3re nterne Skal Op(baseret pa udviklingen i 1H2013)

« En finansieringsmaessigt gget polarisering er i gang

e Sidst i analysen praesenteres nogle overtagelse/fusions-
scenarier og en aktuel vellykket overtagelse/fusion
kommenteres
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Mine analyser

Nar danske pengeinstitutter afleegger rapport om deres virksomhed pa kvartals, ¥-arsbasis
samt arsrapporter, opgar jeg institutternes samlede finansieringsomkostninger for den forlgbne
periode.

Nar et pengeinstitut fungerer optimalt har det finansieringsomkostninger, der er af en sadan
starrelse, at instituttet kan placere midler bade i pengemarkedet og i kapitalmarkedet. Ideelt
betyder dette, at institutterne bgr have samlede finansieringsomkostninger der er under
pengemarkedet (pengemarkedsrenten).

Efter krisen er begyndt har vi set at flere institutter generelt finansierer sig dyrere end
pengemarkedet. En del af denne finansiering sker ved at tiltraekke indlansmidler, hvor man til
indlansmidler (som pr. definition er pengemarkedsprodukt) betaler kapitalmarkeds pris — altsa et
princip om at man betaler for noget man ikke far!
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Mine analyser forts.

Jeg har i forbindelse med aflaeggelsen af

Yo-arsrapporterne for 2013 samt delarsrapporterne i 2013 dokumenteret, at institutternes
finansieringsomkostninger fortsat falder.

Udlansrenterne er i noget omfang i labet af aret blevet haevet.

Pengeinstitutterne har de sidste ar lidt under svag indtjening kombineret med betragtelige
nedskrivninger, og endelig en meget kostbar deltagelse i bankpakker og oprydning efter andre
institutter — og sidst men ikke mindst er der fortsat (begrundet) udsigt til fortsat agede krav til
kapital og kvaliteten af kapitalen. Disse enkeltfaktorer gagr samlet at institutterne er ngdt til at
haeve "prisen” pa udlan for at sikre deres fortsatte indtjening og fremdrift.

| min optik har institutterne naesten ikke andre muligheder end at seette prisen op (udlansrenten).
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Mine analyser forts.

Dette medfarer saledes at virksomheder og private skal betale mere for at finansiere sig.

De lave renter nar desveerre ikke ud til virksomheder eller forbrugere, idet pengeinstitutterne
som far naevnt opererer med en forholdsvis hgj (og stadig stigende) rentemarginal, for blandt
andet at daekke omkostninger til nedskrivninger, bankpakker og lovbestemt finansiel stabilitet.

Pengeinstitutter udgar et vaesentligt "tandhjul” i gkonomien og det er vigtigt at pengeinstitutterne
tar og kan agere optimalt i forhold til situationen (krisen). | min optik tar og kan de ikke det, fordi
de er ngdt til at have indtjening nu pa grund af den usikkerhed som evt. nye reguleringskrav
pafarer dem. Ligesom der ogsa hersker tvivl om den samlede omkostningsbase fsva. en mulig
forhgjelse af lansumsafgiften for finansielle virksomheder.
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Generelt

Generelt skal man veere forsigtig med direkte at
sammenligne sma virksomheder med starre
virksomheder. Ligesom man selvfglgelig heller ikke bgar
sammenligne virksomheder med vaesentlige forskellige
forretningsmodeller.

| neerveerende analyse indgar virksomheder med
forskellige forretningsmodeller samt virksomheder af
forskellig starrelse. Der opfordres til omtanke, for
resultater "pa tveers” af disse anvendes uden
ngdvendige kommentarer.
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Generelt

Pengeinstitutsektoren betegnes nok som én branche,
men man ma ikke glemme, at der er enorm
stagrrelsesforskel. | denne analyse har det mindste
institut, der indgar i analysen, en balance der er ~ 8200
gange mindre end det starste institut der indgar i
analysen.

Der er lighedstegn — men ogsa store forskelle!
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Citat generelt

@get polarisering:
"Faktor forskellen pa det pengeinstitut der finansierede
sig billigst og det der finansierede sig dyrest var i1 2007

en faktor ~1,8. | 2012 udgjorde denne faktor ~4,1. Kikker
vi pa farste Y2-ar af 2013 udgar denne faktor ~ 4,6

" Det tyder pa at de "gode” fortseetter langsomt, men
sikkert en positiv udvikling, hvorimod dem som har det
"sveert” kommer endnu laengere bagud i forhold til de
avrige.
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Citat generelt Il

"De ledende renter er fortsat med at falde (svagt) i 1. og
2. kvartal af 2013. Generelt har pengeinstitutterne vaeret
gode til at tilpasse kapitalomkostningerne (lavere
finansieringsomkostninger)”.

"Det har (tidligere) vist sig at netop de institutter som har
den (de) hgjeste finansieringsomkostninger, er ophgart
som selvstaeendige institutter.” Se tidligere analyser pa

http://analyser.aaumba.dk

"| et rationelt marked vil den markedsdeltager som af
markedet opfattes som den stgrste risiko ogsa betale

den hgjeste pris.
(MBA
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http://analyser.aaumba.dk/�

Citat generelt Il

"Der er generelt ikke af finansieringsmaessige arsager
belaeg for at bankernes udlansrenter bgr stige i forhold til
2012”

"De "gode” til at finansiere sig bliver relativt bedre”

"Der sker en gget polarisering | branchen”
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Sadan har jeg gjort

* Prisen for fremmedkapital er opgjort som:

12

Renteudgifter/(den gennemsnitlige balancesum)-
(gennemsnitlig egenkapital)+(gennemsnitlig
garantkapital)-(gennemsnitlig puljeaktiver)

Alle tal kommer fra virksomhedernes officielle kvartals-
[Ye-ars/arsrapporter
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Sadan har jeg gjort Il

« Denne fremgangsmade er selvfglgelig noget forsimplet, idet nogle
poster udelades. Dette betyder generelt at kapitalomkostningen i %
undervurderes en smule.

* Fsva. Danske Bank og Nordea anvender jeg konsoliderede tal for
topselskaberne.

Master of
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Administration
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Finansiering

e Lars Krull;

"En finansiel institution der finansierer sig langt i
kapitalmarkedet har selvfglgelig en hgjere
kapitalomkostning”

"Et pengeinstitut der primaert finansierer sig |
pengemarkedet (indlan) bar have en
finansieringsomkostning der ligger under
pengemarkedsrenten, medmindre instituttet har en
seerlig forretningsmodel”

14 @
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Finansiering |

e Lars Krull;

"Pa grund af det fortsatte fald i pengemarkedsrenterne,
er det OGSA for et indlanstungt institut stort set umuligt
at finansiere sig under pengemarkedsrenten” (Der er pt.
Ingen der gar det)”

"Dette er pa langt sigt bekymrende, idet dette
medfarer/betyder et fraveer af et velfungerende
iInterbankmarked”
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Finansieringsomk. 2007

2007

FIH Erhvervsbank P, Fremmedkapital

Danske Bank P.F I
Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital
5 Hi P.F

Vestjysk Bank P. Fremmedkapital

Sparekassen Vendsyssel P. Fremmedkapital
NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital

Frasley Mollerup Sparekasse P. Fremmedkapital

KP.F dkapital

Totalbanken P. Fremmedkapital

Den lyske Sparekasse P. Fremmedkapital
Skjern Bank P. Fremmedkapital

o inglund Spks. P. F dkapital

@stjysk Bank P. Fremmedkapital

Sjaclland P. F dkapital
Jyske Bank P. Fremmedkapital
Spar Nord P. Fremmedkapitak
Sydbank P. Fremmedkapital
Mordjyske Bank P. Fremmedkapital
Danske Bank P. Fremmedkapital

Sparekassen Faaborg P. Fremmedkapital

DIBA P. Fremmedkapital

N dly Bank P. F dkapital

AL Bank P. Fremmedkapital
Vestfyns Bank P. F dkapital

Bank dik P.F dkanpital

Hals Sparekasse P. Fremmedkapital

Sparekassen Hobro P. Fremmedkapital

g Bank P. f dkapital
Lollands Bank P. Fremmedkapital
Sparekassen Kronjylland P. Fremmedkapital

Mordea Bank P. Fremmedkapital

0,00%

W 2007

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%

er of
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Finansieringsomk. 2007

- L
Cibor 3 4,44%
FIH Erhvervsbank P. Fremmedkapital 4,41%
Danske Andelskassers Bank P. Fremmedkapital 4,26%
Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital 3,99%
Sparekassen Himmerland P. Fremmedkapital 3,80%
Vestjysk Bank P. Fremmedkapital 3,74%
Sparekassen Vendsyssel P. Fremmedkapital 3,51%
NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital 3,50%
Fraslev Mollerup Sparekasse P. Fremmedkapital 3,48%
Ringkebing Landbobank P. Fremmedkapital 3,43%
Totalbanken P. Fremmedkapital 3,38%
Den Jyske Sparekasse P. Fremmedkapital 3,32%
Skjern Bank P. Fremmedkapital 3,30%
Dronninglund Spks. P. Fremmedkapital 3,28%
@stjysk Bank P. Fremmedkapital 3,25%
Sparekassen Sjzlland P. Fremmedkapital 3,24% ~ 1’8 X
Jyske Bank P. Fremmedkapital 3,24%
Spar Nord P. Fremmedkapitak 3,17%
Sydbank P. Fremmedkapital 3,15%
Mordjyske Bank P. Fremmedkapital 3,13%
Danske Bank P. Fremmedkapital 3,13%
Sparekassen Faaborg P. Fremmedkapital 3,13%
DIBA P. Fremmedkapital 3,12%
MNarresundby Bank P. Fremmedkapital 3,03%
AL Bank P. Fremmedkapital 2,97%
Vestfyns Bank P. Fremmedkapital 2,96%
BankMordik P.Fremmedkapital 2,93%
Hals Sparekasse P. Fremmedkapital 2,93%
Sparekassen Hobro P. Fremmedkapital 2,90%
Vordingborg Bank P. Fremmedkapital 2,82%
Lollands Bank P. Fremmedkapital 2,80%

17 Sparekassen Kronjylland P. Fremmedkapital 2,76% M3 I\Bnua;::z’sgf

Mordea Bank P. Fremmedkapital 2,45% l \ Administration




Kommentar til finansieringsomk. 2007

Lars Krull:

"Denne opggarelse er alene medtaget for at vise at |
"fredstid” kunne alle undersggte institutter samlet finansiere
sig under pengemarkedet, endvidere er faktorforskellen
mellem det "dyreste” og det "billigste” opgjort.”

"Selv 1 2007 kunne man se at institutter der opfattes som
"en hgjere risiko” allerede pa davaerende tidspunkt betalte
en hgjere pris — og omvendt de mere "sikre” betalte en
lavere pris”

"Der er noget der tyder pa at markederne er rationelle,
altsa den hgjeste risiko betaler den hgjeste pris”

1 (M3A

Master of
Business
Administration




Finansieringsomk. 1H2013

AALBORG UNIVERSITET

Alm. Brand Bank
Vestjysk Bank
FIH Erhvervsbank
@stjysk Bank
Sparekassen Sjaelland
Skjern Bank
Den Jyske Sparekasse
Totalbanken
Dronninglund Spks.
Sparekassen Faaborg
DIBA
Sparekassen Vendsyssel
Danske Andelskassers Bank
Sparekassen Himmerland
Vordingborg Bank
Danske Bank
Vestfyns Bank
Froslev Mollerup Sparekasse W 1H2013
Hals Sparekasse
Sparekassen Kronjylland
BankNordik
Ringkgbing Landbobank
SparNord
Nordjyske Bank
AL Bank
Negrresundby Bank
Sparekassen Hobro
Nordea Bank
Sparekassen Thy
Jyske Bank
Lollands Bank
Sydbank

19 TYKREDIT Bank

Cibor 3 ation

! IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

U,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%




ncsans wmvensirer O Finansieringsomk. 1H2013

D L
Kelonnel B 112013 8
Alm. Brand Bank 2,16%
Vestjysk Bank i 2,09%
FIH Erhvervsbank " 2,03%
:I['ﬁstjysk Bank i 2,01%
’Sparekassen Sjelland i 1,98%
Skjern Bank i 1,86%
Den Jyske Sparekasse i 1,82%
Totalbanken " 1,69%
Dronninglund Spks. i 1,68%
Sparekassen Faaborg i 1,67%
DIBA T 1,66%
Sparekassen Vendsyssel i 1,51%
Danske Andelskassers Bank " 1,48%
Sparekassen Himmerland i 1,37%
Vordingborg Bank i 1,24%
Danske Bank " 1,22%
Vestfyns Bank " 1,20%
Frgslev Mollerup Sparekasse i 1,10%
Hals Sparekasse " 1,08% - 4, 6 X (~4,1x i 2012)
Sparekassen Kronjylland i 1,07%
BankNordik T 1,00%
Ringk#bing Landbobank i 1,01%
Spar Nord i 0,98%
Nordjyske Bank i 0,95%
AL Bank " 0,94%
Norresundby Bank r 0,89%
Sparekassen Hobro i 0,87%
MNordea Bank " 0,85%
Sparekassen Thy i 0,69%
Jyske Bank " 0,60%
Lollands Bank " 0,57%
Sydbank T 0,49%
NYKREDIT Bank T 04AT%
Cibor 3 " 0,28%

Master of
20 M3 A Business
Administration
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Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2013

Lars Krull:

21

"Vi ser her at faktorforskellen er pa ~4,6 en forggelse fra 2012 pa
12%. Der er tale om mere end en fordobling af denne faktor fra
2007 og til nu. En tydelig indikation pa at institutterne anvender
forskellige politikker og redskaber i styringen af deres passivside”.

"Forskelle pa passivsiden er en indikation pa den "mangvrefrihed”
som institutterne har pa deres aktivside (evne til at konkurrere pa
udlanspriser)”.

"Generelt har institutter der nu har en hgj finansieringsomkostning
ogsa hgje driftsomkostninger, sa deres konkurrenceevne og deres
mangvrefrined pa aktivsiden(udlan) saledes er ringere end tidligere”

(M3A

Master of
Business
Administration
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Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2013 |l

Lars Krull:

22

"VI ser stadig at mange institutter der baserer deres
funding pa indlan, finansierer sig veesentligt dyrere end
Institutter der har en finansieringsmodel, hvor langsigtet
finansiering udggar en vaesentlig del af den samlede
funding”

"Det at kunne sige at man har indlansoverskud "er godt”,
bar sammenholdes med den pris man betaler for at opna
dette indlansoverskud”

Master of
Business
Administration
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Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2013 Il

Lars Krull:

"Der er store forskelle pa finansieringsomkostningerne, disse har
generelt ogsa noget med starrelse at gare.

Den vaegtede finansieringsomkostning for 1H2013 er: (aii parentes er for 2012)

Samlet set 0,98%  (1,13%)
Institutter med balance< 60 mia. 1,40%  (1,67%)
Institutter med balance< 10 mia. 1,28%  (1,61%)
Institutter med balance> 60 mia. 0,77%  (1,17%)

Det forekommer som noget af en anakronisme at det er
de store institutter, som pa deres balancer har mest .. .frs.

Master of
Business
Administration
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Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2013 IV

"lang finansiering der traditionelt er den dyreste
filnansiering, der samlet set finansierer sig billigst. Det
ma veere fordi de store institutter nyder stgrst tillid, og
dermed ogsa far "adgang” til en stor del af deres korte
likviditet meget-meget billigt (indlan)”

Master of
Business
Administration

2 (M3A




ﬂ Udvikling i finansieringsomkostninger 1H2013 i forhold til 2012

AALBORG UNIVE

Gennemsnitlig eendring ~ -0,159

Wudvikling

SparNord

T T
25 -0,70% -0,60% -0,50% -0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,10% 0,20%

AV R _FL B[ AdMmMinistration




Po—— umm”“((/( Udvikling i finansieringsomkostninger 1H2013 i forhold til 2012

Kolonne1l B 2012 B 1120138 udvikiing g
Spar Nord 0,90% 0,98% 0,08%
'Danske Bank 1,32%  1,22% -0,10%
'Hals Sparekasse 1,18%  1,08% -0,10%
:Ncurdea Bank 0,9?%: 0,85% -0,13%
pdbenk D8 OA% -014% Som angivet pa figuren pa
Jyske Bank 0,75% 0,60% -0,15% . -
"ALBank 1,11%  0,94%|  0,17% fornge side, er den
Mordjyske Bank 1,12% 0,95% -0,17% .y .
:Lollands Bank 0,?5%: 0,57% -0,18% gennemsnltllge &ndrlng
MNerresundby Bank 1,08% 0,89% -0,18% 2
'Danske Andelskassers Bank 1,?0%' 1,48% -0,23% pa -0’15% (V&gtede)
'Sparekassen Sjeelland 2,23%' 1,98% -0,24%
'Vestfyns Bank 1,45%  1,20% -0,25%
'Skjern Bank 2,12%  1,86% -0,26%
Totalbanken 1,96%  1,69% -0,26%
‘DiBA 1,94%  1,66% -0,28% Spar Nord kommer i
'NYKREDIT Bank 0,75%  0,47% -0,28% L.
BankNordik 132%7 109 029% denne opstilling ud med en
Sparekassen Kronjylland 1,37% 1,07% -0,30% . .
:FreislevMGIIerup Sparekasse 1,40%: 1,10% -0,30% I Stlgnlng1 Se n$rmere
rAIm. Brand Bank 2,4?%r 2,16% -0,31%|: herom Senere under
Ringkebing Landbobank 1,34% 1,01% -0,32% .
Den Jyske Sparekasse 2,16%  182%|  -0,34% "ove rtagel se/fusion”
parekassen Thy L03% 06%| -0,34% (neervaerende tal er pavirket af en fusion
Cibor 3 0,62%  0,28% -0,34% )
'Sparekassen Himmerland 1,?1%' 1,37% -0,34% sent | 2012)
'Bstjysk Bank 2,39%  2,01% -0,38%
"Vordingborg Bank 1,62%  1,24% -0,38%
'FIH Erhvervsbank 2,42%  2,03% -0,38%
'Sparekassen Vendsyssel 1,90%' 1,51% -0,40%
:vestjysk Bank 2,55% : 2,09% -0,46%
Sparekassen Faaborg 2,21% 1,67% -0,54%
p: 'Sparekassen Hobro 1,41% i 0,87% -0,54% M3A gj;:-.gsgf
“Dronninglund Spks. 2,34%  1,68% -0,66% Administration
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Kommentar til udvikling i finansieringsomkostninger 1H2013 i forhold til 2012

Lars Krull:

"Pengemarkedsrenterne er fortsat faldet | 1H2013 —
Institutterne fortseetter deres tilpasning, saledes deres
finansieringsomkostninger bliver stadig lavere. Samtlige
Institutter har i denne undersggelse lavere
finansieringsomkostninger end | 2012. (spar Nord pavirket at fusion sent i 2012)

Maske er greensen ved at veere naet i nedadgaende
retning, idet det primeert er institutter med meget hgje
finansieringsomkostninger der har formaet at reducere
deres finansieringsomkostninger mere end faldet i
pengemarkedsrenterne”.

o (M3A

Master of
Business
Administration




» Javikling i finansieringsomkostninger 2Q2013 — 1Q2013

AALB(

hing

Sparekassen Faaborg
Vestjysk Bank
DIBA
Nordjyske Bank
Sydbank
Danske Andelskassers Bank
SparNord
Danske Bank
Totalbanken

iter of

ZE iness

T
-0,50% -0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,10% 0,20%inistration

Vordingborg Bank




({‘ Udvikling i finansieringsomkostninger 2Q2013 — 1Q2013

Kolonnel ﬂ 1(12(]13“ netop 2(121‘.]13“ udvikligl

Vordingborg Bank 1,21% 1,29% 0,09%

Totalbanken T 1,66% 1,75%  0,09%

'Danske Bank T 1,18% 1,22%  0,04%

Spar Nord " 0,96% 0,98%  0,02% | denone opgerelse
'Danske Andelskassers Bank - 1,49'5'45r 1,52% 0,02% indgar kun de
Sydbank " 0,46% 0,48%  0,02% institutter aflaegger
Nordjyske Bank 0,96% 0,96% 0,00% kvarta|sreg nskaber
DIBA T 1,66% 1,66%  0,00%

Vestjysk Bank T 2,14% 2,13%  -0,01%

rSparekaﬁﬁen Faaborg i 1,70% i 1,68% -0,01%

yske Bank T 0,61% 0,58%  -0,02%

'NYKREDIT Bank " 0,49% 0,46%  -0,03%

'Nordea Bank " 0,85% 0,82%  -0,03%

Cibor 3 " 0,30% 0,25%  -0,05%

‘Norresundby Bank T 0,93% 0,87%  -0,06%

Ringkobing Landbobank T 1,05% 0,97%  -0,08%

‘Bstjysk Bank T 2,04% 1,95%  -0,09%

‘BankNordik T 1,08% 0,96%  -0,11%

rS[:IIEIrEkESSEI"I Himmerland - 1,47% - 1,32% -0,15%

'skjern Bank T 2,01% 1,85%  -0,15%

'FIH Erhvervsbank T 2,19% 1,93%  -0,25%

‘Alm. Brand Bank T o2,43% 1,98%  -0,44%

Master of
Business
Administration
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Kommentar til udvikling i finansieringsomkostninger 2Q2013 — 1Q2013

e Lars Krull;

"Jeg vurderer fortsat at vi nok har naet noget naer et bundniveau

for sa vidt angar institutternes finansieringsomkostninger . Dette

illustreres af at institutter som har elementer af langsigtet funding
ses med bade positive som negative sendringer 2Q/1Q”

"Det er de institutter der primeert finansierer sig med indlan der
naturligt nok formar at tilpasse sig hurtigst. De skruer simpelthen
ned for indlansrenten”

Master of
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encsone uvensirer (4 Finansieringsomkostninger netop 2Q2013

Vestjysk Bank
I I I
Alm. Brand Bank
I A I
@stjysk Bank
I N I
FIH Erhvervsbank
I N
Skjern Bank
I N
Totalbanken
I N
Sparekassen Faaborg
-/ |
DIBA
I N I
Danske Andelskassers Bank
I R
Sparekassen Himmerland
I I
Vordingborg Bank
S N R  neton 202013
-
Spar Nord
-
Ringkabing Landbobank
-
BankNordik
|
Nordjyske Bank
|
Ngrresundby Bank
|
Nordea Bank
-
Jyske Bank
Sydbank
NYKREDIT Bank
Cibor 3
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
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((( Finansieringsomkostninger netop 2Q2013

Vestjysk Bank 2,13%

Tﬂ.lm. Brand Bank i 1,98%

‘@stjysk Bank - 1,95%

IIrFIH Erhvervshank i 1,93%

rSI-cjern Bank f 1,85%

IEI'n:n’call:nar'lh;»ar"l i 1,75%

rS[CIErEI{ESSEﬂ Faaborg - 1,68%

'DIBA i 1,66%

rDEﬂSk.E Andelskassers Bank i 1,52%

FSICIEFEI{ESSEH Himmerland - 1,32% ~46 X

r*ufurdingbnrg Bank f 1,29% ’

rDEﬂSk.E Bank i 1,22%

IIrSpar Mord - 0,98%

rRingI-wjbing Landbobank f 0,97%

‘BankNordik f 0,96%

IFNt:nr::i‘]',-'ﬁl-ua Bank - 0,96%

rN:arreaundb‘,r Bank f 0,87%

IIrI'~-.In:|r|:1»aa Bank i 0,82%

':I',.'Sl-ce Bank - 0,58%

'sydbank i 0,48%

'NYKREDIT Bank f 0,46%| ?

‘Cibor 3 - 0,25%

‘ Master of
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Finansieringsomkostninger netop 202013

Lars Krull:

"Uanset forbedringer eller ej i tidligere opstillinger | denne
analyse ses det tydeligt at de institutter, som generelt
opfattes som udfordret, stadig har de hgjeste samlede
finansieringsomkostninger”

"Det er betaenkeligt at de institutter som finansierer sig
dyrest i stort omfang er institutter som naesten
udelukkende baserer sin funding pa indlan og andre korte
finansieringsformer”

33 @
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Lidt om overtagelse/fusion

« Nar virksomheder planleegger overtagelse af en anden
virksomhed kan der ofte veere flere forskellige motiver,
sa som:

— Vi kan drive virksomheden bedre og mere effektivt end den
nuveerende ledelse

— Vi kan foretage tilpasninger/rationaliseringer, saledes at vi far en
samlet set bedre driftsgkonomi

 Ovennavnte betragtninger handler alene om
driftsgkonomiske fordele. Udover disse kan der ogsa
blive tale om finansieringsmaessige fordele ... (ors.)

34 @
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Lidt om overtagelse/fusion Il

 Finansieringsmaessige fordele fremkommer nar den

35

virksomhed der overtager, alene via sit netvaerk og
omdgmme (tillid), er i stand til at sikre at den overtagne
virksomheds kreditorer vil acceptere en lavere betaling
(rente).

Kan man ikke opna sadanne fordele, er der alene de
driftsgkonomiske fordele (effekter) i spil. Disse kan
selvfglgelig veere betragtelige, men de kraever fremfor alt
fokus pa organisation og eksekvering.

Uden finansieringsmeessige fordele er det sveert

samtidigt at gge konkurrenceevnen.
(MBA
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Lidt om overtagelse/fusion Il

Vi har de sidste ar set overtagelser hvor savel de
driftsgkonomiske effekter alene er i spil, vi har ogsa set
overtagelser hvor bade de driftsgkonomiske og de
finansieringsmaessige effekter er i spil.

« Jeg vil i det efterfalgende vise nogle eksempler pa savel
mulige som gennemfgrte overtagelser og kommentere

dlSSG. Det skal understreges at de mulige overtagelser alene er medtaget for at illustrere en

problematik, og der ligger heri ikke nogen oplysninger om at de naevnte overtagelser sker eller er
ved at ske.

Master of
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Lidt om overtagelse/fusioner IV

6,00%

5,00% A

4,00%

s Cibor 3

3,00% s |yske Bank P. Fremmedkapital
=m\festjysk Bank P. Fremmedkapital
2,00%
Mulig
- finansierings-
1,00% maessig effekt

0,00% T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 102013 1H2013
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Lidt om overtagelse/fusioner V

6,00%

5,00% //\\

4,00%

/A\ e Cihor 3

3.00% s |y ske Bank P. Fremmedkapital
e[| BA P. Fremmedkapital

2,00%

/ Mulig
finansierings-
1,00% % <J meessig effekt

0,00% T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 1Q2013 1H2013
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Lidt om overtagelse/fusioner VI

Kommentar til foregaende 2 figurer:

« Det fremgar at Jyske Bank ved overtagelse af savel
Vestjysk Bank som DIBA udover driftsgkonomiske
effekter ogsa burde kunne opna en finansieringsmaessig
fordel (@get indtjening) ved reduktion af
finansieringsomkostningerne pa de overtagne
forpligtelser. Veerdien af dette gab er en funktion af
vaerdien af den finansiering som der skal bruges til at
overtage aktiviteten. Selve betalingen for overtagelsen er
denne betragtning uvedkommen.

39 @
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Talmateriale til figurer vedr. Jyske Bank m.fl.

| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 102013  1H2013  netop 202013
Cibor 3 2,22%  3,18%  4,44%  527%  2,48%  1,24%  1,38%  0,62%  0,30%  0,28% 0,25%
Jyske Bank P. Fremmedkapital 1,53%  2,37%  3,24%  3,61%  1,55%  0,75%  0,95%  0,75%  0,61%  0,60% 0,58%
Vestjysk Bank P. Fremmedkapital 1,59%  2,45%  3,74%  3,83%  3,19%  2,37%  2,40%  2,55%  2,14%  2,09% 2,13%
DIBA P. Fremmedkapital 1,35%  2,19%  3,12%  3,74%  2,16%  1,62%  1,62%  1,94%  1,66%  1,66% 1,66%

Master of
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Lidt om overtagelse/fusioner V

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

A\

s (Cibor 3

Sparekassen Sjeelland P. Fremmedkapital

s=mmSparekassen Faaborg P. Fremmedkapital

s\ax Bank P. Fremmedkapital

Gabet her er ikke s&
stort, s& det er
tvivisomt om der er

en umiddelbar (pa
kort sigt)
finansieringsmaessig
effekt at hente

2005

2006 2007 2008 2009 2010 1H2011 2011 2012 1H2013
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Lidt om overtagelse/fusioner VI

Kommentar til foregaende figur:

42

Det bemeaerkes at Sparekassen Sjeelland(SPKS) ved
overtagelsen af MAX Bank ogsa fortsatte med en finansiering
pa forholdsvis hgjt niveau. SPKS er et af de institutter der
over arene har haft en finansiering i den hgje ende.

SPKS overtager netop nu Sparekassen Faaborg, som er et
Institut der gennem nogen tid har finansieret sig forholdsvis
dyrt.

Det fremgar at der ikke vil vaere umiddelbar mulighed for de
store finansieringsmaessige effekter, hvorfor SPKS alene er
henvist til at sikre driftsgkonomiske effekter.
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Talmateriale til figur vedrgrende Sparekassen Sjaelland m.fl.

Cibor 3

Sparekassen 5jzlland P. Fremmedkapital
Sparekassen Faaborg P. Fremmedkapital
Max Bank P. Fremmedkapital

43

2005
2,22%
1,65%
1,38%
1,38%

2006
3,18%
1,85%
1,97%
2,38%

2007
4,44%
3,24%
3,13%
3,77%

2008 2009
5,27% 2,48%
3,78% 2,76%
3,75% 2,51%
4,24% 2,84%

2010 1H2011
1,24% 0,91%
2,16% 2,12%
1,73% 1,75%
1,90% 2,23%

M3A

2011
1,38%
2,09%
1,79%
2,23%

2012 1H2013
0,62% 0,28%
2,23% 1,98%
2,21% 1,67%
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Lidt om overtagelse/fusioner VI

4,50%
A es===Spar Nord P. Fremmedkapitak
()
4,00% e===Sparbank P. Fremmedkapital
A Mulig
0,
3,50% finansieringsmaessig
effekt
3,00%

2,50%

2,00%

\
\P=
N

1,00% S
0,50% K Her tages eff
\ naesten fuldt u
Umiddelbart
0,00% T T T T T T T T T T T T 1
o © a % 9 N o "\ N n 2 % »
$ & $ N S S N ) S 5 N S & 5
o o o o S S N S S S S S S
A w A S S A A o & S o A oS oS
R SO KU
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Lidt om overtagelse/fusioner VI

Kommentar til foregaende figur:

« Det fremgar at SPARBANK finansierede sig pa et langt
hgjere niveau end SPAR NORD (SPN).

« SPN har formaet neaesten umiddelbart at nedbringe
denne finansieringsomkostning til eget niveau.

« Effekten er abenbar og kommer i tillaeg til de
driftsgkonomiske effekter.

i (M3A
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Talmateriale til figur vedrgrende Spar Nord

Cibor 3

Spar Nord P. Fremmedkapitak
Norresundby Bank P. Fremmedkapital
Sparbank P. Fremmedkapital

Spar Nord C3-F

Norresundby Bank C3-F

Sparbank C3-F
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2005
2,22%
1,46%
1,09%
1,46%
0,76%
1,13%
0,76%

2006
3,18%
2,19%
1,69%
2,25%
0,99%
1,49%
0,93%

2007
4,44%
3,17%
3,03%
3,37%
1,27%
1,41%
1,07%

2008
5,27%
3,84%
3,80%
1,16%
1,43%
1,47%
1,11%

2009
2,48%
1,93%
2,20%
2,52%
0,55%
0,28%

-0,04%

2010
1,24%
1,39%
1,11%
1,96%

-0,15%
0,13%

-0,62%

2011 102012
1,38%  1,00%
1,13%  1,04%
1,14%  1,09%
2,00%  2,23%
0,25%  -0,04%
0,24%  -0,09%

-0,82%  -1,23%

202012
0,83%
1,02%
1,31%
2,21%

-0,19%
-0,48%
-1,38%

142012
0,91%
1,03%
1,16%
2,18%

-0,12%
-0,25%
-1,27%

Netop 2Q, 202012

0,32%
0,70%
0,30%

-0,38%
-0,48%

0,72%
0,96%
1,12%

-0,24%
-0,40%

MNetop 2H: Netop 4Q:
0,33% 0,30%
0,79% 0,95%
0,88% 1,01%

-0,46%  -0,65%
-0,55% -0,71%

2012 102013 1H2013 netop 202012
0,62% 0,30% 0,28% 0,25%
0,90% 0,96% 0,98% 0,98%
1,08% 0,93% 0,89% 0,87%

-0,28%  -0,66%  -0,70% -0,73%

-0,46% -0,62% -0,61% -0,61%
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Lars Krull
Seniorradgiver
Institut for dkonomi og Ledelse
Aalborg Universitet
Krull@business.aau.dk
Telefon 9940 2705
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