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Sammenligning af realkreditinstitutters kundeportefglje

Baggrund

Som det fremgar af Figur 1, kan der vaere veesentlig forskel p&, hvor meget hvert realkreditinstitut
opkreever i administrationsbidrag. Dette notat omhandler i hvilken udstreekning forskellene kan be-
grundes med forskelle i landbrugsportefaliens bonitet. | sidste afsnit fremfgres andre potentielle ar-
sager til, at bidragssatserne kan variere mellem realkreditinstitutterne.

Figur 1. Bidragssatserne opdelt pa realkreditinstitutter, heltidsbrug, 2017
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Den gennemsnitlige bidragssats 14 i 2017 pa 1,05 pct. Opdelt pa realkreditinstitutter ligger RD vae-
sentligt over gennemsnittet, mens de gvrige ligger lidt under. Forskellen mellem gennemsnittet og de
institutter, der ligger under gennemsnittet, er teet pa den almindelige statistiske usikkerhed.

Det skal dog tilfgjes, at Nykredits bidragssatser udover at ligge helt i bund reduceres yderligere i form
af "kundekroner”, hvor Nykredits landbrugskunder far en rabat pa bidragssatsen, der samlet set an-
slas til 0,15 pct. af Ianet op til 20 mio. kr., hvilket svarer til godt 100 mio. kr. i alt. Rabatten er bereg-
net fra 1. juli 2018 og frem til udgangen af 2019. Herefter beregnes en ny rabat.

| toppen ligger RD med bidragssatser, som er omtrent 0,20 pct.point hgjere end gennemsnittet af de
gvrige realkreditinstitutter.

Sammenligning

En fyldestggrende sammenligning af administrationsbidraget realkreditinstitutterne imellem ville kree-
ve indsigt i de enkelte kreditinstitutters ratingmodeller for at blotlaegge kriterierne for prisfastseettel-
sen. Ligeledes ville det kraeve indsigt i kundeforholdet i gvrigt, idet evt. lave/hgje bidragssatser kan
modregnes helt eller delvist via gvrige finansielle vilkar, og der kan vaere en bias i kundernes person-
lige forhold.



Dette til trods kan der opnas en betydelig indsigt i eventuelle forskelle i boniteten i realkreditinstitut-
ternes landbrugsportefaljer ved at sammenligne institutterne pa udvalgte nggletal for rentabilitet og
soliditet. Sammenligningen foretages for afkastningsgrad, nulpunktskonsolidering, soliditetsgrad,
Loan-To-Value (LTV) samt en "Heatmap-score” (internt styrkemal for Sektorbestyrelsen for @&V).

De valgte nggletal har vist sig signifikante ved tidligere statistiske undersggelser af sammenhaengen
mellem bidragssatserne og en raekke gkonomiske variable. Der kan veere forskelle institutterne imel-
lem, men alle de valgte nggletal indgar med en vis tyngde.

| de nedenstaende tabeller er realkreditinstitutterne rangeret med laveste bidragssats gverst (DLR)
og sa fremdeles. Eftersom Nykredit, DLR og Nordea stort set ligger pA samme niveau, foretages der
primeert en sammenligning af RD med de tre gvrige som gruppe for at afdaekke, om RD'’s hgjere
bidragssatser kan forklares med darligere nggletal i netop deres landbrugsportefglje.

| de nedenstaende tabeller sammenlignes dels med de gennemsnitlige veerdier for de udvalgte ngg-
letal. Derudover foretages en sammenligning af fordelingen/spredningen, idet ogsa en "sidetung”
portefglje med uforholdsmaessigt mange i den ugunstige retning kan give anledning til starre risiko.

Afkastningsgrad
Sammenlignes via afkastningsgrad/justeret afkastningsgrad, har RD’s kunder en gennemsnitlig af-
kastningsgrad, som nogenlunde svarer til gennemsnittet af de gvrige, dog med en lille pil opad.

5 ars Gns. af Nyk,
Afkastningsgrad 2013 2014 2015 2016 2017 gns. DLR og Nordea

Nykredlt 3,49 3,30 1,09 1,11 3,03 2,39
470 364 133 087 296 270

433 318 112 106 288 253 2,54
O 208 327 125 118 320 259

estningsgtea | oo1s | oota | ooss Lo |o1r | gne: | oL og Noriea |
kastningsgrad 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 gns. DLR og Nordea
270 217 158 1,73 132 191

DLR 2,90 2,59 1,72 1,87 1,45 2,11

Nordea 2,93 2,25 1,43 1,71 1,29 1,93 1,98

2,84 2,19 1,56 1,83 1,50 1,98

* Der foretages en justering, hvor de vaesentligste konjunktureffekter via priser og renter er neutraliseret.

Sammenlignes via spredningen i afkastningsgraden, er der kun marginale forskelle i intervallet 1-5
procent i afkastningsgrad, hvor lidt flere af RD’s landbrugskunder har en hgjere afkastningsgrad.
Eksempelvis har 52 pct. af RD’s landbrugskunder en afkastningsgrad hgjere end 3,0 pct. mod ca. 48
pct. af de gvriges landbrugskunder.

Samme mgnster gar igen i den konjunkturjusterede afkastningsgrad, hvor RD generelt har lidt feerre
landbrugskunder med en afkastningsgrad under 2,5 pct. og lidt flere over 3,75 pct. Der er dog tale
om marginaler.
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Soliditetsgrad
Sammenlignes soliditetsgraden, har RD’s landbrugskunder stort set samme gennemsnitlige soliditet
som gennemsnittet af de gvrige.

5 ars Gns. af Nyk,
Solldltetsgrad 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 gns. DLR og Nordea

Nykredlt 0,29 0,27 0,27 0,26 0,27 0,27
022 021 020 018 019 020

029 028 027 026 026 027 2,25

0,26 0,26 0,24 0,23 0,23 0,24

Landbrugskundernes fordeling viser en stgrre spredning mellem institutterne, hvor det isaser bemaer-
kes, at DLR’s kunder generelt har lavere soliditet. RD ligger i midten mellem DLR pé& den ene side og
Nordea/Nykredit pa den anden.
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Loan-To-Value
Nar der sammenlignes med LTV, har RD’s landbrugskunder gennemsnitligt en lidt hgjere LTV end
gennemsnittet af de gvrige.

5 ars Gns. af Nyk,
Loan-To-Value 2013 2014 2015 2016 2017 gns. DLR og Nordea

Nykredlt 47,8 47,6 48,1 48,5 48,0 48,0
490 494 499 495 494 494

457 46,1 463 461 458 46,0 47,8

48,7 48,4 49,0 49,5 49,0 48,9

Eneste realkreditinstitut, der for alvor skiller sig ud vedrgrende LTV er Nordea, der har en markant
lavere LTV end de gvrige realkreditinstitutter. For eksempel er der kun ca. 50 pct. af
RD/Nykredit/DLR’s landbrugskunder, som har en LTV under 50, mens det geelder for 60 pct. af Nor-
deas kunder.

RD har marginalt feerre landbrugskunder med en LTV under 40, men herefter fglger RD, Nordea og
Nykredit hinanden teet.
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Konsolideringsnulpunkt for meelkeproducenter

RD’s gennemsnitlige konsolideringsnulpunkt (ekskl. skat) for maelk ligger pa samme niveau som de
gvrige realkreditinstitutter. Nykredits landbrugskunder skiller sig generelt lidt ud med nulpunkter, der
ligger lidt lavere end de gvrige, mens DLR har en anelse hgjere nulpunkter.

PP P P P P
Nulpunkt, meelk 2015 | 2016 2017 gns. DLR og Nordea
236 224 231 2,30

DLR 2,41 2,35 2,36 2,38

Nordea 2,36 2,34 2,39 2,36 2,35

2,39 2,34 2,35 2,36

| forhold til spredningen i portefgljernes nulpunkt, treeder de lidt lavere nulpunkter blandt Nykredits
landbrugskunder frem, hvor der er relativt flere med en nulpunktspris lavere end 2,70 kr. pr. EKM.
RD ligger nogenlunde neutralt gennem hele kurven.

Nulpunktskonsolidering 2017 - maelk
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Konsolideringsnulpunkt for slagtesvineproducenter

RD’s gennemsnitlige konsolideringsnulpunkt (ekskl. skat) for slagtesvin ligger lidt hgjere end de gvri-
ge realkreditinstitutter. Nykredits og Nordeas landbrugskunder skiller sig generelt positivt ud med
lavere nulpunktspriser pa svineked end de gvrige realkreditinstitutter. DLR ligger i midten.

3 ars Gns. af Nyk,
Nulpunkt, slagtesvin 2015 2016 2017 gns. DLR og Nordea

Nykredit 9,93 10,22 10,25 10,13
DLR 10,06 10,27 10,58 10,30

980 9,89 1044 10,05 10,16
U 1016 1040 1073 1043

Der er forholdsvis stor spredning i realkreditinstitutternes nulpunktspriser for slagtesvineproduktio-
nen. Tendenserne fra de seneste ars gennemsnit gar igen i 2017, hvor Nykredit og Nordea generelt
ligger med en portefalje, hvor en stgrre andel af slagtesvineproducenterne har en lavere nulpunkts-
pris end DLR og iseer end RD.
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Konsolideringsnulpunkt for smagriseproducenter

RD’s gennemsnitlige konsolideringsnulpunkt (ekskl. skat) for smagrise ligger en anelse hgjere end
gennemsnittet af de gvrige realkreditinstitutter. Nykredits og Nordeas landbrugskunder skiller sig
generelt positivt ud med lavere nulpunktspriser pa smagrise end DLR og RD. DLR ligger dog med
det ringeste gennemsnitlige nulpunkt, mens RD omtrent ligger i midten.

3ars Gns. af Nyk,
Nulpunkt, smagrise 2015 | 2016 2017 gns. DLR og Nordea
Nykredit 364 357 366 362

396 382 391 390

366 363 365 365 372

379 377 375 377

Ogsa nar det geelder nulpunkter pa smagrise, er der forholdsvis stor spredning mellem realkreditinsti-
tutterne. Tendensen med at RD’s placering generelt ligger lidt til den tunge side er gennemgaende,
men dog lidt mere svingende i de forskellige percentiler.

Nykredit og Nordea ligger igen med en portefalie, hvor en stgrre andel af smagriseproducenterne har
en lavere nulpunktspris end RD og iseer lavere end DLR.

Nulpunktskonsolidering 2017 - smagrise
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”Heatmap-score”

En beregning af landbrugsportefgljernes styrke via Sektorbestyrelsen for @&\V’s maltal "Heatmap-
score”, hvor bade afkastningsgrad og soliditet indgar med forud definerede graenseveaerdier pa hhv. 2
og 6 pct. og 10 og 30 pct., bekraefter ovenstaende. Samlet set ligger RD’s portefglje nogenlunde
gennemsnitligt i forhold til de tre gvrige realkreditinstitutters landbrugsportefgljer, uanset om der ma-
les via antallet af bedrifters placering i matricen, eller hvordan produktionen er placeret i matricen.

DLR ligger i den tunge ende, mens Nordea ligger en anelse i front. Det korresponderer fint med alle
de ovenstaende resultater.
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Afsluttende bemaerkninger

Samlet set synes der ikke at vaere beleeg for en argumentation om, at RD’s hgjere bidragssatser kan
forklares med en portefglje af landbrugskunder med en ringere bonitet.

Der kan konstateres lidt ringere gkonomiske nggletal for segmenter inden for svineproduktionen og
generelt lidt hgjere LTV end gennemsnittet af de gvrige realkreditinstitutter. Til gengeeld er afkast-
ningsgraden en anelse hgjere end gennemshnittet, og en maling via "Heatmap-score” viser gennem-
snitlig gkonomisk styrke.



Bortsat fra afkastningsgraden har DLR’s landbrugskunder generelt lidt ringere nggletal end de gvrige
realkreditinstitutters landbrugskunder. Alligevel ligger DLR’s bidragssatser neestlavest i en sammen-
ligning. Det kan blandt andet skyldes en delvist deekkende tabsgaranti, stillet af DLR’s ejerkreds.

Andre mulige forklaringer pa forskelle realkreditinstitutterne imellem kan veere en forskellig vurde-
ring af risiko og forskellig prisseetning af risiko, som for eksempel kan komme til udtryk gennem
forskellig progression i bidragssatserne ved stigende risiko.

Bidragssats ift. LTV Zndring i bidragssats pr. 10-pct.
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RD ligger i top i alle LTV-segmenter, mens Nordea og Nykredit ligger lavest indtil en LTV pa 50-60
pct., hvorefter DLR ligger lavest. Med hensyn til progressionen i prissaetningen i forhold til stigende
risiko, ligger Nordea i top, efterfulgt af RD og Nykredit. DLR har den laveste progression. Der er sa-
ledes ikke belaeg for at forklare RD’s hgjere bidragssatser hgjere progression i prissaetningen pa
risiko — og dermed stgrre spredning - end i de gvrige realkreditinstitutter.

Forskelle i bidragssatser kan desuden skyldes forskelle i andelen af afdragsfrie 1an. Der er dog ikke
at veere vaesentlige forskelle i realkreditinstitutternes andel af afdragsfrie 1an — de sma forskelle der
er, peger i retning af, at RD har en mindre andel af afdragsfrie 1an.

En yderligere mulig forklaring pa forskelle i bidragssatserne kunne veere, at der er forskellig reprae-
sentation i SEGES’ dkonomidatabase. Hvis der er en bias mod steerke eller svage bedrifter, som
ikke er repraesenteret i databasen, kan det betyde hhv. hgjere eller lavere satser i malingen via @DB.

Endvidere kan der blive foretaget helkunde-betragtninger, hvor hgjere bidragssatser kompenseres
i prisseetningen pa andre produkter.

Endnu en forklaring kan veere, at der er forskel pa et simpelt gennemsnit og en opggrelse via et ud-
l&nsveegtet gennemsnit. Det giver dog kun en beskeden forskel:

2017 DLR Nordea | Nykredit RD
Simpelt gennemsnit 1,02 1,04 1,00 1,26
Udlansveaegtet gennemsnit 1,02 1,09 0,99 1,27




Endelig kan forskelle i bidragssatserne evt. forklares med forskelle i aktionaerernes afkastkrav.
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