Markedsudviklingen i 2000 for realkreditinstitutter 

Konklusioner

· Årets resultat er steget med 24%, på trods af faldende nettorente- og gebyrindtægter

· Egenkapitalforrentningen før skat er steget, men fra et lavt niveau 

· Sammensætningen af kapitalgrundlaget er ændret - kernekapitalen er steget

· Det er nødvendigt at opbygge kapitalreserver i gode tider til at klare ændringer i tab og hensættelser (nedskrivninger)

· Andelen af lån med variabel rente er steget, risiko for øget sårbarhed på længere sigt

· Øget koncentrationen på realkreditmarkedet pga. fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark

1. Årets resultat

Årets resultat før skat er i 2000 steget for første gang siden 1997, som det ses af figur 1. Resultatfremgangen på 24% skyldes først og fremmest en positiv kursregulering af værdipapirbeholdningerne og en øget tilbageførsel af tab og hensættelser (nedskrivninger
) fra tidligere år, dvs. en opskrivning af udlån.

Nettorente- og gebyrindtægterne er i 2000 faldet med 6%, hvilket bl.a. kan tilskrives den lave konverteringsaktivitet.

Figur 1
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Udviklingen i årets resultat før skat og nettorente- og gebyrindtægter

Kilde: Finanstilsynet

I appendiks 1 er vist alle hovedposter og nøgletal for årsregnskabet 1996 – 2000.

2. Egenkapitalforrentning

Egenkapitalforrentningen før skat er forbedret til 9,0% i 2000 fra 7,9% i 1999, jf. tabel 1. Det er første gang, den er steget i den viste 5 års periode. Stigningen er dog sket fra et forholdsvist lavt niveau sammenlignet med pengeinstitutternes egenkapitalforrentning, der i 2000 udgjorde 16,8%.

Tabel 1

Egenkapitalforrentning før skat for realkreditinstitutter 
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Vækst p.a.
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1996

1997

1998

1999

2000

1996-2000

1999-2000

RESULTATPOSTER

Nettorenteindtægter

8.297

8.378

9.310

9.597

9.267

11,7

-3,4

Nettorente og gebyrindtægter

8.768

8.824

9.750

9.743

9.153

4,4

-6,1

Kursreguleringer i alt

1.655

1.998

274

-997

697

-57,9

-169,9

Udgifter til personale m.v. og administration

2.408

2.675

3.199

3.940

3.863

60,4

-2,0

Tab og nedskrivninger på udlån

582

-246

400

-259

-381

-

47,1

Kursregulering af kapitalinteresser

60

63

69

202

220

266,7

8,9

Resultat før skat

6.678

8.011

6.655

5.218

6.493

-2,8

24,4

Skat

1.664

2.447

1.948

1.298

1.906

14,5

46,8

Årets resultat

5.014

5.564

4.707

3.920

4.587

-8,5

17,0

BALANCEPOSTER

AKTIVER

Tilgodehavender hos kreditinstitutter

51.375

62.770

73.487

65.121

63.052

22,7

-3,2

Udlån i alt

904.301

959.309

1.033.200

1.093.392

1.142.965

26,4

4,5

Obligationer

66.128

75.404

98.014

90.672

154.356

133,4

70,2

Aktier

3.272

3.140

3.049

5.752

5.182

58,4

-9,9

PASSIVER

Gæld til kreditinstitutter

1.910

2.581

22.438

22.239

34.993

1731,7

57,3

Udstedte realkreditobligationer

948.335

1.016.950

1.098.258

1.145.894

1.236.304

30,4

7,9

Efterstillede kapitalindskud

4.423

4.672

5.671

5.670

5.170

16,9

-8,8

Egenkapital

53.252

59.637

64.021

67.334

73.511

38,0

9,2

Balance

1.032.411

1.109.582

1.217.737

1.266.118

1.378.053

33,5

8,8

Ikke-balanceførte poster i alt

4.196

10.521

20.464

1.896

1.213

-71,1

-36,0

Kilde: Finanstilsynet

Ved denne sammenligning skal det tages i betragtning, at realkreditinstitutterne som udgangspunkt påtager sig mindre risici end pengeinstitutterne pga. pantesikkerheden bag realkreditlånene. Den mindre risiko afspejler sig også i et lavere niveau for nedskrivninger historisk set, jf. afsnit 4. Ud fra en traditionel risiko/afkast-betragtning skal realkreditinstitutternes lavere risiko derfor også - alt andet lige - afspejle sig i et lavere afkast end for pengeinstitutter.

3. Udviklingen i kapitalgrundlaget

Realkreditinstitutternes solvensprocent
 har, som det ses af tabel 2, været faldende de seneste 4 år. Samtidig ses det dog, at kernekapitalprocenten
 har udvist en stigende tendens over hele perioden. For at forklare disse modgående tendenser ses i tabel 3 på udviklingen i og sammensætningen af den ansvarlige kapital og de risikovægtede poster.

Tabel 2

Udviklingen i solvens- og kernekapitalprocent
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360

                   

 

11,4

71

                  

 

14,3

Fritidshuse

24.760

      

 

2,2

44

                     

 

1,4

22

                  

 

4,4

Støtte byggeri
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14,4

97

                     

 

3,1

13

                  

 

2,7

Privat udlejning
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5,3

40

                     

 

1,3

10

                  

 

2,1

Industri og håndværk

37.422

      

 

3,3

826

                   

 

26,1

174

                

 

35,0

Kontor og forretning

75.867

      

 

6,6

711

                   

 

22,4

130

                

 

26,1

Landbrug

133.389

    

 

11,7
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29,0
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14,4
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1,6
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0,3
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1

                    

 

0,2
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1.144.909
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498

                

 

100,0

Kilde: Finanstilsynet

Solvensprocentens fald afspejler, at den ansvarlige kapital i perioden ikke er vokset procentvist lige så meget som de risikovægtede poster. 

Dette skyldes et fald i den supplerende kapital over perioden. Årsagen til faldet i den supplerende kapital er, at realkreditinstitutternes adgang til at medregne låntagernes solidariske hæftelse som et supplerende kapitalelement i den ansvarlige kapital er blevet gradvist aftrappet i denne periode. Der kan således fra og med 2001 ikke længere medregnes solidarisk hæftelse.

Tabel 3

Udvikling og sammensætning af den ansvarlige kapital og de vægtede poster
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Kilde: Finanstilsynet 

Anm.: BG Kredit indgår fra og med 1998. DLR indgår kun i 2000, hvor DLR kom under tilsyn af Finanstilsynet. Tallene for 2000 har ikke gennemgået samtlige fejlkontroller.

Det fald i solvensprocenten, som faldet i den supplerende kapital har forårsaget, er dog delvist opvejet af en forholdsmæssigt stigende kernekapital. Sammensætningen af den ansvarlige kapital er derfor ændret, så kernekapitalen nu udgør 90% af kapitalgrundlaget i 2000 mod 80% i 1996. 

Det ses til sammenligning i Finanstilsynets artikel om markedsudviklingen for pengeinstitutter i 2000, at pengeinstitutternes kernekapitalprocent på institutniveau er 10 % og på koncernniveau er 7,4%.

Det er bemærkelsesværdigt, at pengeinstitutterne gennemsnitligt har en lavere kernekapitalprocent end realkreditinstitutterne, når det tages i betragtning, at bl.a. likviditetsrisiciene i pengeinstitutterne er større
. Samtidig ses det, at pengeinstitutterne i højere grad end tidligere garanterer for en del af realkreditudlånet - særligt i koncernforbundne realkreditinstitutter, jf. afsnit 4.

4. Udviklingen i udlån samt tab og hensættelser (nedskrivninger)
Realkreditinstitutternes nedskrivninger ligger i øjeblikket på et historisk set lavt niveau, jf. figur 2 nedenfor
. Realkreditinstitutternes højeste gennemsnitlige nedskrivningsprocent
 blev målt til 1,36% under den seneste lavkonjunktur. Til sammenligning kan nævnes, at det tilsvarende mål for pengeinstitutter, den højeste gennemsnitlige hensættelsesprocent, under den seneste lavkonjunktur var på 2,5%. Forskellen afspejler realkreditinstitutternes status som særligt sikre finansielle virksomheder med bedre sikkerhedsgrundlag i form af pant i fast ejendom bag realkreditudlånet.

Figur 2 viser udviklingen i de samlede årlige nedskrivninger i procent af det samlede udlån. 

De årlige nedskrivninger er et nettotal. Det betyder, at opskrivninger og beløb indgået på tidligere afskrevne fordringer modregnes i årets nye nedskrivninger. Det ses endvidere, at der i de senere år har været en nettoopskrivning af udlån, dvs. en negativ nedskrivningsprocent. 

Figur 2

Udviklingen i årets nedskrivningsprocent, 1983-2000
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Anm.: I 1990 steg nedskrivningerne markant for realkreditinstitutterne (opgjort ekskl. DLR). Det skyldes dels konjunkturerne dels en engangseffekt p.gr.a. ændrede nedskrivningsprincipper. Fra tidligere først at vurdere nedskrivningsbehovet, når realkreditinstituttet stod foran at skulle overtage et nødlidende pant, vurderes nedskrivningsbehovet efter krav fra tilsynet fra 1990 som i banker, dvs. allerede når der opstår betalingsproblemer for debitor, eller det kan sandsynliggøres, at betalingsproblemer vil opstå.

Sammenholdes væksten i udlånet med nedskrivningsprocenten, som vist i figur 2, ses det, at  perioden i 80erne med høj udlånsvækst efterfølges af en periode i starten af 90erne med høje kredittab. 

Udlånsvæksten har nogenlunde fulgt udviklingen i konjunkturerne. Siden 1994 har udlånsvæksten således fulgt en stigende trend, og i samme periode er ejendomspriserne vokset, som det ses af figur 3 nedenfor.

Figur 3

Udviklingen i kontantpriser for enfamiliehuse og ejerlejligheder
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Kilde: Told og Skat

For pengeinstitutter er der en risiko for, at der som følge af vækst og konkurrence i slutningen af en højkonjunktur slækkes lidt på kreditkvaliteten, hvorved der kommer flere konjunkturfølsomme projekter på bøgerne. Realkreditinstitutternes udlån afhænger ikke i samme grad af kreditværdigheden af låntager, da realkreditinstituttet altid har pantet i ejendommen at falde tilbage på. Så risikoen har historisk betragtet i højere grad været, at der ved et konjunkturomslag, efter en periode med stigninger i ejendomspriserne, kan komme fald i ejendomspriserne, som kan forringe pantet i ejendommen. 

I de bankejede realkreditinstitutter er der endvidere en tendens til, at den tilknyttede bank garanterer for en vis del af realkreditudlånet. Derved overtager banken reelt en del af realkreditinstituttets risiko.   

5. Effekten af større nedskrivninger på resultat og solvens

Set over perioden 1982-2000 har realkreditinstitutternes gennemsnitlige årlige nedskrivningsprocent været 0,27% beregnet som et simpelt gennemsnit over perioden.

I figur 4 vises udviklingen i resultat før skat ved den faktiske nedskrivningsprocent set i forhold til udviklingen i resultat før skat ved den gennemsnitlige nedskrivningsprocent. Sidstnævnte viser, hvordan udviklingen i resultat før skat ville have været, hvis der tages hensyn til, at nedskrivninger i perioder med lavkonjunktur er højere end nedskrivninger under en højkonjunktur. 

Figur 4

Udviklingen i resultat før skat ved faktiske henholdsvis gennemsnitlige nedskrivninger
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Hvis det antages, at nedskrivningerne i 2000 havde været på niveau med 1990, hvor nedskrivningsprocenten nåede sit højeste niveau, 1,36%, så ville resultatet før skat  i 2000 - alt andet lige herunder bidragssatserne - have været negativt med 9,4 mia. kr. 

I perioder med lavkonjunktur kan realkreditinstitutterne således have behov for at tære på deres opbyggede kapitalreserver. Tabel 4 nedenfor viser, hvordan realkreditinstitutternes solvens påvirkes ved henholdsvis gennemsnitlige nedskrivninger og de største nedskrivninger registreret under den seneste lavkonjunktur.

Tabel 4

Solvens i 2000 ved forskellige nedskrivningsprocenter


Nedskrivnings-

procent = -0,03%
Nedskrivnings-

procent = 0,27%
Nedskrivnings-

procent = 1,36%

Solvensprocent
12,4%
12,0%
10,0%

Kilde: Finanstilsynet

Det ses heraf, at det har betydning, at de finansielle virksomheder opbygger kapitalreserver i gode tider til at tære på, når konjunkturerne er mindre gode. Det skal endvidere bemærkes, at selv om der i denne beregning kun ses på en ændring af nedskrivningsprocenten i et enkelt år, så skal realkreditinstitutterne i en lavkonjunktur kunne tåle flere år med relativt høje nedskrivningsprocenter. Det skal dog bemærkes, at realkreditinstitutterne i perioder med høje nedskrivninger kan sætte bidragssatserne i vejret. 

Hvis der i den seneste 5 års periode havde været gennemsnitlige nedskrivninger hvert år, ville det – alt andet lige – svare til, at det kumulerede resultat før skat for 1996 og fremefter, der udgør 32 mia. kr., i alt skulle reduceres med godt 40% til 18 mia. kr. Med det kapitalgrundlag realkreditinstitutterne har i dag, ville en sådan konjunkturudligning modsvare en reduktion i solvensprocenten fra 12,4% til 10,3%
.  

6. Udviklingen i udlån, nedskrivninger og tab fordelt på ejendomskategorier

Realkreditinstitutterne yder primært lån til ejerboliger, jf. tabel 5. Mere end halvdelen af udlånet, 55%, er således lån med pant i ejerboliger. Udlån til ejerboliger er dog ikke de udlån, hvor realkreditinstituttet i den nuværende konjunktursituation har den største risiko for tab. Fordelingen af konstaterede tab i 2000 viser således, at ud af de samlede konstaterede tab tegner udlån til ejerboliger sig kun for 14%.

Udlån til kontor- og forretning, landbrug samt industri og håndværk er langt mere risikofyldt, idet disse ejendomskategorier tegner sig for 76% af de konstaterede tab, men kun udgør 22% af det samlede udlån.

Tabel 5
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Kernekapital efter fradrag

50.271

  

 

57.045

  

 

60.507

63.861

71.172

41,6

Supplerende kapital

12.656

  

 

11.698

  

 

11.637

9.813

8.358

-34,0

Ansvarlig kapital

62.927

  

 

68.743

  

 

72.144

73.674

79.530

26,4

Vægtede poster i alt

482.588

 

511.591

 

553.400

587.974

639.300

32,5

Pct.

Kernekapital efter fradrag

79,9

83,0

83,9

86,7

89,5

Supplerende kapital

20,1

17,0

16,1

13,3

10,5

Ansvarlig kapital

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

Udlån, nedskrivninger og konstaterede tab i 2000 fordelt på ejendomskategorier
Kilde: Finanstilsynet

Den nettoindtjening realkreditinstituttet har på lånet i form af bidragssatsen, skal dække både omkostninger, forventede kredittab og afkast til aktionærerne. Bidragssatserne bør derfor afspejle den større risiko, som ejendomskategorierne kontor- og forretning, landbrug samt industri og håndværk har. Bidragssatserne kan dog påvirkes af andre faktorer herunder konkurrencen mellem institutterne, hvorfor dette ikke nødvendigvis er tilfældet. 

7. Lån med variabel rente versus fast rente

Andelen af variabelt forrentet udlån i forhold til samlede udlån er steget til 9,2% i 2000 fra 5,8% i 1999, jf. tabel 6. Af væksten i udlånet på knap 50 mia. kr. er 80% variabelt forrentet, mens 20% er fastforrentet. Hvis det variabelt forrentede udlåns andel af udlånsvæksten holder sig på dette niveau, vil andelen af variabelt forrentet udlån i forhold til det samlede udlån i løbet af nogle få år udgøre en betydelig del.

Tabel 6

Udlån fordelt på lånetype
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1983

395,1

721

0,18

10,49

1984

443,0

750

0,17

12,12

1985

511,4

495

0,10

15,44

1986

576,0

719

0,12

12,63

1987

635,5

789

0,12

10,33

1988

686,6

1.675

0,24

8,04

1989

709,9

3.390

0,48

3,39

1990

724,5

9.836

1,36

2,06

1991

742,9

4.371

0,59

2,54

1992

751,6

5.150

0,69

1,17

1993

784,2

5.720

0,73

4,34

1994

796,8

2.953

0,37

1,61

1995

820,1

1.002

0,12

2,92

1996

865,3

503

0,06

5,51

1997

919,9

-229

-0,02

6,31

1998

992,6

313

0,03

7,90

1999

1.054,3

-229

-0,02

6,22

2000

1.143,0

-381

-0,03

8,41

Kilde: Danmarks Nationalbank, Månedsoversigt
Med en øget anvendelse af variabelt forrentede lån (rentetilpasningslån) er der risiko for, at overdækningen på realkreditinstitutternes pant, dvs. forskellen mellem værdien af ejendommen og kursværdien af realkreditlånet, bliver mere følsom over for renteændringer.

Hvis der kun ses på ændringer i overdækningen på pantet som følge af ændringer i kursværdien af det optagne lån, vil optagelse af et fastforrentet lån i boligen betyde, at overdækningen på pantet over tid varierer med udsving i kursen på de bagvedliggende obligationer. Til gengæld har et fastforrentet lån den fordel, at låntager kender den fremtidige ydelse på lånet. 

Ved optagelse af et variabelt forrentet lån vil kursfølsomheden på de bagvedliggende obligationer  være mindre end for fastforrentede lån, og overdækningen på pantet vil være mere konstant. Til gengæld vil den fremtidige ydelse ikke være kendt, men vil kunne ændre sig ved rentetilpasningerne. 

Ved vurdering af realkreditinstitutternes sårbarhed er det imidlertid vigtigt at tage højde for begge sider i opgørelsen af overdækningen på pantet – henholdsvis prisen på en ejendom og kursværdien af gælden.

Er prisen på ejendomme fortsat i vid udstrækning bestemt af den lange rente efter skat, kan et højere niveau for den lange rente føre til fald i ejendomspriserne. På de ejendomme, der fortrinsvist er finansieret med rentetilpasningslån, opstår dermed et fald i pantets overdækning, idet kursværdien af gælden er mere neutral over for renteændringer. På de ejendomme, som er finansieret med fastforrentede lån, vil kursværdien af gælden derimod også falde, når renteniveauet er stigende, hvorved overdækningen vil være mere konstant –  dvs. større grad af immunisering over for renteændringer. 

Realkreditinstitutterne kan således blive mere sårbare over for rentestigninger, idet det kan føre til fald i pantets overdækning på ejendomme, såfremt der i øget omfang sker finansiering med rentetilpasningslån. 

Det er imidlertid ikke muligt på nuværende tidspunkt med sikkerhed at vurdere, hvilken betydning den øgede anvendelse af variabelt forrentede lån har for prisdannelsen på ejendomme.

8. Koncentrationstendenser på realkreditmarkedet

Koncentrationen på realkreditmarkedet er i 2000 steget efter i en årrække at have været faldende pga. de nyere bankejede realkreditinstitutters vækst på bekostning af de største realkreditinstitutter, jf. tabel 7. 

Herfindahl-indekset, der viser den kvadrerede sum af markedsandele for alle realkreditinstitutter, er således steget med knap 350 point til 2.708 i 2000. Denne stigning skyldes fusionen mellem Realkredit Danmark, Danske Kredit og BG Kredit, hvoraf BG Kredit allerede var et datterselskab af Realkredit Danmark. Fusionen er en konsekvens af fusionen mellem Danske Bank koncernen og RealDanmark koncernen. Der er således nu kun 8 aktører på det danske realkreditmarked.

Tabel 7

Herfindahl-indeks for realkreditinstitutter

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Herfindahl-indeks
3.360
3.352
3.438
3.289
3.069
2.902
2.749
2.604
2.447
2.361
2.708

Kilde: Finanstilsynet

Fusionen giver sig også udslag i, at den samlede markedsandel for de 5 største realkreditinstitutter i 2000 er steget til 96% fra et niveau på 89% i 1999.

Appendiks 1

Årsregnskab og nøgletal (foreløbige tal)

Tabel 8

Realkreditinstitutternes årsregnskaber 1996-2000 

[image: image10.wmf]Mia. kr.

1999

%-fordeling

2000

%-fordeling

Vækst

Fastforrentet

858,9

83,2

868,9

80,3

10

Indeksforrentet

113,7

11,0

113,1

10,5

-0,6

Variabelt forrentet

59,7

5,8

99,5

9,2

39,8

I alt

1032,2

100,0

1081,6

100,0

49,4

Kilde: Finanstilsynet 

Anmærkning: Tallene er inkl. Dansk Landbrugs Realkreditfond (DLR), som kom under tilsyn af Finanstilsynet i 2000.

Tabel 9

Realkreditinstitutternes nøgletal 1996-2000 (institut og koncern)
[image: image11.wmf]Pct.

1996

1997

1998

1999

2000

Egenkapitalforrentning før skat

14,08

13,55

10,96

7,86

9,03

Kilde: Finanstilsynet

Anmærkning: Tallene er inkl. Dansk Landbrugs Realkreditfond (DLR), som kom under tilsyn af Finanstilsynet i 2000.

Appendiks 2

Tabel 10

Tab og nedskrivninger i procent af udlån

[image: image12.wmf]Pct.

1996

1997

1998

1999

2000

Solvensprocent

12,95

13,50

13,12

12,54

12,44

Kernekapitalprocent

10,59

11,30

11,19

11,07

11,34

Kilde: Finanstilsynet

Anmærkning: I 1990 stiger tab og nedskrivninger markant for realkreditinstitutterne (opgjort ekskl. DLR). Det skyldes dels konjunkturerne dels en engangseffekt pga. ændrede nedskrivningsprincipper. Fra tidligere først at vurdere nedskrivningsbehovet, når realkreditinstituttet stod foran at skulle overtage et nødlidende pant, vurderes nedskrivningsbehovet efter krav fra tilsynet fra 1990 som i banker, dvs. allerede, når der opstår betalingsproblemer for debitor, eller det kan sandsynliggøres, at betalingsproblemer vil opstå.

Noter:
1. Der er tale om foreløbige tal for 2000.

2. Tallene før 2000 er ekskl. DLR, mens de er inkl. DLR i 2000.
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� Tab og hensættelser til tab sker i form af værdinedskrivninger af udlån og benævnes herefter også nedskrivninger.


� Solvensprocenten er defineret som den ansvarlige kapital i forhold til de vægtede poster i alt.


� Kernekapitalprocenten er defineret som kernekapitalen i forhold til de vægtede poster i alt.


� Det skal her tages i betragtning, at pengeinstitutterne har bedre muligheder for at reducere balancen gennem opsigelse af lån end realkreditinstitutterne. Realkreditinstitutterne kan ikke opsige lån medmindre der er tale om misligholdelse. 


� Datamaterialet, der ligger til grund for figur 2, er gengivet i appendiks 2.


� Nedskrivningsprocenten beregnes som tab og nedskrivninger (i teksten kaldet nedskrivninger) i procent af udlån.


� Der er ikke taget højde for de afledte skattepåvirkninger.
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1996

1997

1998

1999

2000

Solvensprocent

12,95

13,50

13,12

12,54

12,44

Kernekapitalprocent

10,59

11,30

11,19

11,07

11,34

Egenkapitalforrentning før skat

14,08

13,55

10,96

7,86

9,03

Egenkapitalforrentning efter skat

11,24

9,93

8,47

6,12

6,78

Indtjening pr. omkostningskrone

3,06

5,81

2,75

4,47

3,91

Valutaposition

0,99

0,90

0,76

1,20

2,23

Akkumuleret nedskrivningsprocent

0,67

0,49

0,45

0,34

0,27

Årets tabs- og nedskrivningsprocent

0,06

0,00

0,00

-0,03

-0,01

Årets udlånsvækst

5,50

6,30

7,42

6,27

4,69

Udlånsgearing

14,34

13,66

13,66

13,75

13,16

Koncern-niveau

1996

1997

1998

1999

2000

Solvensprocent

12,00

12,83

12,16

11,68

11,95

Kernekapitalprocent

10,27

10,63

10,30

10,36

10,83

Egenkapitalforrentning før skat

15,54

15,72

11,87

8,59

9,32

Egenkapitaforrentning efter skat

11,97

11,05

8,54

6,33

6,55

Indtjening pr. omkostningskrone

2,04

2,39

2,01

1,68

1,75

Valutaposition

1,44

1,26

1,79

2,29

3,05

Akkumuleret nedskrivningspct.

0,83

0,68

0,63

0,56

0,46

Årets tab- og hensættelsepct.

0,08

0,00

-0,01

0,00

0,01

Årets udlånsvækst

1,51

1,78

3,71

4,32

2,85

Udlån i forhold til egenkapital

13,31

12,37

16,21

16,09

15,48
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