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Offentligt

Visionen

om

en ny realkreditforening
med lave bidragssatser

En undersggelse af mulighederne for at stifte
et dansk realkreditinstitut

med udgangspunkt i den gamle foreningstanke,
som virkede fantastisk godt i mere end 100 &r.

Det vurderes, at selv en mindre realkreditforening vil kunne
byde det nuveerende oligopol ~ p§ det danske
realkreditmarked “op til dans” og

det vil fore til en generel nedseattelse af

bidragssatserne.
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Redaktionen har faerdiggjort sit arbejde den 15. september 2016 og
bestod af en arbejdsgruppe under ledelse af bestyrelsen for Fair
Bidragssats og med René Poulsen, som formand for arbejdsgruppen “Fair
Realkredit”

Eventuelle spgrgsmal til “Visionen” er velkomne og kan rettes til:

> Gruppens formand, tidl. bankdirektgr René Poulsen pa mobil 22 71
40 06,

> @konom & Credit Risk Manager Kim Paulsen pa mobil 26 25 27 28

» Formanden for Fair Bidragssats, Chresten Ibsen besvarer generelle
spgrgsmal om foreningens virke pd mobil 31 65 01 89
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Indledning

VISIONEN er ikke en udtsmmende beskrivelse af vores idéer, men skal
danne grundlag for medlemsbidrag og fondsdonationer til Foreningen Fair
Realkredit til finansiering af udviklingen af Fair Realkredit A/S.

Fair Realkredit er en forening under paraplyen Fair Bidragssats, se mere
herom pa foreningens hjemmeside: fairbidragssats.dk

Resumeé:

Vi mener, at det klassiske danske realkreditsystem langsomt er under
afvikling.

Realkreditl8n omlaegges for tiden til prioritetsidn i bankerne, hvor
I8ntagerne ikke har den samme tryghed, som n8r de optager et
realkreditl8n.

Samtidig er det vores opfattelse, at realkreditinstitutterne efter de
voldsomme stigninger i bidragssatserne i de seneste 8r er blevet til et
“tag-selv-bord” for bankerne, i stedet for at sikre I8ntagerne de billigst
mulige realkreditl8n, som var den oprindelige tanke med
realkreditforeninger.

Fair Realkredit onsker derfor at etablere et kundeejet realkreditinstitut,
baseret pd gamle dyder om en andelsforening af I8ntagere,
gennemsigtighed, sobre vaerdianseettelser samt lave og solidariske priser
pd realkreditl8n, herunder lave bidragssatser.

Derudover har vi nok brug for at etablere en boligbank eller en
samarbejdsaftale med anden finansiel partner til varetagelse af de
bankopgaver, der er naturligt forbundet med realkreditbeldning fra et nyt
realkreditinstitut. Der er primaert tale om tinglysningsopgaver og
restfinansieringsopgaver og sekundaert et gnske om at udbyde
pensionsopsparingsprodukter, som kan anvendes til investering i aktier i
Fair Realkredit.

Storste udfordring

Den stgrste udfordring i forbindelse med etableringen af en ny
realkreditudbyder i Danmark er udstedelse af nye serier af
realkreditobligationer, som bade er likvide og konkurrencedygtige med
hensyn til renten i forhold til de nuveerende realkreditaktieselskaber.




VISIONEN for Fair Realkredit

Vi gnsker at finansiere ejerboliger, hvor det samlede realkreditud|an
ultimo 2015 var pa omkring 1.500 milliarder kroner. Malssetningen er et
udldn pa 53 milliarder kroner efter 5 &r, svarende til en markedsandel pa
3,5 % men vores ambitioner og mulighederne er faktisk vaesentlig starre;
- maske er en markedsandel pa 25 % inden for raekkevidde?

Vores handlingsplan for etableringen af en ny kreditforening bestar af
tre faser:

1. "Visionen”, som du nu sidder med, udarbejdet af eksperter i Fair
Realkredit pa ulgnnet basis

2. Udarbejdelse af en forretningsplan og udformningen af en
ansggning til Finanstilsynet om tilladelse til at drive realkredit-
virksomhed i Danmark. Et udvalgt hold af professionelle eksperter
fra Fair Realkredit og mulige samarbejdspartner saettes til at udfgre
dette arbejde p& naermere aftalte gkonomiske vilkdr om honorering

3. Opstart af et nyt realkreditinstitut i Danmark - under en
forudsaetning om, at der kan rejses ngdvendig kapital pa baggrund
af arbejdet i trin 2

Til brug for opfyldelse af malet om etableringen af et nyt realkredit-
institut, er der behov for en ansvarlig kapital i stgrrelsesordenen 3
milliarder kroner (trin 3) pa 5 ars sigt. I opstartsfasen er belgbet ansldet
1,5 milliarder kroner.

Til videre udarbejdelse af selve konceptet og forretningsplanen skgnner vi
at 3 mio. DKK er i underkanten men dog et godt udgangspunkt (trin 2).

Hvad vil vi gerne tilbyde til de private danske boligejere?

Vi gnsker at udbyde en begraenset vifte af produkter med simple
realkreditldn. I forste omgang alene med fast rente, en Igbetid pd 30 ar
og med afdragsfrihed, som jo til enhver tid kan fravaelges af kunden
(I&ntager).

Nar dette fgrste produkt er introduceret med succes, vil vi udvide
produktsortimentet med realkreditlan med rentetilpasning hvert ar eller
endda med kortere interval.

Lanegraenserne vil blive overvejet naermere og kan af forskellige hensyn -
bl.a. for at sikre en korrekt vaerdianseettelse af pantet - blive lavere end
realkreditlovens maksimum pa 80 procent af pantets vaerdi. Det ggr vi for
at sikre Fair Realkredits sunde gkonomi ved at reducere risikoen for at
pantets vaerdi bliver mindre end realkreditidnet tillagt en vis
sikkerhedsmargen. Vi har lzert af rene op til boligboblens punktering i
2007.
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Realkreditmarkedet er et “oligopol”

De nuveerende udbydere mener, at der er stor konkurrence om
. o . o
realkreditlan. Vi mener, at konkurrencen er begraenset af de meget fa
. o
leverandgrer af realkreditlan.

Markedsformen er et sdkaldt “oligopol” og bgr principielt altid have
konkurrencemyndighedernes store interesse. Det har desveerre ikke
veeret tilfaeldet i Danmark.

Et klassisk oligopol er kendetegnet ved fa store udbydere og dermed hgj
koncentration pa markedet. Prisdannelsen er ofte karakteriseret ved et
prisfarerskab med neutraliseret konkurrence, gkonomi i stor skala, store
kapitalkrav samt licens til at drive virksomhedsformen. Det danske
realkreditmarked opfylder alle de klassiske kendetegn pa et oligopol.

Et attraktivt marked

I de seneste ar har realkreditaktieselskaberne valgt at haeve priserne pa
administrations”-bidraget” voldsomt. Det er sket uden at taenke p3, at
oligopolister for at sikre deres fremtid, normalt anvender “stay out”
pricing, positiv pavirkning af den offentlige mening samt sgger at
forebygge offentlig prisregulering.

Barrieren for nye aktgrer med lave priser er forsvundet efter priserne pa
bidrag sddan cirka er blevet fordoblet siden finanskrisen. Det danske
realkreditmarked er pd denne made blevet attraktivt for en ny aktgr.

Dog er barrieren for den enkelte kunde for et skifte til et andet
realkreditinstitut ganske hgj iseer grundet de store gkonomiske
omkostninger, der er forbundet med at skifte realkreditinstitut. Mange
kunder er derfor fastldste hos deres nuvaerende leverandgr. Samarbejdet
mellem kundens bank og bestemte realkreditselskaber haemmer ligeledes
mobiliteten.

Nye kunder

Vi mener, at lavere bidragssatser og tanken om et kundeejet
realkreditinstitut med mulighed for delvis tilbagebetaling af bidraget fra
reservefondskontoen vil tiltraekke nye kunder, sd vores malsaetninger kan
opfyldes. Med det nuveerende niveau pa bidragssatserne vil tilskyndelsen
til at skifte realkreditinstitut vaere ganske stor trods flytteomkostninger,
hvis en ny aktgr kan tilbyde en vaesentligt lavere bidragssats.

Fair Realkredits budgetmal vil sikre kunderne et passende afkast af
investeringen og samtidig en besparelse pa bidragsbetalingerne.




VISIONEN for Fair Realkredit

Idegrundlag

Danmarks realkredithistorie gar helt tilbage til 1797 og var indtil 1959
foreninger af I3ntagere, som haeftede solidarisk overfor obligationsejerne.

Det solidariske princip rakte videre. Var der tale om samme laneformal og
samme beldningsgrad s& var prisen (rente til obligationsejerne og
administrationsgebyr mv til realkreditforeningen) ens uanset debitors
personlige gkonomiske forhold. Efter finanskrisen har alle institutter brudt
det solidariske princip og indfgrt en pristabel med betydelig differentiering
i bidragssatserne efter lanetype og risiko. Den sakaldte
"murstensbeldning” er forladt til fordel for andre principper.

I dag er alle realkreditinstitutter med undtagelse af Nykredit ejet af
banker, og for kunderne kan det vaere svaert at gennemskue deres
boligfinansiering, da nogle 1an er realkreditldn, mens andre er
prioritetsldn i bankerne.

Vi mener, at det gode danske realkreditsystem er “skredet voldsomt” fra
slutningen af 80’erne og indtil i dag med:

e omdannelsen af |&ntagerforeninger til A/S-selskaber,

e tilladelsen til at danne finansielle supermarkeder, hvor bank og
realkreditvirksomhed blandes sammen; - og

e isaer med de voldsomme stigninger i bidragssatserne efter
finanskrisen

Et nyt realkreditinstitut er vejen frem

Det gnsker vi at sendre p&, ved at etablere et nyt realkreditinstitut
baseret p& de gamle realkreditdyder:

e Simple produkter,

e kundeejet,

e solidarisk og

e med udstedelse af realkreditobligationer efter balanceprincippet og

e pa basis af "reelle” vaerdiansaettelser af pantets veerdi af hensyn til
foreningens gkonomi og kundens gkonomiske tryghed

De nuvarende realkreditaktieselskaber har satset ensidigt pa
udldnsvaekst — den sdkaldte “volume-syge” - hjulpet frem af kraftig
"overbeldning”. Denne giftige kombination har fgrt til, at hundredtusinder
af boligejere - som optog I1&n i arene op til for boligboblen sprang - er
havnet i "teknisk insolvens” og/eller stavnsbinding.
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Indtil for fa ar siden, var det ret uteenkeligt, at boligejerne selv
overvejede at skifte fra det ene realkreditinstitut til det andet. Valget var
praeget af vaner, og nar et skifte endelig skete, skyldtes det bankens
anbefalinger om at skifte til bankens eget realkreditselskab.

I keglvandet pa finanskrisen i 2008 oplevede finanssektoren store tab.
Primaert i bankerne og i langt mindre omfang - forholdsmaessigt - i
realkreditselskaberne.

Der tjenes "rigtig mange penge” pa realkreditmarkedet

Kurven for nedskrivningerne i realkreditsektoren — de forventede og
konstaterede tab, som er det oprindelige, primare formal med
bidragsbetalingen - knaekkede og faldt kraftigt i 2015; - se figur 1
nedenfor.

Figuren viser desuden, at bidragene og netto-indtjeningen er steget
markant fra 2007 til 2015. Da lgnomkostningerne, som betales af
bidraget, har ligget forholdsvis konstant omkring de 5 mia. DKK &rligt kan
indtjeningen beregnes.

Den &rlige indtjening i realkreditsektoren ligger pa nuvaerende tidspunkt
pa mindst 10 mia. DKK. Det er et gigantisk belgb selv sammenlignet med
gkonomiske forlig om reformer pa Christiansborg.

Figur 1:
Bidrag og nedskrivninger i realkreditten
2007-2015
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Kilde: Figuren er udarbejdet af Fair Realkredit baseret pa tal fra Finanstilsynet

Udover tabene blev sektoren madt af visse skaerpede kapitalkrav, og
sektoren pastod, at der af den arsag opstod et behov for at forgge
egenkapitalen yderligere. Kunderne og ikke aktionaererne, som er mere
oplagte, blev udset til at skaffe pengene.
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Ifglge Finanstilsynet udgjorde kapitalbufferen imidlertid hele 181 mia.
DKK ved udgangen af 2015, hvilket svarer til knap 7 % (ikke-vaegtet) af
realkreditudi@net. Det er nggternt set ganske solidt henset til den gode
pantesikkerhed med fgrsteprioriteter i fast ejendom. Situationen er
endvidere forbedret maerkbart efter de store

prisstigninger pa pantets vaerdi i byerne i de seneste par ar.

Realkreditsektoren valgte alts3 at opfylde sit pastdede kapitalbehov ved
at forhgje gebyrer og bidragssatser i flere omgange. De fgrste forhgjelser
mgdte ikke meget modstand, for samtidig var renterne faldende, s3
boligejerne bemaerkede ikke stigningerne i begyndelsen.

Grundlaget for stigningerne i bidragssatserne er af en 13ntager i BRFkredit
A/S blevet indbragt for @ster Landsret. Retten skal vurdere om den
konkrete stigning i bidraget i efterdret 2014 er "rimelig” og ikke er sket
pa et "vilkarligt” grundlag. Det private ankenaevn Realkreditankenaevnet
har dog i adskillige sager godkendt realkreditinstitutternes praksis om at
haeve bidragssatserene i allerede indg8et |13neaftaler.

I februar 2016 valgte Nykredit at varsle endnu en stor prisstigning for
deres kunder med 13n i Totalkredit. Nykredit var afskaret fra at forhgje
priserne pa egne 1an, da betingelsen for at kunne overtage Totalkredit i
2003 var at priserne ikke matte forhgjes pa eksisterende 13n. Af samme
grund, har Nykredit Igbende flyttet deres udlan til private over i
Totalkredit. I mange tilfaelde uden at kunderne blev gjort opmarksomme
pd det, eller blev overbevist om at det ikke havde nogen praktisk
betydning, hvilket siden har vist sig at veere forkert, og Nykredit stdr nu
overfor et faelles sagsanlag fra utilfredse kunder.

Begrundelsen for de varslede bidragsstigninger i februar 2016 var, at der
endnu en gang var forventninger om en skaerpelse af kapitalkravene pa
vej fra den sdkaldte Baselkomité. @nskerne om en “selvvalgt buffer” - og
netop ikke “et krav fra myndighederne”- ville ifglge Nykredit, medfgre et
kapitalbehov pa minimum 15 mia. og sandsynligvis mere. Derfor gnskede
Nykredit at blive bgrsnoteret, sa kapitalkravene kunne opfyldes ved
udstedelse af bgrsnoterede aktier, og for at ggre aktierne attraktive var
det ngdvendigt af forgge indtjeningen i koncernen.

Nykredit blev denne gang mgdt med uventet stor modstand fra kunderne.
Og da Nykredit samtidig ikke var forberedt p& denne modstand, og ikke
var i stand til at forklare 8rsagen til kapitalbehovet, eksempelvis var de
pastdede nye kapitalkrav ikke vedtaget, og bliver det maske slet ikke,
steg modstanden til hidtil usete hgjder.

Der blev i Igbet af meget kort tid etableret i Facebookgruppe med mere
end 40.000 utilfredse kunder som medlemmer. Samtidig blev foreningen
Fair Bidragssats stiftet, med et hovedformal om at kaempe for lavest
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mulige 18neomkostninger og gennemskuelige I8nevilkar, samt vaere pa
. . o .
udkig efter alternative lanemuligheder.

Som falge af darlig konkurrence pa realkreditmarkedet, var Realkredit
Danmark A/S og Nordea Kredit A/S ikke laenge om ogsa at forhgje deres
bidragssatser. BRF Kredit A/S, som undervejs er blevet opkgbt af Jyske
Bank koncernen, har for at udnytte situationen lovet, at holde deres
bidragssatser i ro i 2016, men havde tidligere haft store stigninger, som
naevnt, varslet i efterdret 2014 og med virkning fra 1. januar 2015.

Realkreditten har den kapitaldaekning, som kraeves frem mod 2019
Over for realkreditaktieselskabernes pdstand om et akut behov for mere
"polstring” star en reekke udtalelser fra seerdeles centrale aktgrer pa det

finansielle omrade:

> Finanstilsynet: "Realkreditinstitutter: Markedsudvikling 2015”, 30.

juni 2016

> Nationalbanken: “Finansiel Stabilitet 2. halvdr 2015”, 30. november
2015

> Folketingets Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalg, 4. september
2015

Alle de tre naevnte kilder - fra den absolut tungeste gkonomiske
vaegtklasse i Danmark - har med lidt forskelligt lydende formuleringer
skrevet fglgende afggrende essens:

"alle realkreditaktieselskaber opfylder alle eksisterende
kapitalkrav”
(endda frem mod 2019).

Visionen om lavere bidragssatser gennem gget konkurrence

For Fair Realkredit er visionen om “lavere bidragssatser” baseret pa den
store og udtalte utilfredshed med stgrrelsen af de aktuelle bidragssatser i
alle realkreditaktieselskaberne. Det er vores vurdering, at utilfredsheden
blandt kunderne vil stige i takt med at de varslede stigninger gradvis
treeder i kraft og bliver synlige pa terminsopkraevningerne

Et nyt realkreditinstitut - selv af forholdsvis beskeden stgrrelse - og med
vaesentligt lavere bidragssatser vil medfgre gget konkurrence og at de
nuvaerende aktgrer bliver ngd til at nedsaette deres priser betydeligt.
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Personlige ressourcer i Fair Realkredit, ndr holdet til udarbejdelse af
forretningsplanen og ansggning til Finanstilsynet skal saettes; - eventuelt i
et samarbejde med en anden finansiel partner eller et radgivningsfirma

René Poulsen (RP) er 54 ar (1962) og har arbejdet i finanssektoren i 34
ar. I 13 @r som administrerende direktgr i Ksbenhavns Andelskasse og
inden da 17 &r i Sparekassen Bikuben/BG Bank og 4 ar i Realkredit
Danmark.

RP har en stor bankfaglig ballast og har gennem 13 ar opbygget en
betydelig viden om opbygning, udvikling, salg, kreditvurdering og
administration af en finansiel virksomhed, som direktgr i andelskassen.

Inger Kehlet (IK) er 68 ar (1948). IK har i en del &r arbejdet inden for
sundhedsomradet. Med en videreuddannelse i ledelse og psedagogik, har
IK siden 1972 besat lederstillinger og undervisende stillinger samt skrevet
faglitteratur. I perioden fra 1991 til 2011 har IK startet og drevet en
mellemstor virksomhed - op mod 100 mil. i arlig omsaetning. I den
forbindelse har IK varetaget opgaver fortrinsvis pa det strategiske niveau,
men dog ogsa efter behov, omend i noget mindre omfang, pa det
tekniske og operationelle niveau. Bl.a. andet har IK st3et for
planlaegningen og gennemfgrelsen af et mellemstort IT projekt.

Efter salget af virksomheden, har IK arbejdet som selvstaendig
virksomhedsradgiver, herunder varetaget opgaver i projektet "Early
Warning” under Erhvervsstyrelsen. IK har ligeledes i denne periode
arbejdet som frivillig med lobbyvirksomhed og i den forbindelse vaeret
tovholder for en gruppe, der arbejdede med - og pa kort tid opndede - at
fa sendret “Stormflodsloven”. IK har veeret husejer siden 1970 og har
siden fulgt realkredittens udvikling pa teet hold.

Saren Ejlertsen (SE) er 55 ar, og stiftede RealRad i 1995. Et uafhaengigt
konsulentfirma, der tilbyder uafhaengig radgivning til kunder med et
realkreditldn.

SE har dyb indsigt i de tekniske aspekter omkring kgb og salg af danske
realkreditobligationer og er ekspert i den komplicerede teknik bag
beregninger af ydelser, restgaeld mv. pa et realkreditlan.

SE har markeret sig som en flittig debattgr pa realkreditomradet, og
bruges af samme grund af Forbrugerstyrelsen til en kritisk gennemgang
af handlen med realkreditobligationer

Kim Paulsen, (KP) er 62 3r, Nationalgkonom (cand. polit) og senest
Credit Risk Manager i Novozymes A/S.

KP var ansat i Boligministeriet i Realkreditkontoret under Kartoffelkuren
med indfgrelsen af “mix-18n” og under udgivelsen af betankningen om
"Den fremtidige realkreditlovgivning” (Zacchi-udvalget). Desuden
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arbejdende medlem af det hurtigarbejdende udvalg med nye regler for
veerdiansaettelse til brug for realkreditbeldning (Rasmussen-udvalget) pa
baggrund af en stribe overbeldningssager pa daveerende tidspunkt.

Indfgrelse af Basel II-regler, nye kreditvurderingsmetoder,
kreditrisikorapportering, og revision af nedskrivninger i BankTrelleborg
A/S, Arbejdernes Landsbank A/S og Finansbanken A/S

Risk Advisor for Ernst & Young og for eget firma: Pauhune Consulting
samt kreditchef i Q8 (Kuwait Petroleum A/S). Direktgr i Gerling Nordic
Kreditforsikrings danske filial og fik koncessionen igennem fra
Finanstilsynet til at drive forsikringsvirksomhed i Danmark samt
personligt godkendt som “fit & proper”

I dag finansiel radgiver pa ad hoc basis og gkonomisk skribent. Fgrer
principiel retssag mod BRFkredit A/S med pastand om “urimelige og
vilkarlige” stigninger i bidragssatsen pa eget 1an.

Christian Garrelts, (CG) er 57 ar, har haft egen online marketing
virksomhed, imarketing, siden 1997 og er gruppens markedsfgringsmand.
Har tidligere bl.a. arbejdet 9 ar i Novo Nordisk A/S og GN Telematic A/S, i
begge virksomheder med produktudvikling.

CG har altid "taenkt ud af boksen", har siden ar 2000 udviklet eget CMS
(Content Management System) som "motor" til hjemmesider, er
certificeret af Google til at administrere AdWords annoncer og er specialist
i at optimere og videreudvikle hjemmesider.

Marked og kunder

Fair Realkredits kundegrundlag er de ca. 1,3 millioner privatboliger i
Danmark fra villaer til raeekkehuse, ejerlejligheder og fritidshuse.

Realkreditmarkedet for private boliger er domineret af 4
realkreditinstitutter, Nykredit A/S/Totalkredit A/S, Realkredit Danmark
A/S, Nordea Kredit A/S og BRF kredit A/S. Hertil kommer et ukendt
marked for prioritetslan ydet af banker, herunder af Handelsbanken og
Jyske Bank, som er de stgrste udbydere.

Fordeling af realkreditud|an til private pr. 31.12.2015:

Udbyder/beldning 0-40 % 40-60 % 60-80 % + 80 %
mia. kroner

Nykredit/Totalkredit | 411 157 90 21
Realkredit Danmark | 276 92 45 14
Nordea kredit 143 61 32 8

BRF Kredit 77 29 17 5

I alt 907 339 184 48
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Kilde: Realkreditselskabernes ars- og risikorapporter for 2015.

Det samlede marked for realkreditudlan til private i Ianeintervallet 0-80 %
er pa i alt 1.430 milliarder kroner.

Markedet forventes at veere forholdsvis konstant de kommende &r. P3
plussiden teeller generelle prisstigninger pa boliger og pa negativsiden
teeller overgangen fra realkreditfinansiering til bankfinansiering
(prioritetslan).

Det er vores vurdering, at realkreditkunder i hgj grad er motiveret til at
skifte realkreditinstitut, hvis der kan opnds en mindre besparelse.
Overvejelserne omkring skifte vil vaere seerligt aktuelle, nar kunderne skal
konvertere deres fastforrentede 1&n, nar rentetilpasningsldnene skal
refinansieres og ndr afdragsfrineden udlgber.

Produktet
Fair Realkredit gnsker at udbyde simple realkreditlan:

e Fast forrentede obligationslan med 30 ars Igbetid

e Rentetilpasningslan med refinansiering hvert ar (F1)
o Afdragsfrihed i op til 10 8r

e L3n ydes kun til private kunder

Lanene patsenkes udbudt baseret pa realkreditobligationer med solidarisk
heeftelse.

I startfasen vil produktudbuddet, som tidligere naevnt, blive mindre
omfattende. N3r vi har opnaet tilstraekkelig succes med de traditionelle 30
arige og fastforrentede realkreditldn vil vi udvide udbuddet med variabelt
forrentede 18n, de sdkaldte “flexIan”.

De maksimale beldningsgraenser folger af realkreditlovgivningen og er
henholdsvis 80 % af heldrsboligens veerdi er og 60 % af fritidsboligens
veerdi.

Vaerdiansaettelsen

Veerdianseaettelsen fglger ligeledes lovgivningen, dvs. markedsveerdien pa
bevillingstidspunktet med hensyntagen til konjunktursituationen og
strukturelle sendringer ved salg af ejendommen pa saedvanlige vilkar. Det
skal her tilfgjes, at Finanstilsynet netop har udstedt en vejledning pa
omradet. Denne vil blive fulgt, da vi ikke skal have "overbeldningssager” i
Fair Realkredit.

Vi gar endda videre og stiler mod sa sikre veerdiansaettelser, at vi kan
tilbyde kunden en sezerlig mulighed: “"ngglen tilbage og du er kvit” efter
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amerikansk forbillede. Det betyder for kunden, at kundens realkreditldn
nedbringes en gang for alle mod at ejendommen overtages af
kreditforeningen. Typisk vil kunden opleve et tab svarende til den
kontante udbetaling dog korrigeret for eventuel manglende
vedligeholdelse af ejendommen. Derfor vil der veere en betingelse i vores
laneaftale om Igbende almindelig vedligeholdelse, safremt muligheden for
"ngglen tilbage og du er kvit” benyttes.

Dette er en ny konkurrenceparameter, som ingen af de nuvaerende
aktgrer kan matche i gjeblikket. Det understreger vores serigsitet
omkring vaerdiansaettelsen, og en professionalisme, der vil skabe tillid og
ikke mindst ansvarlighed for driften af kreditforeningen, vores
kunder/I3ntagere og samfundet i stgrre malestok. Det understreger
endvidere det solidariske princip om at den uheldige kunde ikke skal g&
helt ned gkonomisk uden hjeelp fra sin kreditforening. I forhold til de
gaengse realkreditldn i dag svarer det for den enkelte kunde og I8ntager
til et sikkerhedsnet i I3neaftalen, som i givet fald betales af de opsparede
bidragskroner i realkreditforeningen.

Distributionsform og markedsfgring af Ian

Realkreditldnene pataenkes i videst muligt omfang udbudt fra
hjemmesiden ved hjzelp af selvbetjeningssystemer og robotradgivning.

Samtidig tilbydes der vejledning i brug af systemerne via telefon og
personlig radgivning efter behov. Den personlige rddgivning sker efter
aftale og pataenkes tilbudt fra én stgrre by i hver region.

Markedsfgringen vil primaert ske via hjemmeside, og iszer i opstartsfasen
med hjeelp af medieomtalen, som forventes at vaere massiv, idet
medierne Igbende vil fglge udviklingen taet.

Derudover forventer vi at indgd aftaler med en eller flere
samarbejdspartnere, som via deres kundebaser skal tilfgre Fair Realkredit
kunder.

Obligationsinvestorer og market makere

Det er et gnske, og sandsynligvis en forudsaetning, at der indg3s aftaler

med en eller flere store pensionskasser om investering i obligationerne til
markedspriser, hvorved der sikres konkurrencedygtige markedsvilkar pa
lanene. Bade ved etablering og indfrielse af 1an.
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Direkte og indirekte investorer i kreditforeningens A/S

Med et gnske om, at Fair Realkredit skal veere et kundeejet
realkreditselskab, er det helt naturligt at investorerne skal vaere
kunderne.

Spgrgsmalet er bare i hvor hgj grad kunderne kan og vil eje selskabet? Vi
er ikke blinde overfor udfordringerne ved dette gnske. Iszer udfordringen
ved, at der skal indskydes en stor startkapital vil blive meget sveer at
klare med kundekapital. Vi forestiller os derfor en ejerstruktur, bestdende
af professionelle investorer og kunder, hvor den dominerende indflydelse
altid skal veere hos kunderne. Det vil blive styret med stemmerets-
begraensning i en eller anden udformning.

Vores udgangspunkt er, at der skal leveres et passende afkast af
investeringen, og det er endnu en udfordring, som der skal findes en
lgsning pa. Hvordan kan man tilfredsstille en samlet ejerkreds, hvor en
del af ejerkredsen bestar af dem, som skal levere afkastet i form af de
lgbende bidragsbetalinger?

Vores forelgbige bud er, at afkastet delvist kan leveres i form af en
lgbende udlodning af overskuddet med fondsaktier. P& den made, vil de
betalende kunder fa en del af betalingen tilbage, og samtidig vil den
optjente kapital blive i selskabet og vaere en del af kapitalgrundlaget.
Det indgdr 0gsa i overvejelserne at der ved fastsaettelse af
bidragssatserne kan tages hgjde for, om kunden samtidig har investeret i
realkreditselskabet, altsd et loyalitetsprogram.

Den primaere gruppe af potentielle professionelle investorer bestar af:
e Danske pensionskasser

e  Erhvervsdrivende fonde

e Familieejede fonde

e Investeringsforeninger

En sekundaar gruppe, som drgftes i arbejdsgruppen er:

e Udenlandske oliefonde

e Udenlandske finansielle virksomheder

e George Soros Open Society Foundations (George Soros har tidligere involveret sig I
etablering af Realkredit i Mexico)

Det afggrende for arbejdsgruppen er, at Fair Realkredit ikke ma udvikle
sig til et “almindeligt” realkreditselskab, hvor hovedmalsaetningen er
profitmaksimering, men til et realkreditselskab, hvor hovedformalet er at
yde gkonomisk fordelagtige 1an til boligejerne.
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Konkurrencen pa realkreditldn

For Nykredit/Totalkredit, Realkredit Danmark og Nordea Kredit gaelder
det, at tilliden fra kunderne har lidt et stort knaek grundet de seneste
prisforhgjelser. De har alle vaeret darlige til at forklare &rsagen til
stigningerne, og de forsgg der er gjort ligner mest af alt darlige
undskyldninger.

BRF Kredit har grundet udmeldingen om, at de ikke vil forhgje priserne,
gjort et godt indtryk pa deres egne kunder, og har tiltrukket nye kunder
fra de andre udbydere. BRF Kredits stilling er derfor blevet forbedret. Der
er dog 0gsa en udbredt forventning om, at BRF Kredit vil fglge efter med
varslinger om prisstigninger fra 2017. Nar eller hvis det sker, vil BRF
Kredit blive ramt af den samme utilfredshed som de gvrige udbydere.

Prisen er en meget vigtig faktor, da et realkreditlan er et homogent
standardprodukt. Jo stgrre lanet er, des vigtigere er prisen. Prisen pa et
realkreditldn er sammensat af flere dele. Etableringsomkostninger,
herunder kurstab, og de Igbende administrationsbidrag.

Vi vil tilbyde en prissaetning, som adskiller sig fra det nuvaerende, pa
basis af et andet saet af forretningsetiske holdninger, foreningstanken
med solidarisk haeftelse, med mulighed for tilbagebetaling af en del af
bidraget, forsigtig Id3neudmaling, muligheden for at give ngglen tilbage
oSV.

Konkurrenterne kan hurtigt reagere pa konkurrencen fra et nyt
realkreditinstitut, ved at regulere priserne ned. De vil i s3 fald bare have
et forklaringsproblem, da de jo netop har fortalt deres kunder, at
prisstigninger har vaeret ngdvendige. Prissaenkninger vil derfor give
tilliden til konkurrenterne endnu et knaek.

Udfordringer der skal Igses

Fair Realkredit har 2 altafggrende udfordringer, som begge handler om
kapital.

Der er store krav til ansvarlig kapital, ndr man vil etablere et
realkreditselskab. Det ansldede kapitalkrav i Fair Realkredit er p8 mindst
3 milliarder kroner i Igbet af 5 ar, hvis malet er 50 milliarder i udlan.

N&r der sgges om tilladelse til at drive realkreditvirksomhed ma det
forventes at der vil vaere et krav om kapital til deekning af de forste 3 ars
udldn og gvrige risici, og da Fair Realkredit gnsker at veere et kundeejet
realkreditinstitut, skal kapitalen i princippet komme fra kunderne. Et 1an
pa 1 million kroner kraever en investering pa ansldet 40.000 kroner.
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Kapitalkravet er baseret pd, at Fair Realkredit vil veere ngdsaget til at
anvende den sakaldte standardmetode, nar risikovaegten pa Ianene skal
fastseettes. Standardmetoden gar ud p3, at realkreditlan til private boliger
skal vaegtes med 35 % uanset om beldningen er 40 % eller 80 %. Til
sammenligning har konkurrenter faet tilladelse til at anvende interne
modeller, som betyder at de helt identiske udldn kan nedvaegtes til ca.
15% hos Fair Realkredits konkurrenter, og derfor kraever langt mindre
kapital. Det er eventuelle stramninger af reglerne for anvendelse af
interne modeller, som fik Nykredit til at gennemfgre de seneste
prisstigninger. Nykredit og branchen i gvrigt frygter, at vil komme til at
skulle risikovaegte deres udldn med 60-90 % af den vaegt, som Fair
Realkredit skal anvende med standardmetoden.

Da man tidligst kan f3 tilladelse til at anvende interne modeller efter 3 3rs
drift, er der tale om forskelsbehandling, som holder nye udbydere ude af
markedet, og som er staerkt konkurrencehaammende.

Det skal dog siges, at selve standardmetoden ogsa foreslds aendret.
Endda til fordel for Fair Realkredit. I stedet for en fast vaegt for al
bel@ning op til 80 %, foreslds en vaegtning i forhold til beldningsgraden.
Ifglge forslaget vil vaegten af en 80 % beldning vaere pd 29 % i stedet for
35 %, men det er stadig langt hgjere end, hvis der anvendes interne
modeller.

Spgrgsmalet er, om kunderne er indstillet pa at foretage investeringer for
at optage realkreditldn, eller om Fair Realkredit skal g& p& kompromis og
abne for eksterne investorer. Disse drgftelser er endnu ikke pabegyndt og
imgdeses med stor spaending.

Den anden udfordring er at finde investorer til de udstedte obligationer,
som vil betale mindst den samme pris som for de andre udbyderes
obligationer. Der skal laves aftaler med en eller flere store pensionskasser
som kan fungere som market makere.

Fair Realkredits gnske er, at 1&nene skal baseres pa noget s& gammeldags
som solidarisk haeftelse fra Iantagerne. Dette var standard for
kreditforeningerne indtil 1959, hvorefter 1&n blev ydet uden hzeftelse,
bortset fra enkelte perioder, hvor enkelte obligationsserier var med
solidarisk haeftelse.

Forskellen pa risikovaegtning af udl&n med standardmetoden og vaesentlig
lavere risikovaegte, som er baseret pa interne modeller, og som er ganske
urimelig, og gor det svaert for en ny udbyder at komme ind pa markedet,
vil dog have den positive virkning for obligationsinvestorerne, at der
stgrre kapital bag Fair Realkredits obligationer, og dermed stgrre
sikkerhed. Og kombineret med den solidariske haeftelse, vil investors
risiko blive endnu mindre.

Kravet til Idntagerne om solidarisk haeftelse, vil vaere et omrdde, som de
gvrige udbydere vil udnytte. De vil ikke forssmme en eneste lejlighed til
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at fremhaeve denne ekstra “risiko” for 1dntagerne, og nogen vil sikkert
fravaelge Fair Realkredit af samme grund.

Solidarisk haeftelse betyder normalt at man haefter en for alle og alle for
en. Sa&dan er det IKKE med realkreditlan.

Ifelge lovgivningen kan man fastsaette, at Iantager udover at haefte
personligt for sit eget 1an, kan haefte solidarisk, men ikke personligt,
overfor obligationsserien for et belgb svarende til en naermere fastsat
andel af pantebrevets hovedstol. Det vil sige at solidarisk haeftelse i
forbindelse med realkreditlan i virkeligheden er pro-rata haeftelse uden
personlig haeftelse. Og ndr haeftelsen ikke er personlig, vil man
ngdvendigvis kun, udover at heefte for sin egen geeld, kunne hafte med
sin ejendom op til en del af sin egen geeld. Man kan altsa aldrig komme til
at heefte for hele naboens gaeld, og jo mindre man oprindelig har 18nt, des
lavere vil den supplerende haeftelse veere.

Den reelle risiko for Iantagerne er efter vores mening yderst begraenset.
Vi forventer et udlan pa 50 milliarder efter 5 &r og en egenkapital pa 3
milliarder. Den solidariske haeftelse vil kun blive aktuel, safremt Fair
Realkredit matte gd konkurs, og egenkapitalen er tabt. Denne risiko vil
kunne opsta, hvis der realiseres store tab pd udldnene, som overstiger
selskabets kapital, altsd tab pa 5,5 % af de samlede udIan.

Til belysning af den reelle risiko var nedskrivningsprocenten i 2015 for
alle realkreditudbydere pa i alt 0,07 %. I 2009 som var aret efter
finanskrisen sprang ud, var tallet pd 0,2 %, og i starten af 1990 "erne,
hvor realkreditinstitutterne var hardt ramt at tab, grundet Kartoffelkuren,
var tallet 0,7 %. I alle tilfaelde geelder, at tallene daekker over
nedskrivninger i alle ejendomskategorier, herunder ogsa
udlejningsejendomme, som blev handlet frem og tilbage til opskruede
priser op til finanskrisen. Fair Realkredit gnsker alene at yde 13n til
almindelige private ejerboliger, som er et omrade med meget fa tab.

Organisering af virksomheden
Et par grundlaeggende vilkar

Fair Realkredits ejere skal vaere l1&ntagere i en endnu ikke fastlagt grad.
Gerne fuldt ud pa langt sigt, men mere realistisk i begraenset form under
opbygningsfasen af det nye realkreditinstitut.

Under alle omsteendigheder gnsker vi stemmeretsbegraensning i Fair
Realkredit, s& kunder altid vil have bestemmende indflydelse. En
kommende storinvestor er tiltaenkt en rolle i form af en passiv
kapitalplacering / "sleeping partner”.
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Ledelse

Ledelsen skal bestd af et repraesentantskab, som vaelges blandt
ldntagerne af ejerne.

Repraesentantskabet skal repraesentere hele landet og skal veere den
gverste myndighed som vaelger en bestyrelse, som anseetter en direktion.

For bade bestyrelse og direktion geaelder reglerne i den finansielle
lovgivning. Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer skal veere
"Fit and Proper”, og bestyrelsen skal samlet set have en faglig viden, som
gor den i stand til at lede selskabet. Det er Finanstilsynet som afgagr
begge dele.

Politikker og forretningsgange

Der udarbejdes “Forretningsmodel, politikker, og beredskabsplaner”, som vil vaere
en del af ansggningen til Finanstilsynet, og som beskriver graenserne for alle de risici
som Fair Realkredit gnsker at pdtage sig. En meget vaesentlig politik er
kreditpolitikken. Vi angiver her kortfattet nogle hovedpunkter:

Fair Realkredits kreditpolitik skal baseres pa fglgende principper:

e Realkreditldn udbydes alene med pant i private heldrsboliger og
fritidshuse.

e Kreditgivning skal forega inden for de rammer, der til enhver tid er
fastsat af lovgivnhingen og gvrige etiske retningslinjer.

e Forsigtighed baseret p& en nggtern vurdering af ejendomsveerdier
og lantagers gkonomiske evne til at opfylde patagne forpligtelser,
med Finanstilsynets graenser som udgangspunkt, herunder evnen
til at afvikle gaeld efter udigb af eventuel afdragsfrihed, og modsta
rentestigninger.

Ejendomsvurderinger ma aldrig tage konkurrencemaessige hensyn,
men skal til enhver tid afspejle den vaerdi, som Fair Realkredit
mener, at ejendommen kan afhaendes til, med almindelig
markedsfgring og normale liggetider gaeldende for det aktuelle
omrade.

e Geografisk risikospredning. Fair Realkredit gnsker at yde
realkreditldn til hele Danmark, herunder ogsd yderomrader. Den
samlede eksponering mod ejendomme i yderomrader skal afspejle
de generelle samlede ejendomsvaerdier i disse omrader
forholdsmaessigt i forhold til resten af landet.

e Passende lave eksponeringsgraenser pr. ejendom, som medfgrer at
summen af de 20 stgrste udlan ikke overstiger 5 % af
egenkapitalen. Graensen i Tilsynsdiamanten er til sammenligning 10
% af egenkapitalen.

e Passende lave graenser for samlet eksponering i rentetilpasningslan
og 1an med afdragsfrihed. I opstartsfasen pataenkes alene udbudt
30-3rige 18n med fast rente med mulighed for afdragsfrihed. Nar
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Fair Realkredit er etableret med en ultralikvid obligationsserie,
pataenkes produktudbuddet udvidet med rentetilpasningslan med
afdrag. Det tilstreebes generelt, at rentetilpasningslan maksimalt
udggr 10 % af det samlede udlan, samt af 18n med igangsat
afdragsfrihed maksimalt udger 10 % af det samlede udlan.

Derudover udarbejdes en lang raekke specifikke forretningsgange som
lever op til reglerne i Lov om finansiel virksomhed (§71) samt i Lov om
realkreditldn og realkreditobligationer.

Modeller for et nyt realkreditinstitut med nuvaerende lovgivning

Der er en lang raekke af krav for oprettelsen af et nyt realkreditinstitut i
Danmark. Her opregnes de to vigtigste og principielt set forskellige veje
for etablering:

A. A/S aktieselskab, obligatorisk og "med adresse i Danmark”

Efter lov om finansiel virksomhed § 8 stk. 7 minimum 5 mio. euro og en
ukendt lzengde pa godkendelsesprocessen. I praksis kraeves en meget
stgrre kapitaldaekning sa der kan sgsaettes realkreditobligationsserier i
tilstraekkelig meaengde, formentlig i stgrrelsesorden 500 mio. EURO eller
knap 4.000 mio. DKK.

MODEL A Nyt realkreditinstitut A/S i DK

) ] B A

INVESTORER FAIR LANTAGERFORENING i
FAIR REALKREDIT A/S m
(PASSIV PLAGERING) ({BESTEMMENDE INDFLYDELSE 1 A/S) LRE 3R

B. Filial i Danmark af europaeisk hypotekforening fra et EU-land fx
Tyskland, Italien, Sverige eller Spanien, som:
"Graenseoverskridende virksomhed i EU”

De danske myndigheder skal senest 2 maneder efter modtagelsen af en
anmeldelse indgivet af ansgger og det respektive finanstilsyn fra
hypotekforeningens hjemland acceptere anmodningen, fordi den
finansielle virksomhed er godkendt af og hgrer ind under hjemlandets
tilsyn.

19




VISIONEN for Fair Realkredit

De danske myndigheder (Finanstilsynet) skal i henhold til EU-lovgivningen
give plads for udenlandske aktgrer og dermed @ge konkurrence pa
realkreditmarkedet i Danmark. Det er helt “efter EU-bogen” om
bevaegelighed over graenserne i det indre marked og den frie
konkurrence.

MODEL B Granseoverskridende realkreditvirksomhed

.2 L 111
f n
NY FILIAL | DK TIL
KREDITINSTITUT GODKENDT ‘
| ET ANDET EULAND GRENSEOVERSKRIDENDE

FAIR LANTAGERFORENING
MED FORMIDLINGSAFTALE

UDLANSVIRKSOMHED

UdI3n kan ske bade pa baggrund af danske realkreditobligationer efter
den danske realkreditlov eller pd baggrund af euro-obligationer fra
hjemmebanen. Nykredit anvender eksempelvis euro-realkreditobligationer
til finansiering af udl@net i Frankrig og i Spanien.

UdI&n kan ske efter lavere beldningsgraenser og til sikrere segmenter fx
almindelige private kunder med ejerboliger, hvilket ggr gvelsen
forholdsvis lettere.

Bemaerk, at den klassiske danske model med en forening af I&ntagere
ikke er en mulighed med den nugaeldende lovgivning. Det kraever en
lovaendring. Alternativt kan den nye forening af 1dntagere eje et
realkreditaktieselskab (realistisk set i faellesskab med en storinvestor).

Afslutningsvis vil vi ganske kort pd naeste side beskrive det budget vi
arbejder pa.
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Budget. Et regneeksempel pa hvordan de fgrste ar kunne se ud

Vi har pa det foreliggende grundlag opstillet falgende budget, som
naturligvis skal tages med store forbehold indtil vi er kommet frem til trin

2 i Handlingsplanen fra side 4.

Hovedtal fra budget i mill.
Kroner

2017 2019 2021
NyudIan 10.500 | 10.500 | 10.500
Akkumuleret udlan 10.500 | 31.500 | 52.500
Netto etableringsindtaegter 28 28 28
Bidragsindteegter 26 131 236
Likviditetsafkast 8 8 9
Indteegter i alt 62 167 273
Driftsomkostninger -44 -52 -60
Etableringsomkostninger -22
Nedskrivninger -20 -60 -100
Resultat efter skat -19 43 89
Kapitalkrav 1.500* | 1.764 | 2.297

Budgetforudsaetninger:

Arligt netto nyudldn 10.500

Solvensbehovsprocent 2017-10% 2019-12% 2021-14%
Risikovaegtning af 1&n 2017 og 2019 35% 2021 25%
Gennemsnitsbidragssats 0,50%

Likviditetsafkast 0,50%

Selskabsskat 22%

* Det forventes, at Finanstilsynet stiller krav om ngdvendig kapital til
daekning af forste og andet &rs budgetterede udlan. Kapitalkravet isoleret
for det fagrste &r er 735 mill.




