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Nykredit, bgrsnotering, markeds-
effektivitet og ejerlgse formuer

Denne artikel ser pa corporate governance-problemer, fordelingsproblemer og allokeringsproblemer i forbindelse med dels
noterede, dels unoterede realkreditaktieselskaber med en kreditforening som dominerende ejer. Der argumenteres for, at
den Igsning, der er lagt op til i Nykredit, ikke er tilstrekkelig gennemtankt og har en rakke ugnskede konsekvenser.
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Professor, dr. polit. Niels Chr. Nielsen,
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Note: Forfatterne takker artiklens referee, Peder Harbjerg Nielsen, for en raekke kon-
struktive kommentarer til artiklen.

Nykredit er det sidste tilbagevarende foreningsdominerede re-
alkreditinstitut af betydning. Nykredit Holding A/S er pd vej til
fondsbersen. Foreningen Nykredit planlaegger, at de udbytter,
der modtages fra det bersnoterede selskab, skal udloddes til 1an-
tagerne 1 Nykredit i form af “kundekroner”. Denne udlodnings-
politik indeberer, at Nykredit forarer sin formue vaek.

I en verden uden skat er modtagerne under visse forenklen-
de forudsaetninger hverken lantagerne eller de nye aktionzrer,
der kommer til ved bersintroduktionen, men derimod de nuvee-
rende minoritetsaktionarer i Nykredit Holding. De ejer i dag ca.
11% af selskabet, men far reelt foraeret resten af formuen.

Usikkerhed om Foreningen Nykredits fremtidige udlodning
af kundekroner, risiko for indgreb fra konkurrencemyndighe-
derne, manglende fuldkommen konkurrence og skatteregler vil
modificere ovennavnte konklusion om, at hele foreningens for-
mue tilfalder de nuvarende mindretalsaktionzrer. En del af for-
muen vil ga til staten, hvis Foreningen Nykredits udlodninger
til lantagerne beskattes som kapitalindkomst. En del af formuen
kan ga til de nye aktionarer (som risikopraemie for tab, hvis
foreningen @ndrer udlodningspolitik). Indgreb fra konkurrence-
myndighederne kan gore, at en del af formuen gér til 1antagerne.
Men overordnet set kommer formuen kun i mindre grad lanta-
gerne til gode.

Der har vaeret en del kritik i dele af medlemskredsen mht.
Nykredits bersnotering. Der har dog veaeret forholdsvis lidt debat
om det méske mest vasentlige spargsmél, nemlig hvad der reelt
sker med Foreningen Nykredits formue.

Lidt realkredithistorie

For at forstd de komplicerede problemstillinger i forbindelse
med Nykredits eventuelle bersnotering og foreningens skift til
udlodning af kundekroner er det hensigtsmessigt med lidt real-
kredithistorie.

For 30-40 ar siden var realkredit ensbetydende med lan ydet
af lantagerdominerede kreditforeninger!, en model der gar mere
end 150 ar tilbage. Nu er de sidste rester af kreditforeningsmo-
dellen ved at forsvinde med Nykredits planer om at gé pa ber-
sen. Det er vaerd at diskutere disse planer i lyset af en kort rede-
gorelse for kreditforeningstankens historie.

Kreditforeningsmodellen byggede ikke pé en ren idealistisk
tankegang, modsat hvad mange tror. Initiativtagerne til opret-
telsen af kreditforeninger var ofte idealister, men i evrigt var
forretningsidéen, at det skulle kunne betale sig for de enkelte
lantagere at vaeere medlemmer, og at de stemte og agerede ud fra
rent egoistiske interesser.

Da kreditforeningstankegangen tog fart efter enevaldens
afskaffelse og den dermed forbundne sterre foreningsfrihed,
var idéen ikke, at kreditforeninger skulle opbygge egne for-
muer. Kreditforeningens overskud pa lan til en given lantager-
kreds skulle senere udbetales til de selv samme lantagere, den
sakaldte reservefondsudlodning. Der var ikke noget enske om
omfordeling mellem forskellige ldntagere, herunder lantagere af
forskellige argange. Faktisk er det lidt misvisende at tale om én
kreditforening. En kreditforening bestod reelt af flere “minikre-
ditforeninger” med hver deres regnskaber og medlemmer. En
“minikreditforening” omfattede alle lantagere, der havde opta-
get 1an i en given periode. Minikreditforeningens overskud fra
alle 1an, som den ydede, blev udbetalt til de padgeldende lanta-
gere, nar lanene var tilbagebetalt.2

Nogle har i dag en vis nostalgi efter de gode gamle kredit-
foreninger med sterkt medlemsdemokrati. Men rent faktisk var
kreditforeningerne overforsigtige. En kreditforening blev styret
af dem, der allerede havde 14n, og disse lantagere havde selv-
folgelig et enske om, at der kun skulle ydes nye lan til meget
sikre lantagere. Lidt firkantet sagt ville man kun yde lan til nye

1. Billedet er en lille smule mere kompliceret. Byggeriets
Realkreditfond, der nu er en del af Jyske Bank, var ikke en
forening, men en fond, og derudover er kreditforeningerne
ikke 100% lantagerstyrede, da obligationsejerne ogsa har
haft repreesentanter i de styrende organer.

2. Af praktiske grunde var det kun de lantagere, der ikke
indfriede deres lan undervejs, der fik udloddet penge. Men
dengang byttede man ikke lan om ustandseligt.
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lantagere, pd hvem der var mindre risiko end pa de allerede ek-
sisterende l4ntagere. For hvis man ydede 1an til nye lantagere,
som péferte foreningen tab, var det til skade for de allerede ek-
sisterende lantagere. I en stor del af kreditforeningernes historie
var kreditforeningerne derfor overforsigtige.

Forst fra omkring 1970 begyndte kreditforeningerne i ster-
re omfang at opbygge “ejerlose pengekasser”, som ikke skulle
udloddes til lintagerne.3 Det blev vedtaget, at der for si vidt
angar nye lantagere ikke skulle ske reservefondsudlodning, dvs.
at overskud pa nyudlan blev i foreningerne. De kom herved taet-
tere pa f.eks. sparekasserne. Sparekasserne havde i mange ar
opbygget deres egne formuer gennem overskud.

En af arsagerne til, at det lykkedes at fa denne konstruktion
med opbygningen af kreditforeningsformuer igennem de
besluttende organer, var sandsynligvis, at medlemmernes
indflydelse pa og forstielse af, hvad der egentlig skete pa
disse omrader, var beskeden. Det hjalp selvfelgelig ogsa, at
afskaffelsen af udlodningen af foreningernes overskud til
lantagerne kun fik virkning for nye lantagere og ikke for de
eksisterende ldntagere. Det var derfor gratis for de eksisterende
lantagere at stemme for, at fremtidige ldntagere ikke skulle fa
penge tilbage, men at pengene i stedet skulle bruges til at op-
bygge kapital i kreditforeningen.

Der blev senere gennem lovgivning lagt band pé kreditfor-
eningernes muligheder for at udlodde foreningernes formuer til
medlemmerne, hvilket ellers let kunne vare sket, hvis medlem-
merne var tilstrekkeligt opmaerksomme pa deres egne interes-
ser.* I den davaerende Realkreditlov blev indsat en paragraf, der
lod:

"I tilfelde af en oplesning af en forening, der ejer et realkre-
ditaktieselskab, kan egenkapitalen ikke udloddes til foreningens
medlemmer.”

Gennem stoppet for reservefondsudlodning (overskudsud-
lodning) til lantagerne skete der reelt det, at de forste lantagere
efter de nye regler kom til at bidrage til fremtidige lantagere.
For nar der forst var opbygget en kreditforeningsformue, kunne
foreningen fremadrettet nojes med lave bidrag pa de ydede lan.
Kreditforeningen stillede jo ikke krav om “markedsafkast” af
sin kapital.

Nar der forst var opbygget kreditforeningsformuer, ville
det under realistiske forudsatninger vaere vanskeligt for ge-
vinstmaksimerende realkreditaktieselskaber at konkurrere med
kreditforeningerne. I begyndelsen af 80 erne var realrenten som
bekendt omkring 10%. Til den rente var der ikke behov for, at
realkreditinstitutter med en rimelig formue tjente penge pa sel-
ve udlansdelen. De kunne operere med et underskud pé udlans-
delen, fordi forrentningen af den opbyggede egenkapital, som
typisk var investeret i obligationer, var storre end foreningens

3. I modscetning til kreditforeningerne sogte realkreditfondene
som f.eks. BRF og Industriens Realkreditfond at opbygge
egen formue allerede fra deres oprettelse.

4. ' mange andelsboligforeninger, oprettet af idealister, som
onskede, at andelsboliger skulle handles til kostpris, sd der
ikke var “arbejdsfri kapitalgevinster”, har efterfolgende
mere kyniske andelsbolighavere valgt at gd over til at scette
andelsboligprisen hajst muligt, sd de nuvcerende andelsbo-
lighavere scorede gevinster, opbygget af foregdaende gene-
rationer.
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behov for konsolidering. Borsnoterede aktieselskaber vil af ind-
lysende édrsager ikke acceptere et forventet underskud pa selve
driften.

S lenge det ikke var tilladt at drive realkreditvirksomhed
i aktieselskabsform, var dette konkurrencespergsmal ret akade-
misk, men det blev tilladt fra 1989 som folge af EU-regulering.

Ud fra en samfundsekonomisk synsvinkel kan det vare
problematisk med store realkreditformuer, hvis afkast bruges
til at holde rentemarginalen nede. En lav rentemarginal er ikke
et samfundsmaessigt mal i sig selv. En kreditforening med stor
formue vil kunne overleve, selv om den ikke er sa effektiv som
konkurrerende aktionazrejede realkreditinstitutter. ”Survival of
the fittest” bliver aflest af ”survival of the fattest”.

Afviklingen af kreditforeninger og reallanefonde
Kreditforeningerne og kreditfondene (BRF, Industriens Real-
kreditfond) er forsvundet gennem de sidste 25 ar. De har - mere
eller mindre frivilligt - afviklet sig selv.

RD (Realkredit Danmark) fusionerede 1 1998 med BG Bank
og 1 2000 med Danske Bank. Foreningens formue havnede i
fonden Realdania, som bruger afkastet af formuen til forskellige
almennyttige formal.

Industriens Realkreditfond solgte realkreditaktiviteterne til
Nykredit, hvorefter fonden stod tilbage med en mindretalsak-
tiepost 1 Nykredit. Der var lidt ubegribeligt ikke indgéet afta-
ler om udbyttepolitik eller eventuel bersnotering. Bestyrelsen i
Industriens Realkreditfond havde nok ikke tenkt tilstreekkeligt
som “ejer” af en storre formue. Eftersom Nykredit ikke on-
skede at udlodde udbytte, forte Industriens Realkreditfond en
del ar en hensygnende tilvaerelse uden at have midler til udde-
ling. Fonden har siden gennem langvarige forhandlinger med
og sagsanleeg mod Nykredit faet solgt en del af sine aktier til
Nykredit og derved faet mulighed for at uddele midler til sit
nye overordnede formal, nemlig at styrke dansk erhvervslivs
konkurrenceevne. Men det var en besverlig proces, som kunne
vere undgaet, hvis man havde tenkt mere som “ejer”, da man
solgte realkreditaktiviteterne.

BRF indgik i februar 2014 en aftale om sammenlagning
med Jyske Bank. Der var pa det tidspunkt ikke taenkt dybere
over, hvad formalet med fonden, der nu blev storaktioner i Jy-
ske Bank, sd skulle vaere. Som der stér i fondens regnskab for
2014:

“Efter sammenlaegningen af BRFkredit a/s og Jyske Bank
A/S, ejer det 100% ejede datterselskab BRFholding a/s nu 25%
af selskabskapitalen i Jyske Bank A/S, og rader over likvide
midler. Pa den baggrund har fondens bestyrelse ivaerksat et stra-
tegiarbejde for at definere rammerne for det fremtidige virke,
herunder forvaltning af fondens rolle som ejer og rammerne for
eventuelle uddelinger af fondens midler. Nar disse rammer er
fastlagt, vil der blive taget stilling til den fremtidige ledelse og
organisation af fondens aktiviteter.”

Siden har man sa faet tilpasset fondens vedtaegter. Fonden
skal konsolidere sig, sa den kan deltage i eventuelle kapitaludvi-

5. [Iteorien kan man selvfolgelig godt have en lang periode,
hvor veekstraten i udlansmassen er storre end afkastkravet
til aktieafkast, men hovedreglen vil nok veere det modsatte.



delser i Jyske Bank. Derudover kan overskud uddeles til almen-
nyttige eller alment velgerende formal.

Den ovenfor skitserede historiske udvikling efterlader ind-
tryk af, at man ved fusioner m.v. har vaeret mest optaget af, hvad
der skulle ske med selve organisationen, og ikke varet si op-
merksom pé spergsmélet om anvendelsen af formuen. Det er
ikke hensigtsmassigt, givet de store involverede belob.

Nykredits historiske udvikling

Foreningen Nykredit ejer knap 90% af Nykredit Holding A/S,
som er det selskab, man vil bersnotere. Nykredit Holding A/S
ejer sa 100% af bl.a. Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit
A/S.

Man kan mede den opfattelse, at foreningen har fuldstendig
kontrol over Nykredit Holding A/S. Med den opfattelse ma man
selvfolgelig betragte det som en stor @ndring, hvis Nykredit
Holding A/S overgér til at vaere et gevinstmaksimerende bers-
noteret aktieselskab.

Man kan endog mede den opfattelse, at selve det forhold, at
Foreningen Nykredit ogsé efter en bersnotering vil eje aktiema-
joriteten i Nykredit Holding A/S, vil give foreningen “’kontrol-
len” ogsa efter bersnoteringen.

Begge dele er forkert

Nykredit Holding A/S har i mange &r veret et aktieselskab, hvor
der ud over Foreningen Nykredit er tre andre ejere/ejergrupper,
nemlig Industriens Fond, Foreningen Ostifterne, og endelig
PRAS, som bestér af en reekke mindre/mellemstore pengeinsti-
tutter, som fik aktier i Nykredit i forbindelse med Nykredits keb
af Totalkredit.

Selv om Nykredit Holding A/S i dag ikke er bersnoteret,
er eksistensen af mindretalsaktionrer et argument for, at sel-
skabet skal drives med gevinstmaksimering til folge. En ma-
joritetsaktionaer ma ikke bruge sin kontrol over et aktieselskab
til at treffe beslutninger, der gavner hovedaktioneren (dvs.
Foreningen Nykredits medlemmer) pa de ovrige aktionarers
bekostning.

”Springet” ved en bersnotering er saledes ikke sa stort, som
det indimellem opfattes.

Nykredit og de mulige strategier

Foreningen Nykredits repraesentantskab har vedtaget, at aktie-

selskabet Nykredit Holding A/S skal bersintroduceres, hvilket

skal ske gennem en nytegning af aktier, for at man kan oge

egenkapitalen 1 Nykredit A/S. Det er lidt uklart, om holdningen

hos bestyrelse og repraesentantskab i Foreningen Nykredit er, at:

* Det er nodvendigt at blive bersnoteret, fordi risikoen ved
ikke at geore det er alt for stor, givet sandsynligheden for
storre egenkapitalkrav.

* En bersnotering er en god idé, helt uath@ngig af kapital-
kravene, fordi det forer til storre effektivitet, bedre gover-
nance, klarere malsatning osv.

Holdningerne er formodentlig delte i Nykredit. Men overordnet

har Nykredit nedenstdende mulige strategier for sa vidt angar

selve realkreditdriften:

1. Foretage en kraftig opbremsning i udlanet her og nu og
forhgje bidragene (som allerede sket), og eventuelt salge
Nykredit Bank.

NYKREDIT: GOVERNANCE 0G KUNDEKRONER [N

2. Som 1., men man forbereder en eventuel bersnotering, som
udskydes sé laenge som muligt. Jo leengere man venter,
desto bedre kender man det nedvendige kapitalbehov. Hvis
det alligevel bliver nedvendigt med en barsnotering, hentes
sa lidt kapital som muligt. Man udbetaler ikke kundekapi-
tal, men udbytter til Foreningen Nykredit bruges til at tilba-
gekebe aktier pa bersen.

3. Hente ny aktiekapital gennem en bersnotering og “’for
evigt” skifte status til at veere et selskab, der drives efter
rent markedsmeessige principper med det formal at maksi-
mere aktionarernes formue.

Det belob, som Nykredit finder det nedvendigt at hente i form
af ny egenkapital forekommer ikke enormt, givet usikkerheden
om de fremtidige regler. Der tales om manglende egenkapital
pé 1 sterrelsesordenen 15-25 mia. kr., et tal, der hersker nogen
usikkerhed om. Nykredits nuvaerende egenkapital er omkring
65 mia. kr. Vi bruger bogfort veerdi, da vi af gode grunde ikke
har en markedsverdi. Men for en gevinstmaksimerende ejer
burde egenkapitalen veere mindst bogfert veerdi veerd. Han kan
jo blot veelge en afviklingsstrategi med forhgjelse af rentemargi-
nal og stop for udlan. Sa falder driftsomkostningerne til naesten
0, der tjenes en rentemarginal, og egenkapitalen kan udloddes til
aktionererne forholdsvis hurtigt, da kunder forsvinder lobende
pga. indfrielse og omprioritering.

En udenforstaende, som ikke har adgang til det materiale,
som bestyrelsen har, kan ikke afgere, hvor stor risikoen ville
veere ved at afgive markedsandele de naeste par ar, afvente hvil-
ke kapitalkrav der vil blive stillet til Nykredit, og udskyde en
eventuel bersnotering, til de fremtidige kapitalkrav ligger mere
fast.0

En strategi med at g& pé bersen, hvis det er meget nedven-
digt, med mulighed for senere at gé af bersen, er ikke oplagt,
men heller ikke helt umulig. Nykredits kapitalmangel er sand-
synligvis kun et midlertidigt problem.” Det fremgar ogsi af, at
Nykredit regner med at udlodde overskud narmest fra starten
af sin karriere som bersnoteret selskab. Pa lidt leengere sigt vil
selskabet kunne opretholde sin nuverende markedsandel gen-
nem tilbageholdte overskud og samtidig udbetale store udbytter.
Fra 2018 forventer Nykredit en forrentning pd omkring 11% af
egenkapitalen for skat, svarende til knap 9% efter skat. Real-
kreditmarkedet vil pa lidt leengere sigt formodentlig kun vokse
proportionalt med BNP eller lidt mere, dvs. maske 4%.

Problemet er, at med en sadan strategi er man nedt til ikke
alene at kebe de ved bersintroduktionen udstedte aktier tilbage
men ogsd de omkring 11%, der tilherer de nuvarende mindre-
talsaktionzrer.

Tilbagekeb af de udestdende aktier over en arraekke, sd man
kunne ga af bersen og tilbage til “foreningsstatus”, kunne vare
inden for mulighedernes grense, hvis Foreningen Nykredit pri-
oriterede det hajt.

6. Kravene kan komme bdde fra regulatorer og fra markedet.
Hvis investorerne anser Nykredits obligationer for mere
risikable end andre realkreditinstitutters, hjcelper det ikke,
at man opfylder lovgivningens mindstekrav.

7. Med mindre selskabet foler det nodvendigt at blive del af
en bankkoncern for at kunne fa kunder, f.eks. ved at fusio-
nere med nogle af de tilbageveerende lidt storre banker.

FINANS/INVEST | 02 | APRIL 2016 27



@ NYKREDIT: GOVERNANCE 0G KUNDEKRONER

For en ordens skyld bemarkes, at det ikke er en politik, vi
anbefaler.

Hjertets renhed er at ville ét

Hjertets renhed er at ville ét, skriver Seren Kierkegaard. Men
hvad er méls®tningen for Foreningen Nykredit — og hvad er
maélsetningen for Nykredit Holding A/S?

Et aktieselskab har som formal at varetage sine aktionarers
interesser. For et barsnoteret aktieselskab er det at maksimere
aktionrernes formue.

En forenings malsatning kan variere. Malsatningen fast-
leegges af medlemmerne, og malsetningen kan variere over tid.
En forenings mélsatning kan vaere at varetage de til enhver tid
varende medlemmers interesser. Det var situationen i de klas-
siske kreditforeninger. Den kan vare at varetage bade nuva-
rende og fremtidige medlemmers interesser. Det har vel i hej
grad veret malsatningen i kreditforeninger efter 1970, hvor de
eksisterende medlemmer accepterede, at der blev opbygget en
formue, der sa ville komme fremtidige lantagere til gode i form
af lavere bidrag i fremtiden. I den situation glider malsatningen
nok ofte reelt til ikke kun at varetage interesserne for fremtidi-
ge lantagere 1 selskabet, men for fremtidige lantagere generelt.
Dvs. foreningen kan se det som et mél at ege konkurrencen, sa-
ledes at ogsa andre lantagere far billigere 1dn. Det er langt fra al-
tid, at foreningen har gjort sig malsaetningen helt klar. Uenighed
blandt medlemmerne kan ogsa tale for en lidt uklart formuleret
malseetning. En kreditforening kan f.eks. have som formél at eje
og drive et realkreditinstitut. Men hvis ejerskabet bestar i delvist
ejerskab af et bersnoteret selskab, der maksimerer indtjeningen,
er det noget uklart, hvad det endelige formal med foreningen
egentlig er.

Malsatningen for “forretningen Nykredit” (dvs. aktiesel-
skabet Nykredit, i modsztning til foreningen Nykredit), er over
tid blevet mere og mere mudret.

Oprindelig var Nykredit en forening. Her var mals@tningen
nogenlunde klar. For en del ar siden blev forretningen Nykredit
s et aktieselskab med meget fa aktionarer, hvor Foreningen
Nykredit ejede knap 90% af aktierne. Allerede pa det tidspunkt
bliver mélsatningen noget uklar. Mindretalsaktionarerne og
flertalsaktionaeren har forskellig mélsatning. Man kan diskute-
re, om Nykredit A/S allerede i dag — hvor ca. 11% af aktierne
ejes af andre aktionerer — lovligt kan varetage andre interes-
ser end gevinstmaksimering. Det kan betragtes som misbrug af
dominerende aktionarposition, ngjagtig som hvis en flertalsak-
tioneer bruger sin magt til at salge selskabets aktiver billigt til
sig selv.

Men efter en bersnotering vil der i hvert fald ikke vere no-
gen tvivl om, at malsatningen i forretningen er gevinstmaksi-
mering, uanset om foreningen métte have flertallet af aktierne
og stemmerne, hvad der er det mest sandsynlige.

Nar et selskab er bersnoteret, sé er formalet at tjene penge,
helt uanset aktionaerkredsens sammensatning og magtforholde-
ne i aktionerkredsen. Foreningen kan ikke tillade sig at bruge
sin magt som dominerende aktionzr til at nedsatte bidragene
for at glede medlemmerne. Beslutningerne skal maksimere ak-
tiernes markedsveerdi. For en kreditforening var det naturligt at
sette priserne saledes, at egenkapitalen voksede lige precis sa
meget, at foreningen kunne udvide sit udlan i takt med marke-
dets vaekst, men i gvrigt ikke tilstreebe et overskud derover. En
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BOKS 1: Hvem far drikkepengene?

Turister i lavindkomstlande, hvor prisniveauet er lavere end hjemme,

er ofte relativt gavmilde med drikkepenge. En klassisk opgave til unge
gkonomistuderende er at spgrge, hvem der egentlig far drikkepengene. |
fgrste omgang kunne man tro, det var tjenerne. Men de gode drikkepen-
ge vil pavirke Ignnen. Hvis drikkepengene er tilstreekkeligt store, vil folk
betale for at veaere tjenere, eller de vil arbejde 4 timer gratis i kgkkenet
for at fa lov til at arbejde gratis 4 timer som tjener. Det er ligevaegten,
hvis drikkepengene ved 4 timers tjenerarbejde svarer til 8 timers Ign ved
anden beskaftigelse. Sa drikkepengene gar ikke ngdvendigvis til tjener-
ne, som det egentlig var formalet.

Men det er en misforstaelse at tro, at det er restauratgren, der nyder
godt af drikkepengene. For konkurrerende restauratgrer har ogsa gratis
arbejdskraft takket veere de mange drikkepenge.

Hvis der kun er plads til fa restauranter pa det givne omrade, vil drik-
kepengene blive kapitaliseret i hgjere ejendomspriser, dvs. de tilfalder
grundejeren. Hvis der er plads til mange restauranter, vil de gode drik-
kepenge blive nedveeltet i priserne, idet konkurrencen vil presse priserne
pa restaurationsmad ned. Hvis alle restauranter har gratis arbejdskraft,
falder markedsprisen pa maltider selvfglgelig. De gavmilde kunder far
sa som gruppe en del af drikkepengene tilbage i form af lavere priser pa
mad, mens resten af drikkepengene tilfalder de neerige kunder, der ikke
giver drikkepenge.

sadan prispolitik er selvfelgelig totalt uacceptabel for alminde-
lige aktionarer i et bersnoteret selskab.

Sa den nuvarende situation med en forening med én mal-
setning, der ejer aktiemajoriteten i et aktieselskab med mindre-
talsaktionerer, der har en helt anden malsetning, er ikke saerlig
hensigtsmaessig. P4 den baggrund kan man godt forsta ensket
om en bersnotering med den deraf folgende klare malsetning.

Gjensidige Forsikring — og Nykredit

Nordmanden Helge Leiro Baastad, direkter i Gjensidige Forsik-
ring 1 Norge, er ifolge Jyllands-Posten Erhverv blevet bedt om
at indtreede 1 bestyrelsen for Nykredit.

Han har som direkter i Gjensidige Forsikring, som var et
kundeejet selskab, vaeret med til at omdanne dette selskab fra
et “ineffektivt og kundeejet selskab til en toptrimmet bersnote-
ret virksomhed med fokus pa lensomhed”, for nu at citere Jyl-
lands-Posten, 2016 (10. februar 2016).

Han bliver citeret for folgende:

Vi eendrede vores formal. Tidligere skulle vi have de lavest
mulige priser og den hojest mulige kundetilfredshed. Nu fik vi
som mdl at maksimere egenkapitalforrentningen for at have en
langsigtet eksistensberettigelse.”

Baastad giver udtryk for, at det for ledelsen var vigtigt at gi
over til de fri markedsprincipper:

”Det kan blive meget diffust, hvordan ledelsen skal lede et
selskab, ndar man mikser rollen som kunde og ejer. Derfor skilte
vi rollerne ad og fastslog, at ledelsen skal optimere driften og
forrentningen, hvorefter overskuddet deles med ejerne, som er
kunderne.”

Selskabet udlodder hvert ar udbytte til aktionarerne, hvoraf
en meget vasentlig ejer er fonden ”Gjensidigestiftelsen”, der er
modstykket til foreningen Nykredit, og som ejer 62% af Gjen-
sidige. Denne fond udlodder s& dette udbytte til Gjensidiges
kunder, baseret pa den praemie, som de betalte til Gjensidige
aret for.

Nordmanden giver udtryk for, at dette setup har mange for-
dele:

"Vi oger vores markedsandel, mens vores hovedkonkurren-



ter, IF og Tryg, mister markedsandele. Udbyttemodellen har
veeret med til at give os en loyalitet, sa kunderne bliver i sel-
skabet.”

Nykredits planer om “kundekroner”, hvor foreningens ud-
bytter fra Nykredit Holding A/S skal udbetales til kunderne
(lantagerne) 1 Nykredit A/S er meget parallel med den norske
model.

Der savnes i den offentlige debat — og i udmeldingerne fra
Nykredit - en analyse/diskussion af, hvem der egentlig far for-
delen af udbetalingen af “kundekroner”. Det er nemlig langt fra
oplagt, jf. Boks 1, der indeholder en parallel problemstilling.

Som det fremgar af boksen, skal man tenke sig grundigt
om, nar man giver drikkepenge. Det gazlder endnu mere, nar
man giver kundekroner, da det drejer sig om noget sterre belab.

Hvem far glade af Foreningen Nykredits
nuvaerende formue?

En simpel model, hvor Foreningen Nykredits udbytter udloddes
som “kundekapital” til ldntagerne, giver som resultat, at hele
vardien af Foreningen Nykredits formue tilfalder de nuveeren-
de mindretalsaktioncerer 1 Nykredit Holding A/S, der i dag ejer
omkring 11% af Nykredit Holding A/S. Hverken de nutidige
lantagere, de fremtidige lantagere eller de nye aktionarer vil fa
glede af formuen. Det belyses nedenfor.

Betragt en stiliseret situation, hvor Nykredits egenkapital er
100, der er udestaende 1an pa 1000, og der ses bort fra alle om-
kostninger og tab. Obligationsrenten antages at vere 0, ligesom
balancen antages at vere konstant. Andre realkreditinstitutter
har samme kapitalstruktur som Nykredit A/S. Rentemarginalen
pé realkreditlan hos alle andre udbydere end Nykredit A/S er
1%. Denne rentemarginal er i et velfungerende marked bestemt
af aktionaerernes afkastkrav. Med disse antagelser opnar aktio-
nererne i alle andre realkreditinstitutter en forrentning af egen-
kapitalen pa 10%. Der ses bort fra skat.

Foreningen Nykredit antages at eje 2/3 af aktierne i Nykre-
dit Holding A/S, der antages at udlodde hele overskuddet til
aktionzererne. Foreningen Nykredit udbetaler sa hvert ar det
modtagne udbytte til lantagerne i Nykredit A/S. Ovenstaende
antagelser er ikke vasentlige for hovedkonklusionerne, deres
formél er kun at forenkle beregningerne.

Hvilken rentemarginal vil en gevinstmaksimerende direk-
tion fastsaette i Nykredit A/S?

En gevinstmaksimerende direktion vil ikke sette
rentemarginalen til 1%, som konkurrenterne geor. For s& vil
Nykredit reelt have en mindre rentemarginal end de andre, nar
der tages hensyn til, at lantagerne i Nykredit far arlige udbeta-
linger fra Foreningen Nykredit.

Nykredit A/S vil med de valgte forudsatninger satte en ren-
temarginal pa 3%! Med den rentemarginal vil selskabet vare
konkurrencedygtig med sine konkurrenter, som tager en rente-
marginal pa 1%, jf. nedenfor.

Nykredit Holding A/S vil med en rentemarginal pa 3% tjene
30 om aret, og heraf vil 2/3, dvs. 20, blive udbetalt som udbytte
til Foreningen Nykredit, der ejer 2/3 af aktierne. Disse penge
sendes tilbage til kunderne 1 Nykredit A/S. Dvs. kunderne vil
med lan pa 1000 betale 30 i rentemarginal, men de vil fa 20
tilbage i form af udlodning fra Foreningen Nykredit. S& den
reelle “rentemarginal” bliver den samme som i konkurrerende
realkreditinstitutter.
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Den stiliserede model giver folgende resultater:

* Lantagerne i Nykredit betaler — som markedsligeveegt
kraever — ngjagtig samme rentemarginal efter udlodning af
kundekapital fra foreningen Nykredit, som lantagere i an-
dre realkreditinstitutter geor.

* Foreningen Nykredit udlodder hvert ar store belob til sine
“interessenter” (kunderne i Nykredit A/S).

*  Nykredit A/S forrenter egenkapitalen med 30%, hvor alle
andre realkreditinstitutter forrenter den med 10%, og den
administrerende direkter bliver karet som arets bedste di-
rektor.

* Den nuvarende kreds af mindretalsaktionerer bliver for-
gyldt, for forrentningen af den bogforte egenkapital bliver
3 gange markedsafkastet. Det bliver selvfolgelig kapitali-
seret 1 aktiekursen, der bliver 3 gange sa hej i forhold til
indre veerdi sammenlignet med andre realkreditinstitutter.

Det er selvfolgelig en stiliseret model. Der er en reekke forhold,
der komplicerer billedet og i nogle situationer kan modificere
resultaterne. De vaesentligste gennemgés nedenfor:8

Der er behov for henleeggelser til veekst. Langt fra hele over-
skuddet i Nykredit vil blive udloddet, fordi realkreditmarkedet
og dermed kapitalkravet vokser over tid, og formuen i forenin-
gen Nykredit vil derfor ogsa vokse over tid. Det gor det mere
kompliceret at gennemskue, hvad der sker, men resultatet er
nejagtigt det samme. Et eksempel kan belyse forholdet. Antag,
at en ejer af en formue pa 100 satter pengene i en fond, og pen-
gene investeres 1 obligationer, der giver 10% rente. Antag, at det
bestemmes, at hele afkastet af obligationerne skal udbetales til
personen A hvert ar, s han hvert ar ud i al fremtid far udbetalt
10. Sa er det klart, at det svarer til, at A har faet hele formuen
pé 100.

Men hvad nu, hvis fonden hvert ar skal leegge halvdelen af
arets overskud til side, mens resten skal udbetales til personen.
Avvil det forste ar sa kun fa udbetalt 5. Til gengaeld vil han naeste
ar fa udbetalt 5,25, og det udbetalte beleb vil nu vokse med 5%
om dret. Det svarer ogsa til, at A har faet de 100 foraret.

Foreningen vil om 100 &r som folge af henleeggelserne have
en formue pd 100 x 1,05190, hvilket svarer til 13150 kr. Men nu-
tidsverdien af det er med en rente pa 10% kun 0,95 kr. Pa 100 ar
har A faet over 99% af foreningens oprindelige formue pa 100.

Der er ikke skat med i modellen: Inddragelse af skat er kom-
pliceret, for effekten vil ath@nge af, hvordan og om udbetalin-
gen af kundekapital beskattes hos ldntagerne. Det logiske fra et
okonomisk synspunkt er, at ldntagerne beskattes, som om det
var renteindtaegt.® Hvis Nykredit blot havde opkravet en lavere
rentemarginal, havde lantagerne jo haft lavere fradrag og derved
sparet mindre i skat. Hvis de forst betaler et hejt bidrag, som de
kan treekke fra som renteudgift, og bagefter far en del af dette
heje bidrag tilbage i form af skattefri “kundekapital”, far de net-

8. Man kan ogsd diskutere indretningen af aftalerne med de
samarbejdende banker. Vi gar ud fra, at aftalerne tilpasses,
sd bankerne far nojagtigt det samme ud af at samarbejde
med Nykredit, som de gor af at samarbejde med andre real-
kreditinstitutter.

9. Viser ikke pd sporgsmdlet ud fra et skattejuridisk syns-
punkt.
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to en skattebegunstigelse. Til gengaeld traekker selskabsskatten
1 den modsatte vej, for der bliver betalt 22% skat af pengene i
Nykredit, for de udloddes til kunderne.

Hvis de udbetalte kundekroner ikke beskattes, indebarer
det mulighed for skattearbitrage. Antag for enkeltheds skyld, at
Foreningen Nykredit i dag var eneejer af Nykredit A/S og forhe-
jede bidragene for hver lantager med 100 kr., hvor Foreningen
Nykredit sa tilbagebetalte det egede overskud efter skat i form
af kundekapital.

Léntager ville forst betale 100 kr. mere i bidrag, og det vil-
le efter 33% rentefradrag vere 67 kr. Nykredit ville efter 22%
selskabsskat have 78 kr. til udlodning til lantageren. Han vil-
le s& netto komme til at tjene 11 kr. ved at Nykredit foragede
bidraget og udbetalte fortjenesten efter skat til lantageren. Det
forekommer meningslest, hvis skattevaesenet belenner en sddan
transaktion. For en ordens skyld bemzrkes, at det i sidste ende
ikke vil vare lantager, men derimod mindretalskationarerne i
Nykredit, der vil fa gevinsten, jf. ovenfor.

Hyvis kundekronerne beskattes, vil staten derimod netto fa en
gevinst som folge af selskabsskatten i Nykredit A/S, og mindre-
talsaktionererne vil fa tilsvarende mindre i gevinst.

Konkurrencemyndighederne kan legge loft over de tilladte
rentemarginaler, som Nykredit kan opkrave. I det tilfzelde bliver
billedet af vindere og tabere noget mere kompliceret. Nykredit
vil sa fa en konkurrencefordel ved, at de let kan erobre markeds-
andele fra de evrige konkurrenter, selv hvis Nykredit bruger
feerre penge pé reklame, markedsforing osv. Foreningen Nykre-
dits formue vil sa blive delt mellem mindretalsaktionsrerne i
Nykredit Holding pa den ene side og nuvarende og fremtidige
realkreditkunder i Nykredit pa den anden side. Derudover kan
der vaere nogle effekter pa konkurrencen og dermed pa kunder i
konkurrerende realkreditinstitutter.

Foreningen Nykredit kan selvfoelgelig ikke bruge sin formel-
le stemmemajoritet til at gennemtvinge en udlanspolitik, hvor
Nykredit A/S setter rentemarginalen lavere, end hvad der mak-
simerer markedsvardien for aktionererne, jf. i ovrigt Baastads
udtalelser citeret tidligere.

Noget helt andet er, at det ikke nedvendigvis er nogen sam-
fundsekonomisk forbedring, hvis Nykredit A/S bruger sit "til-
skud” til at vinde markedsandele. Samfundsgkonomisk skal det
vaere den mest effektive udbyder, der vinder markedsandele.
Den mest effektive er ikke den, der far et tilskud pa afkastet af
en kapital pad 65-70 mia. kr. til at udkonkurrere de evrige real-
kreditlanudbydere.

Nar man leser om Gjensidige Forsikrings store succes efter
omdannelsen fra “et ineffektivt og stovet kundeejet selskab til
en toptrimmet borsnoteret virksomhed”, kan man ikke lade vaere
med at sporge sig selv, om selskabet reelt er dygtigere end de
andre — eller om det blot lever godt af "tilskuddet” fra majori-
tetsaktioneren.

Hvad sker ved bgrsnoteringen?

Vi har ovenfor skitseret, at udbetaling af Foreningen Nykredits
udbytter til l&ntagerne i Nykredit vil tendere mod at gd i lom-
merne pa de nuveerende mindretalsaktionzrer.

I en verden med fuld gennemsigtighed, hvor kursen ved
kapitaludvidelsen sattes til det maksimalt opnéelige, vil de
nye aktionarer derimod ikke fa nogen fordel af, at Foreningen
Nykredit sender “kundekroner” tilbage til kunderne. Den mar-
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kedspris, der kan opnés ved nytegningen af aktier, vil selvfolge-
lig afspejle det tilskud, der ligger i Foreningen Nykredits rlige
udbetaling af “kundekroner”.

I et perfekt marked vil nye aktionazrer ikke kunne tjene
penge ved at kebe aktier, med mindre udbyder med vilje sal-
ger dem til en pris under markedsprisen. Markedsprisen pa de
nyudstedte aktier vil blive hej, ikke fordi Nykredit A/S er en
fremragende drevet forretning, men fordi afkastet af Foreningen
Nykredits store aktiepost bliver ydet som tilskud til det bersno-
terede aktieselskab.

Nykredit Holding A/S skal derfor ikke udstede s mange
aktier for at skaffe det enskede provenu. Aktierne kan szlges
til en hej kurs sammenlignet med situationen, hvor Foreningen
Nykredit ikke ydede det naevnte tilskud.

Vinderne bliver derfor de nuverende mindretalsaktionarer,
der ejer omkring 11% af aktiekapitalen.

Markeder er ikke perfekte. Det helt store problem er selvfol-
gelig, hvilken tiltro aktionererne ved bersnoteringen har til, at
Foreningen Nykredit i al fremtid vil udlodde hele sit modtagne
udbytte til realkreditldntagerne i Nykredit A/S.

Hvis der er stor risiko for, at oprerte lantagere vil tage mag-
ten i foreningen og bestemme, at udbytterne fra Nykredit A/S
fremad skal bruges til almennyttige formal, bliver emissions-
kursen pé nytegnede aktier drastisk lavere.

Hvad sker der med konkurrencen?

Der har — specielt pd FinansWatch — veret en diskussion af be-
tydningen af kundekroner for konkurrencesituationen pé real-
kreditmarkedet. Det kan ikke undre, at kommentarerne fra kon-
kurrenterne har vaeret noget henholdende.

"Det er meget vanskeligt at kommentere pd en fremtidig
konkurrencesituation, hvor parametrene er uafklarede. Det ma
fremtiden vise.”, siger David Hellemann, leder af Banking Den-
mark i Nordea, jf. FinansWatch, 2016a (8. februar 2016).

Hos Realkredit Danmark mente administrerende direktor
Carsten Noddebo ligeledes, at det var for tidligt med en vurde-
ring af Nykredits kundekapital.

Det er specielt interessant at se, hvad direkteren for Nykre-
dit, Seren Holm, siger om dette spargsmal.

FinansWatch bragte 11. februar 2016 folgende interview, jf.
FinansWatch (2016b):

Journalist: ”Betyder det, at Nykredit kommer til at have mar-
kedets hajeste bidragssatser for sd i stedet at give en kontantra-
bat senere?”

Seren Holm: ”Det kan jeg ikke forestille mig. Jeg forestiller
mig, at vi har konkurrencemcessigt rigtige bidragssatser. Sd nej,
det kan jeg ikke forestille mig.”

Journalist: ”Sa I vil altsd veere konkurrencedygtige pd bi-
dragssatsen og derudover vil I give jeres kunder en kontantra-
bat via kundekroner?”

Seren Holm: “Ja, det vil veere en fordel for vore kunder, at
vi har den ejerform, vi har. Hvor det mdske i gamle dage var
lidt uklart, hvad der egentlig var fordelen ved at veere kunde
i Nykredit og dermed have medlemsdemokrati i foreningen, sda
medforer borsnoteringen, at der kan veere unikke og handgribe-
lige fordele for kunderne.... Men det kreever selvfolgelig, at vi
udbetaler udbytte og at vores ejer, Foreningen Nykredit, beslut-
ter at udbetale det.”

Seren Holms ”model” med, at alle har samme priser, men at



Nykredit giver sine kunder en rabat, s det er billigere at vaere
kunde i Nykredit end alle andre steder, vil selvfolgelig logisk set
give Nykredit en hurtig kundetilvaekst. Det er imidlertid svert
at se det som en naturlig prisligevagt i et konkurrencemarked.

Perspektivering

Det er vanskeligt for en udenforstiende at afgere, om Nykredits
bestyrelse og repraesentantskab har taget den forkerte beslutning
mht. bersnotering. Det er i parentes bemarket irrelevant, om
Nykredits nuvaerende og tidligere ledelser eventuelt er ’skyld” i
kapitalmanglen, f.eks. pa grund af for hejt omkostningsniveau,
for lave bidrag, det mindre heldige kob af Forstaedernes Bank,
eller hvad man nu kan finde af mere eller mindre berettigede
kritikpunkter. Det relevante er, hvad risikoen er i dag ved ikke
at fa tilfort kapital.

I den givne situation ma Foreningen Nykredit overveje,
hvem der egentlig skal nyde godt af foreningens ophobede for-
mue. For en ordens skyld bemerkes, at formuen er skabt forst
og fremmest af tidligere medlemmer af foreningen, i et vist
omfang af de nuvaerende medlemmer, og overhovedet ikke af
fremtidige medlemmer.

Foreningen har flere valgmuligheder. Den samfundsmaessigt
smukkeste lgsning, som nappe har nogen gang pa denne jord,
er at lade formuen, som jo er opbygget af tidligere generationer
af lantagere, tilfalde statskassen. Sa er det hele samfundet, der
kommer til at nyde godt af formuen, og det er folkevalgte politi-
kere, der bestemmer, hvordan pengene skal bruges.

En mere narliggende mulighed er en Realdania lesning,
hvor foreningens midler anvendes til almennyttige formal, og
foreningen finder ud af, hvad og hvem den vil gavne, nejagtig
som det er sket i andre kreditforeninger/fonde, der har “opgivet”
selvstendighed som kreditgiver. Sa er der "level playing field”
for de konkurrerende realkreditinstitutter. Man kan sa ironisere
lidt over, hvorvidt en bestyrelse og repreesentantskab, der for-
modentlig er valgt ud fra deres viden om realkreditvirksomhed,
nedvendigvis er de mest kvalificerede til at uddele milliarder af
kroner til almennyttige formal.

Der kan naturligvis ogsa tenkes alternative politikker af-
haengigt af, hvad bestyrelse og reprasentantskab mener, for-
eningens overordnede formal ber vere.

* Hvis man vil gavne lantagerne som gruppe, kan man bruge
afkastet af formuen til at nedbringe rentemarginalen for

alle nuvaerende og fremtidige realkreditlantagere i Dan-

mark, fordi formuen er opbygget af lantagere. I sa tilfeelde

skal foreningen bruge sine udbytter til tilskud til lantagere

i alle realkreditinstitutter. I et konkurrencemarked vil til-

skuddene ikke blive kapitaliseret i hojere bidrag. Pa real-

kreditmarkedet vil det skabe den ”level playing field”, som
alle virksomheder sukker efter — nar det ikke er dem selv,
der har fordelen. Men det vil have forvridende effekter
mellem realkreditsektoren og evrige finansielle akterer, der
deltager i ejendomsfinansiering.

* Man kan sege i videst muligt omfang at bruge pengene

til at mindske rentemarginalen direkte for de nuvarende

lantagere i Nykredit. Det kunne ske ved at love dem fast

lav rentemarginal i en arraeekke. Sa vil prisen for de nye

Nykredit-aktier ved bersnoteringen blive ret lav, dvs. de ny

aktionerer skal indskyde mere kapital og vil komme til at

eje den altafgerende del af Nykredit A/S. Det er ikke en an-
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befalelsesverdig losning, dels fordi fordelingen af formuen
pa lantagere bliver ret tilfeeldig, dels fordi den vil kraeve
forhandlinger med de nuvarende mindretalsaktionerer, der
jo kommer til at bidrage til "gildet”.

* Foreningen Nykredit kan bruge sine udbytter til at tilbage-
kabe aktier med det formal en dag at ga af bersen igen og
vende tilbage til foreningsstatus. Formalet skulle sa vaere
pé langt sigt at virke konkurrenceogende pa realkreditmar-
kedet. Samfundsekonomisk er problemet, at afkastet af en
foreningsformue anvendes til at subsidiere private lantager-
omkostninger.

Ingen af disse tre alternativer foreckommer sarligt hensigtsmaes-
sige.

Det veesentlige er imidlertid, at der er losningsmuligheder,
der er bedre end den nu valgte losning, hvor formuen bruges til
at forgylde en tilfeldig rackke af mindretalsaktionaerer og pa at
sikre, at realkreditinstituttets ledelse uden problemer vil kunne
overperforme i forhold til andre realkreditinstitutter. Men denne
beslutning falder fint i trdd med, at det i Danmark er ret til-
feeldigt, hvor de “ejerlese formuer” havner i forbindelse med
omdannelse af foreninger/frasalg af erhvervsaktiviteter, der
nedvendigger, at formélet endres. Det forekommer f.eks. ret
tilfeeldigt, hvor formuerne i Topdanmark og Tryg havnede. Som
bekendt havnede formuen i Topdanmark hos kunderne, mens
Tryg valgte en fondskonstruktion, som siden har givet anled-
ning til nogen debat.

Det vil vaere hensigtsmaessigt, hvis de kommende aktio-
naerer inden aktietegningen i Nykredit Holding A/S far klare
signaler om, hvad der egentlig kommer til at ske fremadrettet
i Foreningen Nykredit. For aktiernes verdi ved bersnoteringen
er fuldstendig afthengig af forventninger til, om Foreningen
Nykredit i al fremtid vil overfere hele (eller den altafgerende
del af) det modtagne udbytte til realkreditlantagerne i Nykredit
A/S. Men skal det nuvarende reprasentantskab kunne fastlaeg-
ge i al fremtid, hvad foreningens overskud skal bruges til?

Konklusioner
Nykredits model med kundekroner forekommer problematisk.

De umiddelbare modtagere af kundekroner — Nykredits 14n-
tagere — er ikke de endelige modtagere. Tilskud overvaltes.

Et barsnoteret selskab skal drives i aktion@rernes interesse.
Geor man ikke det, pddrager man sig et juridisk ansvar. I den
rene model uden skat indebaerer modellen med kundekroner, at
hele Foreningen Nykredits formue tilfalder de nuverende mi-
noritetsaktionarer i Nykredit Holding, der i dag ejer ca. 11% af
selskabet. Det forekommer ikke optimalt.

Sker der mindre end fuld overvaltning (f.eks. pga. offentlig
regulering) i Nykredit A/S’s priser af tilskuddene til lantagerne
fra Foreningen Nykredit, opstar der en meget mudret situation.
Gevinsten for de nuvarende minoritetsaktionzerer i Holding bli-
ver mindre, emissionskursen for de nye aktier bliver lavere (hvis
keberne forudser denne situation), lantagerne i Nykredit A/S far
billigere 14n end lantagerne i konkurrerende realkreditinstitutter,
og Nykredit vil alt andet lige vinde markedsandele fra sine kon-
kurrenter, ogsé selvom disse matte vare drevet mere effektivt.

Uanset hvor tilskuddene fra Foreningen Nykredit til kun-
derne i Nykredit A/S reelt ender, sa vil de indebzre, at Nykredit
A/S, uanset hvor godt eller dérligt det er drevet, vil kunne frem-
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vise fremragende okonomiske negletal. Ledelsen i Nykredit
A/S er pé den made blandt de sikre vindere.

Man kunne have onsket, at Nykredit havde tilvejebragt et
bedre grundlag for diskussionerne bade i repraesentantskab og i
offentligheden, end tilfeldet har veret.
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