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Del 1
Indledning

Den danske realkreditmodel bliver betragtet som veerende blandt de sikreste mader i verden til
finansiering af obligationer med sikkerhed i fast ejendom. De danske realkreditobligationer giver
nemlig investorerne en sikkerhed som ellers kun ses ved investering i statsobligationer. | Danmark er
langt stgrstedelen af ejendomsfinansieringen, for savel virksomheder som private, placeret i
realkreditlan. Ved udgangen af 2014 var den samlede markedsveerdi af danske realkreditudlan
sdledes pa 2.557 milliarder DKK.! Alene starrelsen af dette tal viser, at det er et stort marked, samt at
der for aktgerne i sektoren er et stort indtjeningspotentiale.

Realkreditfinansiering er uden tvivl den mest udbredte made at finansiere sin bolig i Danmark. Der er
mange forskellige typer af realkreditldn og disse passer dermed til de fleste lantagere. Herudover er
de bagvedliggende obligationer ogsa yderst interessante for investorerne, da den danske
realkreditmodel har vundet stor anerkendelse ogsé uden for landets greenser for at veere blandt de
sikreste investeringer i verden. Ingen investor, som har kgbt danske realkreditobligationer, har i mere
end 200 &r oplevet et tab som fglge af ldntagers konkurs og dermed manglende modtagelse af de
planlagte renter og afdrag. Der er tale om en gennemprgvet og anerkendt model, som har stor
respekt i sdvel Danmark som i den gvrige verden. Der er nu ogsa andre lande hvor man i samarbejde
med den danske stat og realkreditinstitutterne forsgger at indfgre en lignende model. Dette sker
blandt andet i Mexico.

Modsat realkreditinstitutterne oplever de danske pengeinstitutter ikke den samme anerkendelse i
Danmark. Disse bliver i stedet betragtet som et mellemled mellem lantageren og
realkreditinstitutterne som fglge af deres direkte ejerskab eller samarbejde indbyrdes. Gennem den
seneste finanskrise har bankerne kampet en kamp om kunderne. Store mal for bade
egenkapitalforrentning og kundetilfredshed bliver Igbende omtalt i medierne, men den ggede
konkurrence p& markedet og de lettere I@sninger for bankskifte presser bankernes indtjeninger pa de
sadvanlige udlansprodukter.

Dette afgangsprojekt vil se naermere pa den pggede konkurrence mellem penge- og
realkreditinstitutter for finansieringen af boligejernes 1&n som ligger indenfor 80 pct. af ejerboligens
vaerdi. Realkreditinstitutterne har produktudviklet meget med indfgrelsen af rentetilpasningslan,
afdragsfrihed, variabelt forrentede lan med renteloft samt 1an som baserer sig pa de nye CITA-renter
(Copenhagen Interbank Tomorrow/Next Average). Produktudviklingen har skabt gget interesse for
realkreditfinansiering. Pengeinstitutterne, som traditionelt kun har stdet for boligfinansieringen (de
sidste 20 pct. af ejerboligens veerdi), der kommer efter realkreditldnene, er nu ogsa begyndt at
udvikle deres egne Ian til finansiering indenfor 80 pct. af ejendommens veerdi. Ofte betegnes disse
som Prioritetslan, men nye produkter er de senere ar kommet frem og specielt ét pengeinstitut har
lanceret et produkt som er en direkte konkurrence mod realkreditfinansieringen og tilbyder séledes
Ian som er sammenlignelige med rentetilpasningslan og lan med fast rente i 30 ar.

Den store interesse for danske realkreditobligationer, fra isaer udenlandske investorer, har medfgrt
et drastisk fald i renterne pa stort set alle varianter af lan til finansiering indenfor 80 pct. af
ejendommens veerdi. Tilbage i 2011 var kuponrenten for de 30 érige fastforrentede konverterbare
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obligationslan pa 5 pct. | 2015 kan samme type |an optages med en kuponrente pa bade 1,5 pct. og 2
pct. | 2011 mente de fleste gkonomer, at dette var en meget lav rente set i forhold til markedet og at
den formodentligt ville stige i fremtiden. Det er dog endnu ikke sket. Det lave renteniveau har
medfgrt, at pengeinstitutternes nettorenteindtaegter er faldet veesentligt. Derfor er disse ngdsaget til
at vaere nytenkende og finde ud af hvorledes de igen kan gge deres indteegter og dermed opfylde
afkastkravene fra aktionzererne i forhold til de gvrige pengeinstitutter.

| den indbyrdes kamp om kunderne, har andre skandinaviske banker etableret sig i Danmark. Et af
disse pengeinstitutter er Svenska Handelsbanken AB, hvor jeg selv er ansat, som ligeledes har sine
egne produkter til finansiering af ejerboliger, samt en markant anderledes made hvorpa de funder af
disse lan. Jeg vil udnytte mit kendskab til deres produkter senere i denne opgave.

1.1. Problemformulering

Projektets formal er at vurdere hvorvidt de nye bankboliglan, som udbydes af pengeinstitutterne, er
attraktive set i forhold til realkreditinstitutternes. Dette ggres gennem en analyse og vurdering af de
forskellige finansieringsprodukter.

| projektets 2. del beskrives og analyseres de forskellige Ianetyper pd markedet, disses vilkar og
markedsudviklingen for renter, udladn, antal pengeinstitutter og disses nettorenteindtaegter.
Endvidere beskrives og analyseres den svenske made at lave boligfinansiering, da denne adskiller sig
vaesentligt fra den danske model.

Dette danner baggrund for del 3, hvori de forskellige lanetyper sammenlignes og vurderes, for
saledes at fremstille de forskellige fordele og ulemper for henholdsvis Iantager, samfundet, sektoren
og institutterne. Seerligt vil Svenska Handelsbanken AB’s Prioritetslan blive inddraget i analysen som
sammenligningsgrundlag. Dette ggres, da Handelsbanken var fgrst pa det danske marked med dette
produkt. Sidenhen har Jyske Bank udbudt et lignende produkt, dog med vaesentlige afvigelser ift.
Handelsbankens produkt. Disse forskelle vil blive behandlet indgdende i opgaven

| 4. del af opgaven foretages der en diskussion af de fundne fordele og ulemper, med henblik pa at
bedgmme, hvorvidt pengeinstitutterne nu kan tilbyde bedre produkter end realkreditinstitutterne.
Herudover diskuteres Handelsbankens finansieringsmetode i forhold til de danske pengeinstitutters.

1.2. Metode

For at Igse problemstillingen, vil denne opgave indledningsvist begynde med lidt baggrundsviden
omkring realkreditsektorens historie og en redeggrelse af de forskellige produkter.
Markedsudviklingen vil ligeledes blive analyseret, med henblik pa at understgtte diskussionen senere
i opgaven og for at finde motivationen bag lanceringen af bankboliglanene. Herefter foretages en
analyse af indfrielses- og opsigelsesvilkarene, samt lanevilkdrene for de forskellige laneprodukter
som er tilgeengelige. Analysen vil fremhave fordele og ulemper set fra henholdsvis kundens,
samfundets, sektorens og institutternes synsvinkel. Analysens resultater benyttes til diskussionen
omkring henholdsvis penge- og realkreditinstitutternes |anemuligheder og om hvorvidt
realkreditldnene fortsat har de mest attraktive vilkar.

1.3. Begreber

Realkreditobligationer benaevnes RO, Szrligt daekkede obligationer benaevnes SDO og Serligt
daekkede realkreditobligationer benaevnes SDRO. Nar der omtales “bankboligldn” i opgaven, menes
der 1an som bruges til finansiering indenfor 80 pct. af ejendommens veerdien, som hidtil er foretaget
ved optagelse af realkreditlan.



1.4. Afgraensning

Der fokuseres udelukkende pa saedvanlig finansiering svarende til 80 pct. af ejendommens veerdi for
almindelige parcel- og raekkehus. Fritidsboliger, udlejningsejendomme mv. som kan have nedsat
belaningsgrad, benaevnes ikke yderligere. Ligeledes vil finansiering af erhvervsejendomme ikke veere
omfattet af dette projekt, selvom erhvervsejendomme udggr en betydelig del af det samlede
realkreditudlan. Selskaber antages selv at have adgang til udvidet viden om finansiering af deres
ejendomme, hvorfor de ikke omfattes yderligere i projektet.

Der sammenlignes med finansieringsmetoderne fra Svenska Handelsbanken AB (publ), men der
redeggres ikke yderligere for de svenske banker og sparekassers mader at finansieres sig pa. Dette
skyldes at SHB er den eneste stgrre udenlandske bank som tilbyder boligfinansiering indenfor 80 pct.
af ejendommens vardi i Danmark.



Del 2

Lanetyper og markedsudvikling

| denne del af opgaven gives der et overblik over de forskellige lanetyper der findes i markedet for
bade penge- og realkreditinstitutterne til finansiering af ejerboliger. Endvidere gives en beskrivelse af
de seneste lovaendringer, som har medfgrt, at nye finansieringsprodukter er blevet udviklet.

Der fokuseres pa markedsudviklingen inden for de sidste ca. 10-15 ar, da der i denne periode er sket
en markant udvikling i renteniveauet, fordeling af udlén, antallet af pengeinstitutter samt disses
nettorenteindtaegter. De seneste godt 200 &r har det veeret en tradition i Danmark, at
realkreditsektoren har stdet for den del af finansieringen som ligger under 75-80 pct. af
ejendommens belaningsvaerdi, modsat i mange andre lande hvor banker star for hele finansieringen.
Pengeinstitutterne herhjemme star saledes kun for ca. 17,2 pct. af de samlede danske
husholdningers boligfinansiering. De senere ars faldende rente har g@get presset pa
pengeinstitutternes nettorenteindtaegter. Der ligger saledes et stort indtjenings potentiale for
bankerne, hvis de kan overtage en stgrre del af finansieringen, nar danske husholdninger skal beldne
deres boliger.

2.1. Kort baggrund om realkreditlan

Det danske realkreditsystem, som vi kender det i dag, stammer helt tilbage fra 1797 hvor det fgrste
realkreditinstitut i Danmark blev grundlagt. Dette hed Kreditkassen af husejere i Kgbenhavn.
Kreditkassen blev stiftet som fglge af den store brand i Kgbenhavn i 1795 hvor mere end 900
ejendomme brendte ned og mange flere beskadiget.> Kreditkassen, og dermed det danske
realkreditsystem, blev oprettet pa initiativ af Iangivere, hvilket stdr i modsaetning til de senere
kreditforeninger, som blev oprettet pa initiativ af lantagerne. Et andet saerkende ved Kreditkassens
Ian var, at de var opsigelige af kreditor. Der var ved lov fastsat et renteloft, hvilket betgd, at der
maksimalt matte opkraeves 4 pct. i rente. Langiver kunne ikke efterkomme den store efterspgrgsel pa
Ian, og et vaesentligt element for lanegiver blev derfor sikkerhed. P& trods af, at Kreditkassen
finansierede boliger ved obligationsudstedelse, var der stadig langt til det realkreditsystem vi kender
i dag. De naeste 50 ar var Kreditkassen landets eneste realkreditudbyder.

| 1849 blev der i den danske grundlov indfgrt foreningsfrihed, hvilket kort tid efter medfgrte, at et
utal af kreditforeninger blev dannet. Kreditforeningerne var opbygget af en gruppe af lantagere som
haeftede solidarisk, hvilket betgd at kreditvaerdigheden var meget hgj. For at skabe stabilitet, blev det
desuden slut med 1an, som kunne opsiges af kreditorerne. Foreningsopbygningen medfgrte, at de
enkelte foreninger med tiden blev mere risikoaverse. Nye lantagere var, alt andet lige, mindre
kreditvaerdige end de eksisterende lanetagere. Foreningerne var skabt af medlemmerne og for
medlemmerne.

| &rene 1959 og 1960 oprettede staten nogle seerlige realkreditfonde, heriblandt Byggeriets
Realkreditfond (BRF) og Dansk Landbrugs Realkreditfon (DLR) som fglge af, at kreditforeningerne og
hypotekforeningerne var meget tilbageholdende med udlan. Dette skyldtes dels deres opbygning
som foreninger, hvilket gjorde dem risikoaverse og dels, at der var stor usikkerhed i markedet for
udlan efter anden verdenskrig. Modsat kreditforeningerne, var fondene selvejende institutioner
uden solidarisk hzeftelse.

3 Det er desuden fra denne brand, at bankernes og realkreditinstitutters krav om brandforsikring stammer fra.



Siden har der vaeret flere lovindgreb/reguleringer som har haft betydning for realkreditselskaberne.
Realkreditloven af 1970 kom med indskraenkninger i forhold til bl.a. ldnegraenser i Igbetiden og
medfgrte at flere institutter fusionerede for at f& glaede af stordriftsfordele. | 1989 kom der et EU-
direktiv som medfgrte at nye realkreditinstitutter kun kunne stiftes som aktieselskaber. Dette betgd
at mange af de danske pengeinstitutter stiftede deres egne realkreditinstitutter.®

2.2. Realkreditlan: Rentedannelsen

NAar man taler om rentedannelsen i dag, tager det udgangspunkt i den kendte gkonom Irwing Fishers
teori fra 1930 kaldet “The theory of interest”. Ifglge Fischer er det renterne som bestemmer hvorvidt
individerne vaelger forbrug/Ian eller investering. For at en forbruger overgar til at blive en investor
kraever det, at han tilbydes en rente, som ggr at han far stgrre nytte (utility) ved at vente med et
forbrug end ved at bruge midlerne her og nu.

Mennesker er forskelligt indrettede og nogle mere impulsive end andre. Disser tillegger hgj
nytteveerdi til varer/goder som de kan kgbe her og nu. Derfor ses det ogsa, at der er bestemte
kendetegn for disse personer. Mennesket har en tendens til at leve i nuet og dermed treeffe
beslutninger, som man senere fortryder. George Loewenstein og Richard H. Thaler beskriver i deres
udgivelse Anomalies: Intertemporal Choice denne tendens til, at folk tager irrationelle beslutninger
og ikke er konsistente omkring deres beslutninger. Der er lavet mange studier omkring dette emne.
Roy Baumeister, som er professor i psykologi mener, at impulsive beslutninger er ligesom en muskel
og dermed kan blive traet. Muskler kan traenes og, Baumeister mener, at man pa samme vis 0gsa
treene sin personlighed til ikke at treeffe sa mange impulsive beslutninger. Nogle har en stgrre
selvkontrol end andre.

Alle er bade forbrugere og investorer, bare ikke ngdvendigvis med penge. Fisher bruger som
eksempel indkgb, som bliver umiddelbart forbrugt. F.eks. kgb af et par abler, som spises med det
samme eller tgj som vi straks kan anvende. Denne type forbrug giver os en vis mangde nytte her og
nu. Derimod kan det vaere mere problematisk at bedgmme maengden af nytte man far af at kgbe en
bil eller et hus, hvor man ofte ikke har pengene staende kontant og hvor produktet benyttes over en
arrekke. | dette tilfeelde kan renterne pé hus- eller billdnet i stedet betragtes som vaerende den pris,
vi er villige til at betale for den nytte det giver f.eks. at eje vores egen bolig og ikke bo til leje. Denne
metode til prisfastsattelse af nytte er giver et godt sammenligningsgrundlag, da der i en lejebolig
ofte betales en manedlig husleje og denne umiddelbart giver adgang til tag over hovedet.’

Fishers model bygger pa antagelsen om et perfekt kapitalmarked. Et sddan marked er karakteriseret
ved:®

e Alle forbrugere og investorer har den samme omkostningsfrie information

e Der er ingen transaktionsomkostninger ved handel

e Der er fuldkommen konkurrence, dvs. ingen priser eller renter kan pavirkes af den enkelte
forbruger

Herudover forudszettes det ligeledes, at alle fremtidige begivenheder, herunder rentesatserne,
kendes med sikkerhed.

Fishers model beskriver hvorledes renten fastsaettes ud fra udbud og efterspgrgsel:

4 se Realkreditradets hjemmeside
® Fisher, Irwing: The Theory of Interest
® Christensen, Michael 2009



Rentedannelsesmodel

Rente

~ _~ Udbud

o~ Eftersporgsel
L Pengemaengde

Figur 2.1. Rentedannelsesmodel som illustrere Fishers model om udbud og efterspgrgsel

Dog er det i praksis usandsynligt, at vi pa noget tidspunkt kommer til at se hvad Fisher kalder for et
perfekt kapitalmarked. Forudsaetningen om, at alle har sammen mangde gratis information, at ingen
investor/l&ntager er stor nok til at kunne pavirke renten samt et scenarie hvor alle fremtidige
rentesatser og begivenheder er kendt i lanets Igbetid, ma siges at vaere urealistisk. Den 1 pct. rigeste
del af verdensbefolkningen ejer mere end 50 pct. af verdens aktiver.” Disse investorer er i besiddelse
af en s& stor formue, at de kan pavirke rentedannelsen pa f.eks. en enkelt obligationsserie. Det er
saledes naesten umuligt som individ, at fastszette hvilket valg, der vil bringe en mest nytte. Skal man
maske forbruge 5.000 kr. ekstra pd en méaned nu og her, eller investere og dermed bidrage til et
fremtidigt forbrug om maske et ar. Konsekvenserne af ens valg er for mange uigennemskuelige.
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2.3. Realkredit lanetyper

2.3.1. Konverterbare fastforrentede obligationslan

Konverterbare fastforrentede obligationslan er kendetegnet ved, at de har en Igbetid pd typisk 10,
15, 20 eller 30 &r med en fast rente i hele lanets Igbetid. Da renten er kendt i hele lanets Igbetid er
denne type af 1&n et af de eneste lanetyper, som er klassificeret som vaerende grgn i henhold til
bekendtggrelse om risikomaerkning af 1an.® Der er flere forskellige obligationsserier at vaelge i
mellem, nogle gange ogsé inden for samme forventede Igbetid. Lantager ber derudover forholde sig
til udbetalingskurs, bidragssats eller kursfradrag som alle har en betydning for de samlede
omkostninger i forbindelse med ldneoptagelsen. Konverterbare fastforrentede obligationslan udger i
dag ca. 30,1 pct. af de samlede 1&n pa markedet for finansiering af ejerboliger og fritidshuse — hvoraf
ca. 1/3 af disse har tilknyttet muligheden for afdragsfrihed. Gennem mange ar blev denne type [an
finansieret ved udstedelse af RO (realkreditobligationer). Med indfgrelsen af SDO-loven (lov om
serligt daekkende obligationer), er dette @ndret og ved udgangen 2014 var naesten 83 pct. af
samtlige nye obligationsserier inden for realkreditsektoren udstedt som enten SDO eller SDRO
(seerligt daekkende realkreditobligationer).” Realkreditinstitutterne er de eneste som ma udstede
SDRO.

Obligationerne udstedes pa fondsbgrsen, typisk som SDRO, og er dermed tilgeengelige for alle typer
af investorer. Lantager kan kun optage lan i en bestemt obligationsserie til kurs 100 eller derunder.
Fast forrentede obligationslan udbetales ikke til en kurs over 100.%° For realkreditl&n geelder der en
maksimal Igbetid pa 30 ar jf. § 3 i Realkreditloven. Lanets kurs er afggrende for hvilket belgb lantager
far udbetalt ved en given hovedstol. Lantager ma optage realkreditldn svarende til op til 80 pct. af
ejendommens beldningsvaerdi fratrukket eventuelle foranstdende haeftelser.”!

De fast forrentede realkreditldn kommer i forskellige varianter. Afdragsfrined er en mulighed pa
nogle af obligationsserierne, men typisk kun for dem med en Igbetid pa 30 ar. Nogle selskaber har
valgt at tilbyde afdragsfrihed som en klippekorts ordning. Det betyder, at lantagere selv kan styre i
hvilke terminer de gnsker at benytte sig af afdragsfriheden — hos andre selskaber skal den afdragsfri
periode vaelges, og pabegyndes, ved lanets udbetaling.”?

Nar man snakker om renter er det vigtigt at kende forskel pa de forskellige rentebegreber. Der kan
vaere stor forskel pa om der er tale om den ene eller anden type af renter. Den palydende rente er
den rente man far oplyst ndr man taler med sin bankradgiver eller ndr man ser pa obligationsrenten
(kaldet kuponrenten). Den pélydende rente tager ikke hojde for rentes rente. Her skal man i stedet se
pa den effektive rente. | Danmark skal bankerne oplyse den effektive rente, siledes at lantager kan
se hvilken rente der reelt betales. Det sidste begreb man skal kende er den direkte rente. Denne
bruges pa obligationer, da disse typisk handles til en anden kurs end pari (100) og tager dermed
hgjde for kurselementet som skal medregnes i renten. En obligation med en kuponrente pa 2 pct. til

® Bekendtggrelse nr. 1457 af 18. december 2012 om oplysning om risikoklassificering af visse udlansprodukter

9 statistikbanken.dk — VP-registrerede papirer, sarligt om realkredit d. 21.02.2015.

10 bette er vedtaget mellem realkreditinstitutterne den 20. februar 2006 i det som er kendt som Pari-aftalen.
Upealkreditloven § 5 siger, at det er kursveerdien som m3 udggre op til 80 % af belaningsvaerdien, dvs. at l&nets hovedstol
godt kan overstige 80 % af beldningsvaerdien.

12 pealkredit Danmark har valgt klippekorts ordningen, Totalkredit har valgt at evt. afdragsfrihed vaelges ved lanets
udbetaling.
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kurs 98 bliver til en direkte rente pa 2,04 pct. For at fa den effektive rente af en konverterbar
obligation skal man huske at laegge kurstabet eller kursgevinsten ind i beregningen.®

Kuponrenten fremgar af de udbudte obligationsserier og er den som benyttes i daglig tale af bade
langiver og lantager. Kuponrenten tager dog ikke hgjde for obligationens underliggende kurs, derfor
skal vi kende den direkte rente. Denne far man ved at dividere kuponrenten med kursen. Lantager
bgr dog skelne mere til den effektive rente eller de arlige omkostninger i procent (AOP), da disse
tager hpjde for savel rente og kurs, men ogsa rentes rente, stiftelsesomkostninger, kurstab, bidrag
mv.*

Nar realkreditinstitutter skal udstede nye obligationsserier, sker det gennem en analyse af hvad
investorerne er villige til at modtage i rente mod at investere i de forskellige obligationsserier.
Institutterne forsgger at sikre sig, at obligationerne ikke udstedes til en hverken for hgj eller for lav
rente. Konsekvensen af dette kan vaere, at for mange investorer kgber obligationerne, hvis renten er
for hej og dermed presser kursen op over 100 og lukker for udstedelsen af nye obligationer inden
lantagerne har faet skabt en hvis volumen i serien. Modsat, eller efterfglgende, kan det haende at
investorerne ikke gnsker obligationen, hvilket vil medfgre en faldende kurs og skabe det som kaldes
en indl3sningseffekt™. Det er dermed udbud og efterspgrgsel som fastseetter renterne. Dette
pavirkes naturligvis af samfundsgkonomien, i krisetider betragtes danske realkreditobligationer som
varende meget sikre og det giver derfor en gget efterspgrgsel.

Det er mest fordelagtigt for ldntager at optage et fast forrentet obligationslan til en kurs som er
teettest mulig pa pari for at undgé evt. kurstab. Realkreditinstitutterne udbetaler ikke obligationslan
til over pari, i disse tilfaelde vil Ianet blive udbetalt til pari.

Lantager kan inden l&nets udbetaling veelge at indgd en fastkursaftale eller terminskontrakt hvilket
betyder, at realkreditinstituttet eller pengeinstituttet beregner den kurs som de vil sikre lantager kan
salge obligationerne til ved udbetalingstidspunktet. Nar fgrst lantager har valgt at indga i en sadan
aftale, kan lantager ikke ombestemme sig, sdfremt kursen har udviklet sig positivt for lantager i
forhold til den indgaede aftale. Realkreditinstitutterne beregner udbetalingskursen ud fra deres
forventninger til kursudviklingen, herudover opkreaeves der et gebyr ved indgaelse af en sadan aftale.

2.3.2. Rentetilpasningslan

Rentetilpasningslan (RTL) blev introduceret i 1996 og er hurtigt blevet den mest populaere lantype til
finansiering af ejerboliger. P& RTL kender lantager ikke ydelsen og renten i hele lanets Igbetid, da
ydelsen fastseettes for en aftalt rentebindingsperiode og ved udlgb aftales en ny
rentebindingsperiode. Renten er lavere pa denne type ldn sammenlignet med det fastforrentede
obligationslan.

Opbygningen af RTL er vaesentligt mere kompliceret end for fastforrentede obligationslan, men for
opgavens formal, anses det som ngdvendigt at gennemga opbygningen overordnet. Vaelger man et
F1 lan, udskiftes de bagvedliggende obligationer hvert ar. Vaelger man et F5 lan, udskiftes de hvert
femte ar. Disse bagvedliggende obligationer bestar af fastforrentede obligationer uden afdrag, ikke

13 Christensen, Michael 2009 —s. 19-20

% Eor AOP er omkostningerne amortiseret over hele lanets Ipbetid. Hvis man ikke regner med at indfri lanet fgr dets udlgb,
er dette derfor den mest praecise made at angive omkostningerne som en pct.-sats.

15 pette er hvis obligationsserien bliver for lille, s3 kan det skabe problemer for lantagerne da manglen pa handel med
serien presser kursen op og dermed ikke ned som det ellers ville veere tilfeldet ved stigende renter. Med konverterbare lan
kan man altid opsige dem til termin, men man gar glip af en evt. konverteringsgevinst.
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at forveksle med OBL fra afsnit 2.3.1. Herudover udbydes RTL som kontantlan, og der udregnes
dermed en kontantldnssats som man finder pé realkreditinstitutternes hjemmesider. Det ses ofte, at
denne type lan udbetales til en kurs som ligger over kurs 100. Som lantager skal man dermed ikke
fokusere pa kontantldnsrenten, men i stedet skelne til den effektive rente, da den tager hgjde for
savel renten som kursvaerdien af den bagvedliggende obligation.

Lanets lgbetid er pa op til 30 &r ved beldning pa op til 80 pct. af ejendomsvaerdien og der er mulighed
for tilvalg af op til 10 &rs afdragsfrihed. Ligesom for de fastforrentede obligationslan, er det forskelligt
hos realkreditinstitutterne om afdragsfriheden skal pabegyndes ved lanets udbetaling, eller om man
lpbende kan velge hvilke terminer som skal veere afdragsfrie. Man kan veelge en fast renteperiode
svarende til mellem 1 og 10 &r, dog har nogle realkreditinstitutter afskaffet alle
rentebindingsperioder laengere end fem ar under finanskrisen.'® Lantager bgr vaere opmaerksom pa,
at kursfradraget (som betales ved hver refinansiering) og bidragssatserne er hgjere end for det
fastforrentede obligationslan. Herudover kan der ligeledes veere forskel pd disse satser mellem de
forskellige rentebindingsperioder.

Rentetilpasningslanene udbydes typisk som enten et annuitetslan med fast ydelse (variabel Igbetid)
eller som et serielan hvor ydelsen er variabel, men Igbetiden er fast.

Rentetilpasningslanene udggr ca. 70 pct. af den samlede mangde udbudte realkreditlan og er
dermed det foretrukne |an for private og erhvervsdrivende. | perioden fra august 2014 til januar
2015, er der set et fald i maengden af rentetilpasningsldn pa ca. 1,05 pct. Samtidig har de
fastforrentede obligationslan oplevet stort set en-til-en stigning, hvilket ma antages at skyldes, at
renterne i denne periode faldt yderligere samt at flere realkreditinstitutter har heevet
bidragssatserne pr. 1. januar 2015 for RTL set i forhold til fastforrentet obligationslan."’

Rentetilpasningslan, med en rentebindingsperiode pa op til og med ni ar, er risikoklassificeret som
”gule” 1aneprodukter. En rentebindingsperiode pé 10 ar, klassificeres som rgd og betegnes dermed
som den mest risikofyldte finansieringsmetode.

2.3.3. F-Kort, Kort rente og FlexKort®

Efter finanskrisen, hvor maengden af F1 og F2 1an oplevede en voldsom veekst, var der en offentlig
debat om hvorledes man bedst sikrer, at man fierner en del af refinansieringsrisikoen som der var pa
disse RTL med kort rentebinding. Forskellige initiativer blev ivaerksat for dels at flytte nogle lantagere
vaek fra F1 og F2 lanene og dels at sikre de store refinansieringsserier ikke alle skulle refinansieres
samtidig. P4 denne made ville man kunne na at agere, safremt en af auktionerne viste en uventet
negativ interesse fra investorerne.

Marts 2014 vedtog Folketinget en raekke endringer til Realkreditloven og indfgrte nedenstaende
bestemmelse:

§ 6: Hvis Igbetiden pd et realkreditidn er lengere end Igbetiden pd de bagvedliggende
realkreditobligationer, sarligt daekkede realkreditobligationer eller szrligt daekkede obligationer og
de bagvedliggende obligationer er fast forrentet og har en Igbetid pd op til og med 12 mdneder ved
refinansieringen af lénet, gaelder det for de obligationer, der ved udlgb skal erstattes af nye
obligationer ved refinansiering, at sdfremt den effektive rente i forbindelse med refinansiering bliver

18 pesuden har nogle af realkreditinstitutterne valgt at lukke de rentebindingsperioder hvor renten er negativ. F.eks. har
Totalkredit lukket for F1 og F2 ldnene. Se Totalkredit.dk
' e totalkredit.dk
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mere end 5 procentpoint hgjere end den effektive rente fastlagt i forbindelse med den seneste
refinansiering, forlaenges Igbetiden pd de pdgeeldende obligationer med 12 mdneder. Ved de
pdgeeldende obligationers udlgb efter de 12 mdneders forlaengelse skal der udstedes nye obligationer
til erstatning herfor. Ved denne udstedelse finder 1. pkt. ikke anvendelse.”®

Bestemmelsen sikrer sdledes lantagerne mod pludselige store rentestigninger pa f.eks. F1 lanene i
tilfelde af, at investorerne svigter p& de arlige auktioner. Det skal dog siges, at man i Danmark ikke
har oplevet en rentestigning i den effektive rente pa 5 pct. inden for de sidste 20 ar.®

Ved udgangen af 2013 lancerede Realkredit Danmark, Nordea Kredit samt Nykredit/Totalkredit et nyt
laneprodukt. Disse bliver kaldet hhv. FlexKort®, Kort Rente og F-Kort og adskiller sig vaesentligt fra de
typiske RTL. Obligationerne bag lanet skal refinansieres hvert 1-10. &r, men renten fastsaettes to
gange arligt, vaerende hvert halve ar. Der indgés en aftale med investorerne, om at disse vil modtage
et naermere aftalt tillaeg til CITA renten. CITA renten er en renteswap og er et alternativ til CIBOR
renten. CITA renteswap er defineret som fglger af Finansradet:

| en CITA renteswap byttes dag til dag-renten (T/N-renten) mod en fast DKK rente, for en aftalt fast
periode, der aftales ved swappens indgdelse. Der sker ingen hovedstolsudveksling i en CITA
renteswap, og der finder kun en differencebetaling sted ved rentekontraktens udlgb.”®

Ideen med denne l&ntype er, at lantagere far glazde af den lave korte rente, men ikke far samme
refinansieringsrisiko, da dette kun sker hvert 3. ar i stedet for hver 6. maned. Der er senere opstaet
komplikationer med disse I3n, da CITA renten ligeledes i en periode har vaeret negativ (selv efter
tillegget) og realkreditsinstitutterne er derfor i dialog med Finanstilsynet, saledes at der udarbejdes
en fzelles holdning til hvorledes institutterne skal forholde sig til en negativ rente. Disse lan deres
fgrste refinansiering i 2017 og man kender saledes endnu ikke investorernes interesse for at
geninvestere i produktet. Denne interesse ma antages at blive pavirket af resultatet af dialogen med
Finanstilsynet.”*

RLT 1&n kan indfries ved at opsige lanet op til refinansieringen med mindst to maneders varsel,
opsigelsen vil sdledes ske til kurs pari. Alternativt kan lantager indfri lanet ved kgb af de
bagvedliggende obligationer til markedskursen.

Denne l&netype er risikoklassificeret som et gult laneprodukt.

2.3.4. Andre variabelt forrentede lan

Udover RTL og F-Kort ldnene er det hos nogle institutter ligeledes muligt at optage et variabelt
forrentet realkreditlan enten med eller uden renteloft. Renteloftet skal naturligvis sikre, at lantager
ikke risikerer at Ipbe en stgrre risiko end vedkommende kan overskue. Disse lan blev relativt
populeere ved introduktionen i 2008 hvor renterne o0gsa var pa sit hgjeste, men starten pa den
finansielle krise og de faldende renter, har medfgrt at der har vaeret en faldende interesse. Ud fra det
lave renteniveau vi har lige nu kan man sagtens forestille sig, at denne type I&n kunne blive populaer
— safremt institutterne vaelge at udbyde dem.

'8 Se Realkreditlovens § 6

19 se statistikbanken.dk

%0 Se Finansradets hjemmeside

2 Oplysning om disse forhandlinger har jeg ikke kunnet finde, men fremgar af Totalkredits intranet for samarbejdspartnere.
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Denne type |an er ligeledes risikoklassificeret som gul da der er gode muligheder for at indfri lanet til
kurs 100.

14



2.3.5. Kontantlan

Kontantlanet er en blanding mellem RTL og obligationslanet, da der er tale om en fast kontantrente,
som er baseret pa konverterbare obligationer. Evt. kurstab ved optagelse, indregnes i stedet i renten
som er fradragsberettiget. Dette betyder, at renten pr. definition er hgjere end for et tilsvarende
konverterbart obligationslan.?

Hvis lantagers formdl med Ianet er at lave geeldspleje, skal man vaere opmaerksom pa, at safremt
kursen pa den bagvedliggende obligation er lavere ved indfrielsen end p& udbetalingstidspunktet, vil
man blive kursgevinstbeskattet af kursgevinsten. Undtagelsen hertil er i tilfaelde af dgdsfald,
skilsmisse og ejerskifte. Der er s&ledes tale om et Ian, som ikke egner sig til geeldspleje.?

2.3.6. Konverteringsstrategier

Konvertering

Obligationsldnene har endvidere mulighed for, at lantager kan foretage en konvertering for pa denne
mdde at lave gaeldspleje af sine realkreditlan. Gaeldspleje gar ud pa, at man som lantager udnytter de
hgj- og lavkonjunkturer som der er, hvilket medfgrer at renterne lgbende vi bade falde og stige. Lige
nu er Danmark i en periode med historisk lave udldnsrenter, hvilket har medfgrt at penge- og
realkreditinstitutterne har en del lanekonverteringer. Laver man disse konverteringer pa de rigtige
tidspunkter, kan der veere mange penge at spare for lantageren.

Der er i alt fire forskellige typer inden for konvertering:**

e Nedkonvertering

e Opkonvertering

e Vandret konvertering
e Skra konvertering

Nedkonvertering sker i de tilfeelde hvor renten er faldet vaesentligt. Vi har allerede oplevet dette
inden for de sidste 6 maneder i penge- og realkreditinstitutterne, hvor lantagere har valgt at opsige
deres 4 og 3 % pct. obligationslan for i stedet at optage obligationslan med en palydende rente pa 2
pct. Dette vil medfgre, at ydelsen typisk vil falde, da der nu skal betales en lavere rente og lantager
maske benytter muligheden for at optage et nyt Ian med 30 ars Igbetid, selvom der maske var 25 ar
tilbage pa det gamle 1an. Restgzelden vil stige, da det gamle 1an i bedste fald kan opsiges til termin
(kursen er over 100 da renterne er faldet markant) og det nye 1an udbetales til pari eller derunder.
Dertil kommer omkostninger forbundet med konverteringen. @nsker lantager at sikre sig, anbefales
det oftest at lave en kurssikring af det nye 13n, saledes lantager ikke risikerer at kursen falder
vaesentligt inden udbetaling.

Ved en opkonvertering er renterne steget, hvilket medfgrer, at kursen pa lantagers eksisterende
obligationslan er faldet. | dette tilfeelde kan Iantager reducere sin geeld ved at indfri sit nuvaerende
lan gennem enten obligations- eller straksindfrielse og derved realisere sin kursgevinst. Det nye lans
rente er dermed hgjere end det gamle, men reduktionen i lanets hovedstol bgr minimere forskellen i
ydelsen. Typisk er ydelsen dog hgjere pa det nye lan, medmindre lantager veelge at forleenge lanets
Ipbetid til 30 ar igen. Tanken ved at lave en opkonvertering er, at lantager benytter sig af muligheden

2 Se nordea.dk
2 Se rd.dk
* Realkreditradet - laneomlaegning
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for at lave en nedkonvertering nar renteniveauet rammer bunden naeste gang, men nu med en
lavere hovedstol.

Ved en skrd konvertering er vi igen i situationen hvor renterne er steget vaesentligt, men lantager
vaelger denne gang at erstatte sit fast forrentede obligationsldan med et rentetilpasningslan med
kortest mulig rentebinding. P& denne made realiserer ldntager sin kursgevinst, som er skattefri, og
erstatter lanet med et Idn som maske har en lavere rente, men hvor denne justeres f.eks. hvert ar og
Idntager dermed fglger renten i det nedadgaende marked. N&r renten rammer bunden, bgr lantager
igen foretage en skrd konvertering tilbage til et fast forrentet obligationslan. Lantager vil opleve en
mindre sigende ydelse pa lanet, men en lavere hovedstol.

Ved vandret konvertering, konverteres lanet til et nyt [an med samme rente. Formalet kan vaere at
forlaenge Igbetiden og dermed sikre sig en lidt lavere ydelse.

Den skra konvertering giver muligheden for stgrst mulig konverteringsgevinst, men har ogsa en
vaesentligt hgjere risiko i tilfeelde af, at lantager ikke rammer bade toppen og bunden hver gang og
dermed risikerer at miste noget af gevinsten. Dette er ogsa grunden til, at konverteringerne kaldes
aktiv geeldspleje i medierne. Lantagerne kan anmode om at modtage relevante nyheder fra
realkreditinstitutterne, hvilket bl.a. omfatter, at de bliver kontaktet Igbende nar der er en vis gevinst
ved at omlaegge sine lan. Lantager skal dog veaere opmaerksom pa, at realkreditinstitutterne ikke
ngdvendigvis forholder sig til om hvorvidt renterne har ramt toppen eller bunden. Fglger lantager
derfor blindt forslagene fra realkreditinstituttet, er der en risiko for, at lantager igen senere bgr
omlaegge sit lan. Hverken penge- eller realkreditinstitutterne kan forudsige hvornar man har ramt
toppen eller bunden i markedet, og da disse alle tjener penge ved at lantagerne omlaegger deres
finansiering lgbende i form af indteegter pa kursfradrag, kurtage, stiftelsesomkostninger mv, kan man
som lantager have meget svaert ved at fastszette det bedste tidspunkt for konvertering af ens Ian.

2.3.7. Indfrielses- og opsigelsesvilkar

Indfrielsesvilkar
Der er fire mader hvorpa debitor kan indfri et realkreditlan

e Opsigelse til termin (kun konverterbare fastforrentede obligationslan)

e Opsigelse ved rentebindingsperiodens udlgb (RTL med 2 maneders varsel)
e Obligationsindfrielse

e Kontantindfrielse (indfrielse til pari)

Opsigelse til termin er beskrevet i det foregdende afsnit vedr. opsigelsesvilkar. Dette betyder, at
l&ntager har sikkerhed for at denne altid kan komme ud af Ianet til kurs 100, selvom kursen matte
veere steget til f.eks. 105. For langiver er det en del af det som kaldes en konverteringsrisiko. Dette
beskrives naermere i naeste afsnit. Opsigelse til termin er kun interessant for lantager safremt kursen
er stgrre end 100, da lantager ellers vil benytte sig af enten obligationsindfrielse eller
kontantindfrielse for at opnd en kursgevinst. Ved obligationsindfrielse kgber lantager de samme
obligationer som vedkommende har sin gaeld i, det vil sige at handlen sker pd markedsvilkar, hvilket
sikrer at l&ntager ikke betaler hverken for meget eller for lidt da prisen/kursen bestemmes af
markedskraefterne. Denne form for opsigelse er ofte anvendt nar kursen er lavere end ved lanets
udbetaling, da lantager sa far en kursgevinst. Den sidste made hvorpa lantager kan indfri sit fast
forrentede konverterbare obligationslan, er ved at indga en aftale om indfrielse til pari (enten med
varsel eller som pari straks) med realkreditinstituttet. | dette tilfaelde er det realkreditinstituttet som
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patager sig at skulle handle obligationerne i markedet og opkraever s& hhv. obligationsrenten og en
differencerente for perioden frem til obligationen kunne vaere opsagt til pari.

Ifglge Christensen (2006) vil konverteringspraemien afspejle vaerdien som markedet tilleegger
lantagers konverteringsret. Dette betyder, at konverteringspraemien er den forskel i kursen mellem
en konverterbar og en inkonverterbar obligation. Konverterbare obligationer bgr dermed altid
handles lavere end inkonverterbare obligationer, da konverteringsretten har en vaerdi for Iantager og
langiver skal kompenseres for dette. For prisfastsattelse af den konverterbare obligation, skal man
betragte obligationen som en inkonverterbar obligation samt en solgt call option (en blanding af en
amerikansk og europaeisk call option).”

Christensen (2009) foretraekker binomialmodellen til prisfastsattelse af konverterbare obligationer,
da prisfastseettelsen af den inkonverterbare obligation og optionen sker i samme model.
Nedenstdende figur illustrer sammenhaengen mellem en konverterbar og en inkonverterbar
obligation. Det fremgdr af figuren at desto teettere p& pari kursen for den inkonverterbare obligation
er, desto lavere er veerdien af konverteringspraemien, det vil sige call optionen.

Kurs

Konverterings-
praemie

100 —4— ~ Konverterbar ~—

Inkonverterbar

Effektiv rente

Figur 2.2. Sammenhaengen mellem effektiv rente og kurs for en konverterbar og
en inkonverterbar obligation. Kilde: Christensen, 2009

Opsigelsesvilkar
Debitor:

Konverterbare lan kan opsiges til termin med to maneders varsel. Det betyder, at s&fremt der er
termin den 1. oktober 2015, skal opsigelsen typisk vaere fremme ved realkreditinstituttet senest den
31. juli eller bankdagen fgr, safremt den 31. juli falder pa en lgrdag, sendag eller helligdag.’® Dette
betyder dog ogsa, at safremt lantager f.eks. far en melding om endelig salg af sin bolig den 1. august
2015, sa kan lanet tidligst opsiges til termin pr. den 1. januar 2016. Det svarer til at vaerste scenarie
betyder endnu et kvartals renter. Safremt lanet opsiges pr. den 1. januar 2016 vil det umiddelbart
herefter vaere muligt at lave en straksindfrielse hvor man séledes afregner den skyldige rente og
restgaelden til realkreditinstituttet.

Herudover kan lantager benytte sig af indfrielsesmetoderne beskrevet i forgaende afsnit.

Kreditor:

> Giver retten, men ikke pligten, til at kgbe en obligation pa et givent tidspunkt, hvis en europaeisk obligation. Hvis der er
tale om en amerikansk call option, kan retten udnyttes pa alle givne tidspunkter. Dog senest til udlgb.
% Realkredit Danmark: Lantyper og forretningsbetingelser - Privat
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Realkreditldn er uopsigelige fra kreditors side, sa laenge debitor overholder sine forpligtigelser og
betaler de aftalte ydelser, det vil sige rente, bidrag og afdrag. Dette er et af de seerlige forhold ved
realkreditlan som ggr, at de er seerligt sikre ogsa for debitorerne.”’

2.3.8. Bidragssatser og kursfradrag

Realkreditlan er opbygget séledes, at lantager ud over rente og afdrag ogsa betaler en bidragssats.
Da investorerne kun modtager rente og afdrag, tilfalder bidragssatsen som betaling til
realkreditinstituttet for dennes formidling og administration af lanet og udstedelse af obligationer til
investor. Bidragssatserne er som udgangspunkt fast, men realkreditinstitutterne ma gerne bade
forhgje og nedsatte disse efter lanets udbetaling og uden yderligere godkendelse fra lantagerne.
Bidragssatserne bruges ogsa til at differentiere pa lanene, séledes at et fast forrentet realkreditlan
med afdrag er billigere end et |dn med afdragsfrihed, og at bidragssatsen for et l[an som ligger
indenfor 0-40 pct. af ejendommens vaerdi er billigere end samme 1&n hvis der i stedet er behov for
belaning op til f.eks. 60 pct. af eiendommens veerdi.

Renter Renter
Afdrag Afdrag
Bidrag Obligationer

LAN INVESTERING

Figur 2.3. Viser cash-flow mellem lantager, realkreditinstitut og investor

Vilkarene for bidragssatserne er reguleret gennem lanetilbuddet og det bagvedliggende pantebrev,
og opkraeves som en del af den samlede kvartalsvise ydelse lantager betaler. Det fremgar specifikt af
terminsopkraevningerne hvad den samlede ydelse er og hvor meget af denne som er hhv. renter,
afdrag og bidrag. Bidragene gar til realkreditinstitutterne, hvorimod renter og afdrag sendes videre til
investor. Bidragene udggr saledes realkreditinstitutternes primare indtaegt som skal sikre den
Igbende drift, herunder at der opbygges en tilstraekkelig soliditet og likviditet til at opfylde kravene
som institutterne er underlagt. Modsat renter, er bidragssatsen ikke fast. Dette betyder, at selvom
lantager optager et 1an med 30 ars fast rente, er lantageren ikke beskyttet mod @ndringer i den
kvartalsvise ydelse. Siden 2007 har realkreditinstitutterne flere gange reguleret i bidragene.
Bidragssatserne er individuelle for de forskellige typer af lan og bliver ogsd brugt til at regulere
udbredelsen af forskellige lantyper. Institutterne kan dermed g¢ge bidragene pa f.eks.
rentetilpasningslénene safremt de gnsker, at flere kunder skal skifte til fast forrentede obligationslan,
ligesom man kan gge prisen pd afdragsfrihed.

Som det fremgér af nedenstédende sammenligning i figur 2.4. er der forskel pa realkreditinstitutternes
bidragssatser inden for samme lanetype. Det ses at Realkredit Danmark er det selskab som har den
hgjeste bidragssats for denne lanetype, mens Totalkredit, Nykredit og BRFkredit saledes har de

27 pealkreditradet: Den klassiske danske realkreditmodel
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laveste satser. Det fremgar ligeledes, at lanegransen har en stor indflydelse p& den tilbudte
bidragssats. Jo hgjere belaningsgrad desto hgjere bidragssatser.

Bidragssammenligning for realkreditldn o e Diaamark hordeo™ 3Fkredit
Gazldende pr. |1.1.2015 Kopi af TK 1.05.2013 1.2.2014 1.1.2015
\/ng LANETYPE; Inkl. kurss kzering Inki. kurss kaering Inkl. kurss kaering Inkl. kurss kaering Inkl. kurss kaering

0,30% (F1/F2)og  [0,30% (FI/F2)og  |0,30% (F1/F2)oe  |0,30% (F1-5/51-55) |0,30% (F1/F2)og
0,20% (gvr. Ikke- | 0,20% (gvr. Ikke-  |0,20% (ovr. Ikke- | og 0,20% (gvr. Ikke-|0,20% {@vr. 18n).

fastrentel@n). fastrenteldn). fastrentel&n). Bxcl. |fastrenteldn ). Excl. 0,10%0,25%
Excl. 0,10% kurs- |Excl. 0,10% kurs- |0,20% ikursfradag |Excl. 0,10% kurs-  |kursfradagv/udb.,
fradagvfudb.,, og |fradagvfudb,og |v/udb., 0,10% fradagv/udb., og  |og 0,25% kurtage af|

0,15% kurtage af | 0,15% kurtage af  |vfindfrielse plus 0,15% kurtage af  |kursvaerdivfudb
kursvaerdivfudb. |kursvardiviudb. [ 0,15% (0,10% hvis |kursvaerdiv/udb. ogindfrielse.
ogindfrielse. ogindfrielse. over 3 mio. kr.)i ogindfrielse.
kurtage af
kurswvaardivfudb.

ogindfrielse.
Valg RENTEL@BETID for
rentetilpasningslan: Max. 10 &r] Max. 10 &r] Max. 10 &r] Max. 5 &r] Max. 6 ar
Indtast BELANINGSPROCENT:
incl. boliglandbrug <10 ha 0,3500% 0,3500% 0,2748% 0,3500% 0,3250%
0,7500% 0,7500% 0,8248% 0,8000% 0,8000%

1,0000% 1,0000%) 1,3500% 1,1000%) 1,0000%

Figur 2.4. — Sammenligning af bidragssatser for fastforrentet obligationslan. Kilde: Totalkredit.dk, Nykredit.dk, rd.dk,
nordea.dk og brf.dk

Ser man i stedet pa RTL F1 Ian uden afdrag, som er det realkreditldn med de hgjeste bidragssatser,
fremgar det af figur 2.5., at Realkredit Danmark har den laveste bidragssats efterfulgt af Nordea. Det
tyder saledes pa, at specielt Totalkredit og Nykredit, har et gnske om at flytte deres kunder fra F1 og
F2 ldnene uden afdrag over til en anden lanetype, da disse har fastsat bidragssatserne markant
hgjere end konkurrenterne.

Bidragssammenligning for realkreditlan cor i Danmark TR | Fkredit
Galdende pr. [1.1.2015 KopiafTK  [1.05.2013 1.2.2014 1.1.2015

Inkl. kursskaering  |Inkl. kursskaering | Inkl. kursskaering  |Inkl. kursskaering  |Inkl. kursskaering
0,30% (F1/F2)og | 0,30% (F1/F2)og  |0,30% (F1/F2)og | 0,30% (F1-5/51-65) |0,30% (F1/F2)og
0,20% (vr. Ikke- | 0,20% (pvr. Ikke- | 0,20% {pvr. Ikke- | og 0,20% (pur. Ikke-| 0,20% (svr. 13n)

valg LANETYPE:

fastrentel&n). fastrenteldn). fastrentelfin). Excl. |fastrentel3n ). Excl. 0,10%/0,25%
Bxcl. 0,10% kurs-  |Excl.0,10% kurs- |0,20% i kursfradag |Bxcl. 0,10% kurs-  |kursfradagwvfudb.,
fradagvfudb., og |fradagvfudb.,, oz |vfudb., 0,10% fradagvfudb., og  |og 0,25% kurtage aff

0,15% kurtage af  |0,15% kurtage af  |v/indfrielse plus 0,15% kurtage af  [kursvaerdivfudb.
kursveerdivfudb. |kursvaerdivfudb. |0,15% (0,10% hvis |kursveerdivfudb. |ogindfrielse.
ogindfrielse. ogindfrielse. over 3 mio. kr.)i ogindfrielse.
kurtage af
kursvaerdivfudb.
ogindfrielse.

Valg RENTEL@BETID for

rentetilpasningslan: Max, 10 &r] ax. 10 rl Max. 10 &r] Max, 5 ar| Max. 6 ar
Indtast BELANINGSPROCENT:

incl boliglandbrug <10 ha 0,5500% 0,5500% 0,5500% 0,6000% 0,5000%

1,3000%) 1,3000% 1,1000% 1,3500% 1,2000%

2,1000%| 2,1000%| 1,8504% 2,0500%) 2,1000%

Figur 2.5. — Sammenligning af bidragssatser for F1 RTL uden afdrag. Kilde: Totalkredit.dk, Nykredit.dk, rd.dk, nordea.dk og
brf.dk
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Ligesom renteudgifter er bidragssatsen fradragsberettiget for kunden og betragter man f.eks.
Totalkredits arsregnskab fremgéar det, at omseetningen er bogfgrt som renteindtaegter og
renteudgifter. En del af disse bidragssatser tilfalder det formidlende pengeinstitut, mere herom i
afsnit 3.4.2.

Nar lantager optager et obligationslan er det udgangspunktet, at Idntager modtager en maengde
obligationer svarende til hovedstolen lagt ind i et depot. Alternativt kan I&ntager vaelge, at modtage
lanebelpbet som en kontant sum. De kunder, som er i direkte dialog med realkreditinstitutterne om
optagelse af lan, veelger normalt at lade disse udbetale lanet kontant til deres kurtage, selvom
lantager maske ville kunne klare transaktionen billigere ved at lade pengeinstituttet om at salge
obligationerne, eller maske endda selv foresta dette.

Kursfradrag, eller kursskaering, er endnu en omkostning som realkreditinstitutterne palagger nar der
udbetales eller indfries et obligationslan. Kursfradraget udger typisk mellem ca. 0,20-0,10 kurspoint
af obligationsrestgaelden og fratraekkes den kurs som obligationerne handles til. Kursfradraget er en
omkostning som tilfalder realkreditinstituttet. Nykredit ma f.eks. ikke haeve deres bidragssatser uden
godkendelse fra konkurrencemyndighederne, men ma gerne regulere kursfradraget uden yderligere
godkendelse.”

2.3.9. Lanevilkar

Realkreditldan, herunder fast forrentede obligationsldn, ydes kun mod pant i fast ejendom.
Realkreditlan uden pant i fast ejendom, ma kun ydes til offentlige myndigheder eller hvor der
forelaegger en selvskyldnerkaution fra en offentlig myndighed. Pantet ma ikke besta af hverken et
ejerpantebrev eller skadeslgsbrev, hvilket medfgrer, at pantebrevet i stedet udformes som et direkte
pantebrev eller realkreditpantebrev. Det fremgar af haeftelsessiden i tingbogen hvilken type af pant
der er tale om, oftest bruges realkreditpantebreve af realkreditinstitutterne.?® Dette betyder, at
safremt lantager skal szelge ejendommen, kan finansieringen i ejendommen ikke flyttes med over i
en evt. anden bolig, da lanet fglger pantet og et direkte pantebrev eller realkreditpantebrev er
tilknyttet en specifik ejendom. Lantager vil dermed blive tvunget til at veelge en af de fglgende tre
muligheder for sit 1an: Opsigelse til termin, indfrielse eller geeldsoverdragelse til eiendommens nye
ejere. Det er en betingelse for geeldsoverdragelse, at den/de nye lantagere opnar kreditgodkendelse
af realkreditinstituttet.

Jf. Realkreditlovens § 3 fremgar det, at den maksimale Igbetid for lanet er 30 ar — samt at langiver
skal tage hgjde for evt. tidligere veerdiforringelse, hvilket vil medfgre, at pantets veerdi forringes
hurtigere end normalt. Safremt dette er tilfaeldet, ma den maksimale Igbetid kun afspejle den
forventede levetid. Denne paragraf medfgrer, at der kun kan ydes lan i de ejendomme, hvori
kommunen eller staten har tinglyst hjemfaldspligt svarende til perioden op til den pageeldende dato.
Som naevnt i det foregdende afsnit, er der en maksimal beldningsgreense for realkreditlan i
ejerboliger pa op til 80 pct. af ejendommens veerdi, fratrukket eventuelt foranstdende haeftelser som
f.eks. ejerpantebrev lyst til sikkerhed for en ejerforening. Herudover kan der veere nedsatte
beldningsgraenser i tilfaelde af f.eks. jordforurening, darlig beliggenhed eller lignende som kan have
en betydning ejendommens omszettelighed. Det er et krav, at realkreditinstituttet far veerdiansat
ejendommen inden laneudmalingen jf. Realkreditlovens §§ 10-14, og Finanstilsynet har mulighed for
at fastseette krav til veerdiansaettelsen og regler for laneudmalingen. P4 denne made 3abner

% Dom fra hgjesteret, sag 351/2012 — Dom i Nykredit-sagen
 Realkreditloven § 2 stk. 1-2
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Realkreditloven op for, at Finanstilsynet kan regulere i markedet sifremt dette skulle blive
ngdvendigt.

Lantager heefter for ldnet med den pantsatte ejendom samt med sin personlige formue jf. § 23.
Skulle en lantager misligholde sin aftale og undlader at betale de opkraevede ydelser, kan
realkreditinstituttet, efter den pakraevede rykkerprocedure, begaere ejendommen pa tvangsauktion
og opretholde et krav om afvikling af evt. difference mellem udlanet og den opnaede pris for
ejendommen pa tvangsauktion.
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2.4. Pengeinstitutter — Lanetyper

2.4.1. Prioritetslan

Prioritetslanet blev lanceret i 2004 som et supplement til realkreditbeldning. Renterne var typisk

betydeligt hgjere end pé realkreditlénene og var siledes et produkt til de lantagere, som gnskede
frihed over frivaerdien i boligen.

| praksis fungerer prioritetslanet oftest ved, at I&ntager far to konti. Den ene konto er l&net og
saldoen vil vaere pd lanets hovedstol. Den anden konto er en grundkonto hvor lantager vil modtage
en indlansrente svarende til rentesatsen, som opkraeves pa lanets konto, dog maksimalt op til et
belgb svarende til hovedstolen af I1&net. Se nedenstiende illustration
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Figur 2.6. Viser sammenhangen mellem et prioritetsldan med to konti.
Lantager betaler reelt kun renter af belgbet ”Til radighed”.

Tanken bag lanet er, at lantager far en form for kassekredit i sin bolig, hvor vedkommende selv kan
administrere hvad pengene skal bruges til og ikke skal indgé en ny ldneaftale, hver gang lanet — eller
en del heraf — gnskes genoptage. Dette sparer bade lantager og pengeinstituttet administration.

Med indfgrslen af SDO-lovgivningen blev det pludseligt muligt for pengeinstitutterne at udstede disse
nye seerligt sikre obligationer pa lige fod med realkreditinstitutterne. Der er forskellige krav og f.eks.
Nordea har valgt, at man fortsat kan veelge mellem det traditionelle Prioritetslan eller et Prioritetslan
SDO, hvor de ma skaffe fundingen via udstedelse af SDO’er. Totalkredit tilbyder jf. deres hjemmeside
ogsa Prioritetslan til deres samarbejdspartnere, og dermed kan de fleste pengeinstitutter i landet
tilbyde deres kunder Prioritetslan.

Disse prioritetslan Igber typisk op til 30 ar med mulighed for afdragsfrihed i 10-30 &r afhaengigt af
instituttet. For afdragsfriheden kan overstige 10 ar, kraever det jf. SDO-loven §152d stk. 2, at lanet
udger maksimalt 75 pct. af ejendommens vaerdi. Overholder instituttet denne graense, er det reelt
muligt at lave lanet med en ubegraenset Igbetid. Dette er ogsa tilfeeldet for gvrige l&ntyper som
finansieres med SDO’er og SDRO’er.

Prioritetslanene har typisk en variabelrente som fastseettes ud fra en referencerente, typisk CIBOR
3M eller 6M plus instituttets tillzeg til renten. Der er ikke yderligere omkostninger i form af bidrag,
kurtage eller kursfradrag ved optagelse eller indfrielse — dog almindelige stiftelsesomkostninger jf.
pengeinstituttets prisliste.
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Lanene kan indfries ved at indbetale restgzlden og skyldige renter samt evt. et indfrielsesgebyr til
instituttet. Lantager er dermed sikret muligheden for hurtigt at kunne indfri og evt. omlaegge l&net i
tilfaelde af rentestigninger eller lanceringen er mere fordelagtige produkter.

Prioritetslanet er betegnet som veerende et bankldn, men fundingen sker oftest gennem det
samarbejdende realkreditinstitut i forhold til udstedelse af SDO pd markedet. De mindre banker i
Totalkredit-samarbejdet m& antages ikke at kunne afszette en sidan maengde, at det kan svare sig
selv at udstede obligationerne, nar Totalkredit nu tilbyder produktet til bankerne.

For de pengeinstitutter der selv udsteder SDO’er og udbyder Prioritetsldnet tilfalder renten
instituttet og det ma formodes, at deres indtjening er hgjere end sammenlignet med f.eks. RTL hvor
pengeinstituttet typisk modtager en procentdel af det opkraevede bidrag.*

2.4.2. Bankboliglan i Jyske Bank

Den 7. februar 2012 indgik Jyske Bank og BRFkredit en aftale om falles funding. Aftalen medfgrer, at
Jyske Bank fremover ville have mulighed for at finansiere sine bankudlan i fast ejendom gennem SDO
udstedt af BRFkredit.>* Da Jyske Bank lancerede deres Bankboliglan medio december 2013 fik det
stor opmaerksomhed fra medierne. Jyske Bank gik ind p& markedet for direkte at konkurrere med de
traditionelle RTL og obligationslanet med 30 &rs Igbetid.

Efter lanceringen af Bankboligladnet og offentligggrelsen af den indgdede aftale om falles funding
med BRFkredit, gik der kun kort tid fgr Jyske Bank annoncerede kgbet af BRFkredit koncernen.
Dermed stoppede det mangedrige samarbejde mellem Jyske Bank og Totalkredit, da
Nykredit/Totalkredit opsagde samarbejdet allerede efter lanceringen af de nye bankboliglan.
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Figur 2.7. Viser transaktionerne mellem lantager og Jyske Bank, der er set bort fra
stempelomkostninger da dette bergres i et senere afsnit.

Som Figur 2.7. viser, er Jyske Banks produkt let gennemskueligt. Ladnet udbetales som et annuitetslan
og lantager kan selv vaelge om vedkommende gnsker manedlig eller kvartalsvis ydelse. Lanet tilbydes
med lgbetid op til 30ar og mulighed for op til 10ars afdragsfrihed.

Lanet er et banklan, det vil sige et kontantldn, og dermed underlagt reglerne herfor. Dette medfgrer
jf. kursgevinstlovens (KGL) § 22, stk. 1+3, at en evt. kursgevinst er skattepligtig, medmindre der er
tale om en gevinst ved indfrielse i forbindelse med f.eks. ejerskifte, skilsmisse eller dgdsfald. N&r der

% Det har ikke vaeret muligt at fa oplysninger om de forskellige pengeinstitutters indtjening pa at udbyde realkreditlan eller
deres omkostninger forbundet med Prioritetslanene.

o Jyske Bank selskabsmeddelse nr. 2/2012 af 07.02.2012

*2 Se artikel Politiken (2013)
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er tale om et bankldn medfgrer dette ogs3, at Jyske Bank selv kan/mé justere renterne i forbindelse
med rentebindingens udigb, da renterne ikke laengere fastsattes ud fra udbud og efterspgrgsel af
obligationerne.

Jyske Bank har lanceret hhv. Jyske F1, Jyske F3, Jyske F5, Jyske Q4, Jyske Q4 Plus, Jyske L30 og Jyske
L30 Plus, som vil blive gennemgaet nedenfor.

2.4.2.1 Jyske F1, F3 og F5

Lanene har en rentebindingsperiode p& henholdsvis et, tre eller fem &r, hvor der ved udigb
fastseettes en ny rente for den naeste rentebindingsperiode. Renten fastsaettes af Jyske Bank og
bestar af en grundrente samt et rentetilleg. Der er ikke de samme omkostninger som pa
realkreditinstitutternes RTL, som f.eks. bidragssats, kurtage og kursfradrag, i stedet er der kun en
form for omkostning, som Jyske Bank betegner bevillingsomkostning. Denne fastszettes ikke ud fra en
procentdel af lanets hovedstol, men er lavet som et fast gebyr.

Jyske F1 kan altid opsiges med kun fem dages varsel til kurs pari og dermed sikres lantager mod evt.
kurstab i forbindelse med en fgrtidig indfrielse af denne type I1&n. Jyske Bank fastsatter renten for
Jyske F1 saledes, at den vil passe med realkreditinstitutternes F1. Selvom de annoncerer med dette
produkt, er F1-kontantlansrenterne for bade Realkredit Danmark, BRFkredit, Nykredit/Totalkredit og
Nordea alle negative og i nogle tilfelde derfor lukket for handel. Man bliver sledes tilbgjelig til at
tro, at de i stedet mener den effektive rente.

Jyske F3 og F5 kan opsiges med fem dages varsel til dagskursen, som afhaenger af kursudviklingen for
de bagvedliggende obligationer. Lanet kan altid opsiges til kurs pari ved opsigelse af ldnet ved
rentebindingsperiodens udigb. Jyske Bank fastsatter renten pd disse l&netyper saledes, at de passer
med kontantl&nsrenten i realkreditinstitutterne.*

Det er muligt for Idntager at benytte sig af op til 10 ars afdragsfrihed, i sa fald palaegger Jyske Bank et
tillaeg pa mellem 0,15-0,30 procent point til den oplyste rente.

2.4.2.2. Jlyske Q4 og Q4 Plus

Jyske Q4 er modstykket til produkterne F-Kort, Kortrente og FlexKort® fra Realkreditinstitutterne. Her
er renten fast i kun tre madneder ad gangen og referencerenten er enten CIBOR 3M eller CITA 3M.
Lanet kan opsiges til kurs pari med fem dages varsel.

Q4 Plus er Jyske Banks model af Prioritetslanet, hvor man har to konti med samme rente p3 indlan og
udlan. Typisk er renten hgjere pa denne frem for Jyske Q4.

2.4.2.3. Jyske L30 og L30 Plus

Jyske L30 og L30 Plus er Jyske Banks version af et fastforrentet obligationslan, blot som banklan i
stedet. Lantager kan vaelge en fast rente i op til 30 ar og dermed sikre sig mod ubehagelige
overraskelser hvis renten andrer sig. Lanet er opbygget omkring en basisrente som svarer til en
geldende realkredit obligation, f.eks. med en kuponrente pa 2 pct., samt til tillaeg til renten.

Ved indfrielse af lanet er det muligt at indfri med fem dages varsel til kursvaerdien af den
bagvedliggende obligation eller opsigelse med to maneders varsel til termin — altsa praecis som med
det konverterbare fastforrentede obligationslan. Lantager skal dog fortsat vaere opmaerksom pa den i
afsnit 2.4.2. omtalte regel vedr. beskatning af evt. kursgevinst.

3 Ifglge jyskebank.dk
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Ved L30 Plus far lantager ved siden af lanet en indl&dnskonto med en hgjere rente end en typisk
indlanskonto, dog ikke ngdvendigvis pd samme niveau som udlansrenten pa L30.

2.4 3. Boligfinansiering i Sverige og Svenska Handelsbanken AB (publ) i Danmark

Den danske realkreditmodel er p4 mange méader unik og selv indfgrelsen af SDO-loven virker ikke til
at have pavirket strukturen pa lanemulighederne. Selv Jyske Banks egne produkter lader til at vaere
kraftigt inspireret af de i forvejen kendte Ianemuligheder fra realkreditinstitutterne.

Det er oplagt at sammenligne markederne i Danmark og Sverige, da Sverige ligeledes er medlem af
EU og dermed underlagt de samme EU-direktiver som Danmark.

Sveriges boligmarked har klaret sig stabilt gennem finanskrisen uden sarlige udsving i de svenske
ejendomspriser, hvilket fremgdr af figur 2.8. Danmark har oplevet en gget interesse efter vores
obligationer udstedt af realkreditinstitutterne. Denne ggede efterspgrgsel har medfgrt lave renter.
Det er derfor interessant at redeggre for, hvorledes de svenske banker finansierer boliger, samt om
denne metode kan overfgres til Danmark som et alternativ til vores nuvaerende boligfinansiering.

| Sverige er det indfgrt, at man kun kan fa afdragsfrihed nar geelden udggr maksimalt 50 pct. af
ejendomsveerdien. Dette er gjort ved at dele finansieringen ind i trin. Finansiering over 70 pct. skal
afvikles med mindst to pct. af lanets restgaeld &rligt, eller over maksimalt 15 3r. Finansiering mellem
50-70 pct. skal afvikles med mindst én pct. af lanets hovedstol &rligt. N&r lantager er under 50 pct.
beldningen, kan man pabegynde afdragsfrihed og udnytte at et boliglan i Sverige ma have en Igbetid
pa 50 &r eller endda mere.®*

Udvikling i boligpriser for Sverige og Danmark
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Figur 2.8. Kilder: Statistiska centralbyran, scb.se, samt Realkreditradets boligmarkedsstatistik

Svenska Handelsbanken AB (publ) (herefter blot SHB) er noteret pa bgrsen i Stokholm og dermed
ikke medregnet som en dansk bank nar der sammenlignes egenkapital forrentning, udvikling i udlan,
soliditet mv. SHB etablerede sig fgrste gang i Danmark i 1992, med henblik p3 at tilbyde
konkurrencedygtige finansieringsprodukter til danske kunder. Primo 2015 bestar SHB af 57 filialer
spredt over det meste af Danmark, primaert koncentreret omkring Nordsjeelland, Hovedstaden,
Aarhus og Aalborg. SHB er med i Totalkredit-samarbejdet og tilbyder derigennem bade RTL og

** Se handelsbanken.se
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konverterbare fastforrentede obligationslan til kunderne, men har valgt ikke at tilbyde produktet
Prioritetskredit finansieret gennem Totalkredit.

Svenska Handelsbanken AB (publ)
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Figur 2.9. Udvikling i indlan og udlan for Handelsbanken i Danmark. Kilde: Handelsbankens Arsrapporter 2006-2014

En af maderne hvorpd SHB formar at skabe den vaekst i udl&net som fremgar af figur 2.9., er ved selv
at std for en del af boligfinansieringen gennem egne udlansprodukter til private og virksomheder.
SHB kalder deres |an for Prioritetslan (HB Px), men har ikke meget til feelles med de tidligere omtalte
prioritetslan. Det har vaeret muligt at optage denne |&netype i SHB’s danske filialer siden de 3bnede i
Danmark, og de var sdledes det fgrste pengeinstitut som lancerede et produkt som fuldt ud kan
erstatte realkreditbeldningen.

SHB tilbyder fglgende typer 1an, som i det efterfglgende vil blive beskrevet kort:

e PV - Prioritetsldan med variabel rente

e P3M - Prioritetslan med tre maneders rentebinding

e P3ML - Prioritetslan med tre maneders rentebinding og renteloft
e P1-10 - Prioritetsldn med mellem 1-10&rs rentebinding

e Prioritetskredit

Ens for alle lanetyperne undtaget Prioritetskredit er, at de har en Igbetid pa op til 303r, kan bruges til
finansiering indenfor 80 pct. af ejendomsvaerdien og alle tilbydes som hhv. annuitets-, stdende- og
serieldn. Der er mulighed for afdragsfrihed, udgangspunktet er op til 10ars afdragsfrined, men der
udbydes ogsa enkelte I&n som stdende Ian med en Igbetid pa 30ar, hvor restgaelden forfalder til
fuldindfrielse ved lanets udigb.

Det fremgar af ldneaftalen, at der kraeves sikkerhed i form af pant i fast ejendom til sikkerhed for
ldnet. Modsat Jyske Bank og realkreditinstitutterne tillader SHB at pantet stiftes som et
ejerpantebrev med sikkerhed for ethvert mellemvaerende. Dermed bliver laneaftalen ikke tinglyst i
form af et pantebrev. Denne opbygning betyder, at SHB ikke ngdvendigvis kraever at der er pant i den
finansierede ejendom, men blot at der er pant i en ejendom inden for belaningsgraensen, som er
godkendt til beldning af SHB. Dette medfgrer ligeledes, at SHB’s |an kan overfgres fra én matrikel til
en anden, uden lantager bliver ngdsaget til at indfri Ianet.®

SHB foretager dagligt renteberegning ud fra fglgende model:

¥ se "Deponentoplysninger” i SHB’s Prioritetslan til privatkunder
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rentebzrende geld X pilydende rente
360

Den daglige renteberegning sker i forhold til antallet af faktiske kalenderdage, dvs. 365 eller 366 dage
om dret, og lantager vil dermed opleve at der opkraeves forskellige renteydelser hvert kvartal. Dette
pa trods af, at der er valgt en rentebindingsperiode og afdragsfrihed, da det faktiske antal dage i
hvert kvartal varierer.*®

En vaesentlig forskel i forhold til Jyske Banks produkter er, at SHB har valgt at fravige fra muligheden
for at opsige lanet med tre maneders varsel. Det fremgar saledes af laneaftalens side fem at ”Fra HKs
(red: Handelsbanken Kredit) side er Idnet uopsigeligt...” (SHB Prioritetslan til Privatkunder).

2.4.3.1. HBPV

SHB Prioritetslan med variabelrente, hvor renten fastsaettes af SHB. Dette betyder at SHB til enhver
tid kan @ndre rentesatsen uden videre varsel over for kunden. Der annonceres med et rentespaend
pa handelsbanken.dk og der palaegges et tillaeg pa 0,15 pct.point ved tilvalg af afdragsfrihed.?’

Lanet kan indfries ved at Iantager betaler lanets kontante restgeeld samt skyldige ydelser, palgbne
renter og et evt. indfrielsesgebyr. Prioritetslan med variabelrente er klassificeret som et gult
laneprodukt.

Det fremgar af SHB’s laneaftale for prioritetslan til private, at der er scenarier hvor renten pa udlan
kan sendres uden varsel, f.eks. hvis den zndres til kundens fordel eller safremt a&ndringen skyldes en
udvikling i det almindelige renteniveau, som er af betydning for banken eller evt. aendringer i skatter
og afgifter som har betydning for banken. Herudover kan banken andre kundens rente med én
maneds varsel.

2.4.3.2. HB P3M og P3ML

Prioritetsldn med tre maneders rentebinding hvor referencerenten er CIBOR 3M, men lantager kan
veaelge at benytte CITA 3M som referencerente i stedet. Renten bestdr saledes af CIBOR 3M, dog
mindst 0,00 pct., samt et rentetillaeg som fastsaettes af SHB.

| forbindelse med rentebindingsperiodens udlgb kan lantager veelge ikke at foretage sig noget (der
starter en ny rentebindingsperiode pa yderligere tre mdr.) eller at bede SHB om at sndre renten til
anden rentebinding, hvilket SHB opkraver et gebyr for pa pt. 750 DKK. Lantager skal give
Handelsbanken besked senest fire bankdage fgr renteudigb.®

Lanet kan indfries til kurs pari i forbindelse med rentebindingsperiodens udlgb, eller til kurs 100,15
pa andre tidspunkter.

Ved valg af renteloft aftales der, ud over renteloftet, en renteloftperiode og kunden betaler et
rentetilleeg. Ved renteloftperiodens udlgb, s&endres lanet til et almindeligt P3M og renteloftstillaegget
bortfalder.

% ge ”Seaerlige rentevilkar” i Prioritetslan til privatkunder
%7 Se handelsbanken.dk
*% Se handelsbanken.dk - Prisliste
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2.4.3.3. HB P1-10

Prioritetslan med 1-10 ars rentebindingsperiode benytter SWAP-rentefixing som referencerente, som
sammen med et rentetillaeg udggr den tilbudte rente til bankens kunder.** Ligesom for P3M lanet er
der indlagt en klausul om at referencerenten udggr mindst 0,00 pct.

Ved rentebindingsperiodens udlgb er det muligt at fortsette med endnu en lignede periode ud fra
det aktuelle renteniveau eller at skifte til en anden rentebindingsperiode mod at betale et
ekspeditionsgebyr til SHB. Der paleegges 0,15 pct.point til rentetillaegget safremt lantager gnsker
afdragsfrihed. Har l&ntager et 13n med rentebinding pad seks ar eller derover og lantager ikke
kontakter banken i forbindelse med rentebindingsperiodens udlgb, andres rentebindingsperioden til
fem ar. SHB kan ikke regulere rentetillaegget i rentebindingsperioden.

Der gelder saerlige indfrielsesvilkdr for P1-10 ved fgrtidig indfrielse af lanene, som sker ved
beregning af indfrielseskursen pa baggrund af udviklingen i lanets referencerente.” For opgavens
formal beskrives her indfrielsesberegningen. Konsekvenserne heraf diskuteres i senere afsnit.

Der beregnes en diskonteringsrente pa baggrund af udviklingen i referencerenten ved
indfrielsesdagen fratrukket 0,25 pct.point i forhold til referencerenten ved lanets udbetaling.
Diskonteringsrenten benyttes herefter til beregning af lanets tilbagediskonterede veerdi, som
divideres med den nominelle restgeeld. Hermed opndr man en indfrielseskurs, hvor banken pa
baggrund heraf kan udregne det eksakte indfrielsesbelgb. Denne model medfgrer, at kursvaerdien for
Ian med lang rentebindingsperiode vil opleve store udsving i starten af rentebindingsperioden bade
ved stigninger og fald i referencerenten. Da lanet tilbagediskonteres vil gevinsten eller tabet pr.
definition bliver mindre desto teettere indfrielsesdagen er pa rentebindingsperiodens udigb. Dermed
vil store rentefald i referencerenten, som betyder vaesentligt kurstab, blive mindre i takt med at
|dntager naermer sig bindingsperiodens udlgb.

HB P1-9 er klassificeret som et gult laneprodukt, hvorimod P10 er klassificeret som et rgdt
laneprodukt og dermed vurderes som det mest risikofyldte ldneprodukt pa markedet.

2.4.3.4. HB Prioritetskredit

Prioritetskreditten fungerer i SHB ved, at kunden far en konto, hvor der er et maksimum pa hvor
meget der kan traekkes pd kontoen. Der betales rente af det udnyttede kreditmaksimum og renten er
variabel. Dette medfgrer, at de i afsnit 2.4.3.1. navnte regler finder sted for a&ndring af renten.
Kontoen har en Igbetid pa 30 ar, men skal genforhandles efter 10 ar. Kontoen kan laves som bade
stdende Ian, annuitetslan eller serieldn afhaengigt af kundens @nske.

Kontoen kan indfries uden varsel mod at kunden indbetaler evt. udnyttet kreditmaksimum samt
palpbende renter.

% se finansraadet.dk — Historiske SWAP referencerente fixing
0 5e SHB’s Prioritetslan for privatkunder — Léneindfrielse c)
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2.5. Markedsudviklingen i den finansielle sektor

2.5.1. Realkreditinstitutter
De sidste 20 ar er maengden af realkreditudlan vokset kraftigt. Dette fremgar af nedenstaende figur.

Udvikling over samlet realkreditudlan siden 1993
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Figur 2.10. Sammensaetning af forskellige data for realkreditudlan i Danmark. Grafen viser udviklingen i realkreditsektorens
totale udlan. Tallet til venstre er i mDKK saledes at 2.500.000 svarer til 2.500 mia. DKK - Kilde: Statistikbanken.dk

Pa trods af, at realkreditsektoren i mange ar har haft markedets billigste finansieringsmetode optil
75-80 pct. af ejendommens belaningsvaerdi, er dette ikke ensbetydende med at realkreditsektoren
ikke har produktudviklet. | 1996 blev de fgrste rentetilpasningslan introduceret, 1dn som har en
Igbetid pa optil 30 ar, men hvor renten ikke er kendt i hele lanets lgbetid. Det fremgar af figur 2.10.,
at man kort tid efter introduktionen af rentetilpasningsldnene oplevede en betydelig vaekst i
maengden realkreditlan.

Andelen af husholdninger som har benyttet sig af variabelt forrentet realkreditlan (bdde med og
uden afdrag) har veeret stgdt stigende siden introduktionen af disse 1an. De danske husholdningers
geeld i realkreditinstitutterne var pr. januar 2015 opgjort til 1.450 mia. kr. og deres geeld til
pengeinstitutterne i forbindelse med boligudlan udgjorde i samme periode 302 mia. kr.*!

Tabel 2.1. Ultimoblance (mio. kr.) for Realkreditinstitutterne

2013M09 2013M12 2014M03 |2014M06 |2014M09 |2014M12 | 2015M01
Fast forrentet 467.732 470.734 478.557 485.242 490.476 499.095 |509.029
Variabelt forrentet 959.747 960.750 958.957 961.121 954.521 942.668 |941.227
| alt: 1.427.479 |1.431.483 1.437.513 |1.446.364 |1.444.996 |1.441.764|1.450.256
Andel fast forrentet 32,77% 32,88% 33,29% 33,55% 33,94% 34,62% 35,10%
Andel variabelt forrentet | 67,23% 67,12% 66,71% 66,45% 66,06% 65,38% 64,90%

Tabellen viser fordelingen for private husholdningers lan i realkreditinstitutterne. Kilde: Nationalbanken Statistik

Det ses af ovenstaende tabel, at 64,9 pct. af de danske husholdningers gaeld primo 2015 var
finansieret som variabelt forrentet og at de resterende 35,1 pct. af geelden var finansieret som fast
forrentet. Det fremgar endvidere af tabel 2.1., at danskerne de seneste 16 maneder har gget andelen
af fast forrentet geeld set i forhold til den variabelt forrentede gzeld. | samme periode har vi oplevet,
at de lange faste renter pa realkreditobligationerne er faldet fra hhv. 4 pct. og 3,5 pct. i 2013 til 2 pct.

“! statistikbanken: DNPUDDK3 og DNRUDDKI, Danske husholdningers geeld i hhv. Ejerboliger, fritidshuse og ubebyggede
grunde
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ultimo 2014.* Det viser, at lavere renter medfgrer, at flere begynder at afdrage p3a sin
realkreditgeeld.

2.5.1.1 Afdragsfrihed

| 2003 var realkreditinstitutterne klar med en ny variation af, de ellers i forvejen meget populzre,
realkreditlan. Den 1. oktober 2003 indfgrtes afdragsfrihed som et alternativ til de eksisterende 1an.
Dette er en del af forklaringen pa, hvorfor man ser en endnu kraftigere stigning i meengden af
realkreditlan pa ovenstaende kurve. Ldnene blev en succes med det samme.

Denne indfgrsel af afdragsfrihed i 2003 medfgrte en forhgjet renterisiko for husholdningerne, som
fplge af at der blev afviklet mindre pa gaelden. Ultimo 2008 udgjorde afdragsfrie realkreditlan saledes
46 pct. af realkreditlanene, hvilket var en kraftig stigning set i forhold til at dette tal kun var 19 pct.
ultimo 2004.*° Seneste tal viser at danskernes andel af afdragsfrie Ian til ejerboliger og fritidsboliger
udger 55,3 pct. pr. 4. kvartal 2014, hvilket er en lille tilbagegang set i forhold til samme periode &ret
for hvor andelen udgjorde 56,3 pct.**

Afdragsfrie realkreditlan fordelt pa type
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Figur 2.11. Udviklingen i den totale maengde afdragsfrie 1an samt hvorledes disse er fordelt pa de forskellige overordnede
lanetyper. Kilde: Statistikbanken.dk

Det fremgar af figur 2.11., at specielt de variabelt forrentede realkreditlan er blevet anvendt sammen
med muligheden for at tilknytte afdragsfrihed pa lanene. Dette betyder, at samtidig med at andelen
af danskernes geeld er gget set i forhold til husholdningernes disponible bruttoindkomst, er andelen
af geelden som bestar af afdragsfrie variabelt forrentede 1dn, markant stgrre end for blot 14 ar siden.

“? Realkreditradets obligationsrente statistik pr. marts 2015
3 Realkreditradet, 2008: Afdragsfrie Ién og prisstigninger pd boligmarkedet
“ Realkreditradet, Realkreditudldnet 4. kvartal 2014, 21. januar 2015
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2.5.2. Pengeinstitutter

Det fremgdr af tallene i figur 2.12., at der Ipbende over de seneste 25 ar, er sket et markant fald i
antallet af danske pengeinstitutter. Ved udgangen af 2013 var det siledes de fem stgrste
pengeinstitutter som havde 81,3 pct. af den arbejdende kapital.** Denne massive konsolidering har
skabt nogle finansielle supermarkeder, hvor enkelte koncerner kan tilbyde ydelser inden for flere
forskellige sektorer. Det er ikke ngdvendigvis negativt, at der kommer farre nye banker og de
eksisterende banker bliver stgrre, sa laenge bankernes drift optimeres og de udbudte produkter er
mere konkurrencedygtige. Samme tendens er bl.a. ogsa set i bade Norge og Sverige, som ligeledes
har oplevet et markant fald i antallet af banker og sparekasser.*

Udviklingen af antallet af danske
pengeinstitutter
1991-2013
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Figur 2.12. Kilde: Finansradet

Herunder oplistes de sektorer, som flere af pengeinstitutterne beskaeftiger sig med gennem ejerskab
af andre selskaber:*’

e Bankdrift (Private Banking, Business Banking, Kortindlgsning)

e Realkredit
e Bgrsmaegler
e Pension

e Investeringsforeninger

e Forsikringer (Liv og skade)

e Ejendomsmaegler

e Boligradgiver (tilstandsrapporter, vedligeholdelsesplaner mv.)

At pengeinstitutter tilbyder andre services end sadvanlig ind- og udl&nsvirksomhed er ikke nyt, men
de senere ars udvikling har medfgrt, at det nu er de stgrste institutter som sidder pa langt den
stgrste del af markedet pa disse omréder. F.eks. har Totalkredit et samarbejde med ca. 60 forskellige
pengeinstitutter, men Totalkredit er ejet af Nykredit som ligeledes selv driver szdvanlig
bankvirksomhed ligesom de mange samarbejdspartnere og dermed bidrager denne indtjening til
Nykredit-koncernens indtjening.

2 Undervisningsmateriale, Ledelse af finansiel virksomhed lektion 1

! Norge er der pt. 105 sparbanker (638 i ar 1929) og i Sverige har de omkring 41 pengeinstitutter samt mindre sparbanker
som er fritstdende.

*’ Ledelse af finansiel virksomhed lektion 1
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De banker som ikke ejer eget realkreditinstitut ma se sig til takke med den formidlingsprovision, som
de far for at tilbyde deres kunder realkreditlan. Hvorimod de pengeinstitutter, som enten selv
besidder ejerskab over et realkreditinstitut eller tilbyder finansiering som kan konkurrere med
realkreditinstitutternes lan, kan finde en gget indtaegtskilde herigennem.

Udviklingen i netto renteindtaegterne for pengeinstitutter i Danmark over de seneste ar viser, at der
har vaeret et vaesentligt fald siden 2009, hvor netto renteindtaegterne var pa sit hgjeste. Der er sket
et fald fra ca. 70.000 mDKK i 2009 til ca. 46.000 mDKK i 2013.”® De faldende renteindtaegter kan vaere
en del af arsagen til hvorfor bankerne spreder deres forretningsomfang til ogsa at omfatte
forsikringer, ejendomsmaeglere og ikke mindst realkreditinstitutter, hvor vi i afsnit 2.5.1. s3, at der
har veeret en stigning i mangden af udlan og hvor disse institutter de senere ar har haevet
bidragssatserne flere gang og dermed forbedret deres resultater. Ser vi neermere pd udviklingen for
netto renteindtaegterne for fire af de stgrste danske pengeinstitutter samt Handelsbanken, er Jyske
Bank og Handelsbanken de eneste som har haft en vaesentlig fremgang siden 2008. Fzelles for dem
begge er, at de tilbyder deres egne finansieringsprodukter som modstykke til realkreditfinansiering.”
Jyske Bank oplyste i forbindelse med deres seneste Arsrapport, at der nu er udstedt for ca. 32 mia.
DKK i Jyske Bankboliglanene og Handelsbankens interne opggrelser viser, at der er udstedt for ca. 37
mia. DKK. Tallene viser saledes, at disse produkter genererer en vaesentligt hgjere renteindteegt end
hvad bankerne ellers ville have modtaget i formidlingsprovision fra deres samarbejdspartnere.

e Udvikling i netto renteindtaegter, 2008=indeks 100
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Figur 2.13. Kilder: Arsrapporter 2009-2014 fra Danske Bank, Nordea, Jyske Bank, Sydbank og Handelsbanken

Muligheden for at de danske pengeinstitutter kan udstede disse nye boligfinansieringsprodukter
kommer fra indfgrelsen SDO-lovgivningen, som g@r at pengeinstitutterne kan udstede seerligt
daekkede (sikre) obligationer og dermed skaffe billig funding til Ianene. Uden vedtagelse af denne lov
ville bankerne ikke kunne skabe et konkurrencedygtigt produkt.

“8 Kilde: Danmarks statistik
* se figur 2.13.
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2.6 Indfgrelsen af SDO-lovgivningen

Bekendtggrelsen af 21. juni 2007 om lovgivningen om seerligt daekkede obligationer (SDO-
lovgivningen) tradte i kraft med virkning fra den 1. januar 2008. Loven blev vedtaget for at honorere
reglerne i det nye EU-kapitaldaekningsdirektiv (Capital requirements directive, CRD). Herudover
opfyldte lovaendringen ligeledes et politisk gnske om, at bade realkredit- og pengeinstitutter skulle
have mulighed for at udstede SDO’er, hvorimod kun realkreditinstitutter m& udstede SDRO’er.*° SDO-
lovgivningen medfgrer, at institutterne nu selv kan vaelge mellem det overordnede balanceprincip og
det specifikke balanceprincip. Det specifikke balanceprincip vaelges typisk af de institutter som
foretraekker pass-through obligationsudstedelse, da man ellers ville veelge det overordnede
balanceprincip. Pass-through har fungeret som grundstenen i det traditionelle danske
realkreditsystem og er baseret pa et én-til-én balanceprincip, hvilket betyder, at der er en direkte
sammenhang mellem pantebreve og de udstedte obligationer. Siledes svarer lantagers ydelser i
form af renter og afdrag, som betales til realkreditinstituttet, til de kuponrenter og udtraekninger,
som viderefgres til obligationsejeren.”* Jf. SDO-lovgivningen kraeves at pantet sikres ved tinglysning
af pant og ved fast ejendom geelder det, at der ikke m3 lyses pant i form af ejerpantebreve og
skadeslgsbreve.

| perioden fra ar 1999 til ultimo 2007 steg den udbudte maengde af realkreditobligationer fra 984
mia. kr. til 1.958 mia. kr. Siden januar 2008 er mangden af RO faldet drastisk og ved udgangen af
2014 var realkreditinstitutternes samlede beholdning af RO kun pa 436 mia. kr., og stort set samtlige
nye obligationsudstedelser, efter denne dato til boligfinansiering, er finansieret ved udstedelse af
SDO/SDRO.*?

2.6.1. Hvorfor Handelsbanken kan bruge ejerpantebreve til sikkerhed for SDO-baseret Ién

Det fremgdr af SDO-loven, at SDO-finansierede |an ikke ma sikres via ejerpantebreve i fast ejendom.
Handelsbanken benytter sig af savel direkte pantebreve som ejerpantebreve som sikkerhed for deres
Prioritetslan og Prioritetskreditter, hvilket synes at vaere modstridende med en galdende lovgivning.
Forklaringen ligger imidlertid i, at Handelsbanken ikke er et dansk pengeinstitut. Handelsbanken er
en dansk filial under Svenska Handelsbanken AB (publ), som er en svensk bank. Handelsbankens
Prioritetslan finansieres gennem Handelsbanken Kredit, som er en filial under Stadshypotek AB i
Sverige. Det fremgar af den svenske SDO-lov kaptitel tre under § 1, at sikkerhed kan stilles gennem
en tilsvarende udenlandsk sikkerhed, som de kalder hypoteks kreditter.>* Dermed har
Handelsbanken mulighed for, at tilbyde disse 1an, som er finansieret i Sverige, mod sikkerhed i
ejerpantebreve der er tinglyst i fast ejendom beliggende i Danmark.

Fordelen for Handelsbanken ved at benytte ejerpantebreve er, at disse udstedes med ejeren som
kreditor, hvilket betyder, at Ianet kan flyttes til en anden ejendom, da man kan tinglyse et pantebrev
pa samme vilkar og sikkerheden for lanet dermed ikke har sendret sig. Nar sikkerheden ikke har
@ndret sig, kan lanet fortsaette som fgrst planlagt. Herudover er fordelen ved ejerpantebreve,
muligheden for at det star til sikkerhed for “ethvert mellemvarende”, hvilket medfgrer at banken
kan bruge ét pantebrev til at deekke for f.eks. tre forskellige produkter. Dette kunne vaere et

%% Kilde: Realkreditradet

31 Lund, Jesper Finans/Invest 5/07, Balanceprincipper i den nye SDO lovgivning
2 SDO-loven §152e, stk. 1, undtagelser i stk. 2+3

>3 Statistikbanken, VP-registrerede papirer, seerligt om realkredit

> Sveriges Riksdag, Lag (2003:1223) om utgivning av sdkerstallda obligationer
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Prioritetslan PS5, Prioritetskredit samt et boligldn. Herudover sparer kunden tinglysningsafgift ved at
kunne samle det hele i ét pantebrev som er lyst i eiendommen.

Del 3
Pengeinstitut- og realkreditudlan 0-80 %

De mange nye finansieringsprodukter som er en fglge af udviklingen i pengeinstitutternes netto
renteindtaegter og indfgrelsen af SDO-lovgivningen medfgrer nye muligheder, men er 0gsa en ny
ukendt finansieringsform hvis konsekvenser endnu ikke kendes. De kommende afsnit vil analysere
finansieringsformernes vilkér og ud fra resultaterne vil bade fordele og ulemper ved de forskellige
lanetyper blive fremhaevet. Analysen omfatter produkternes konsekvenser i forhold til kunden,
samfundet, sektoren og institutterne. De vilkdr som analyseres er indfrielses- og opsigelsesvilkar,
lanevilkar og rentevilkdr. Selve vilkdrene er gennemgaet i del to af opgaven. Analysen vil senere
danne baggrund for, at vurdere hvad som er pengeinstitutternes strategi i forhold til funding og
spekulation i forskellige 1dneprodukter. Herunder hvorvidt lanceringen af disse produkter er en
midlertidig |@sning for at tiltraekke nye kunder og senere omlaegge dem til realkreditlan eller ej.

Produkt

Figur 3.1. Viser sammenhangen mellem produktet og de fire institutioner som pavirkes.

Analysen er inspireret af Porter’s Five Forces som oprindeligt blev udgivet i 1979 og som er en
velanset metode hvorpa man kan analysere forskellige konsekvenser og overvejelser en virksomhed
bgr ggre inden der investeres i udvikling af nye produkter eller der treedes ind pd nye markeder.
Denne modificerede model, vurderes at vaere den bedst egnede til opgavens formal.

3.1. Kunden

3.1.1. Realkreditlan
Indfrielses- og opsigelsesvilkar

Alle realkreditlan er uopsigelige af kreditor safremt, at kunden foretager de aftalte betalinger
rettidigt. Sker dette ikke er der tale om misligholdelse af lanet, hvorefter der palaegges morarenter
og der eventuelt igangsaettes inkasso procedurer. Realkreditinstituttet kan ved misligholdelse altid
opsige lanet til skadeslgs betaling og derigennem tvinge kunden til at betale det fulde skyldige belpb
samt eventuelle omkostninger og morarenter som matte blive palagt. For kunden betyder
uopsigeligheden en ekstra sikkerhed i form af, at realkreditinstituttet ikke kan opsige kundernes |an,
safremt de viser sig at veaere ufordelagtige for instituttet. Da realkreditinstituttet blot er mellemleddet
og star for obligationsudstedelsen, ligger den egentlige sikkerhed i stedet i, at investor ikke kan
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opsige lanet til en kurs som er mere fordelagtig for investor end for kunden. Som folge af, at
realkreditinstitutterne i Danmark har valgt at benytte sig af det specifikke balanceprincip, hvor der er
direkte sammenhang mellem det udbetalte 1an og den bagvedliggende obligation, er det en reel
risiko at investor ville opsige lanet nar dette var til dennes fordel.® Derfor m3 uopsigeligheden fra
kreditors side anses som vaerende en stor fordel for lantager nar denne skal ud at optage lan. Kan
kunden derimod ikke opfylde sine forpligtigelser og indfri realkreditinstituttet medfgrer
inkassoprocedurerne typisk enten salg af ejendommen eller begaering om tvangsauktion af den
pantsatte ejendom.

Lantagers mulighed for opsigelse af et obligationslan til termin til kurs pari med to maneders varsel
sikrer, at der i tilfeelde af et vaesentligt rentefald automatisk bliver sat et loft over hvor meget kunden
kan risikere at tabe.*® Den option lantager har, som sikrer, at lanet kan indfries fertidigt, er med til at
gore at denne ldnetype er det sikreste realkreditlan der udbydes i Danmark. Skulle l&ntager siledes
gnske at indfri lanet f.eks. den 1. februar og kursen er faldet vaesentligt, kan lantageren vaelge at
opsige lanet pr. 1. juli hvor opsigelsen skal vaere fremsendt senest den sidste bankdag i m&neden i
april. Hermed sikrer lantager, at der maksimalt kan tabes svarende til ca. fem maneders renteudgift
samt at evt. kurstab ved optagelsen saledes endeligt realiseres. Er renterne i stedet steget siden
lanets udbetaling, hvilket medfgrer faldende kurser, har lantager muligheden for ikke veelge
opsigelse til termin, men i stedet veaelge enten obligationsindfrielse eller pari-straks indfrielse og
dermed kan realisere en eventuel kurs gevinst.

Pari-straks indfrielsen benyttes jeevnligt sammen med opsigelse til termin. Ligesom ved opsigelse til
termin, kan det vaere fordelagtigt for kunden at veelge pari-straks som fglge af de typisk lavere
differencerenter®’. Er differencerenten f.eks. 2 pct., mens obligationslanets kuponrente er 6 pct., kan
der vaere en gkonomisk fordel i at vaelge pari-straks. Er kursen derimod steget vaesentligt, kan man
veelge at opsige Idnet til termin, og herefter acceptere en pari-straks indfrielse til opsigelses datoen.
Herved kan lantager sikre sig lavere renteudgifter. Pari-straks indfrielsesmetoden bruges ofte, netop
fordi den ofte kan vaere en gkonomisk fordel for kunden. Kunden kan bede om at fa fremsendt en
indfrielsesberegning som viser omkostningerne ved de forskellige metoder, saledes denne kan valge
den lgsning som er mest attraktiv for kunden. Pari-straks indfrielse bruges typisk ikke ved RTL, da
lantager ved indfrielse, som ikke sker i forbindelse med rentebindingsperiodens udlgb, er ngdsaget til
at lave en obligationsindfrielse af de bagvedliggende obligationer. RTL er som naevnt tidligere
inkonverterbare hvilket har den konsekvens, at lantager ikke kan opsige til kurs pari pa andre
tidspunkter end ved rentebindingsperiodens udlgb. Lantager skal derfor underrette
realkreditinstituttet eller sin bank inden rentebindingsperiodens udlgb ellers risikeres, at renten
automatisk fastlases for en tilsvarende periode. Det er en ulempe for lantager, at evt. kursgevinst kan
veere skattepligtig og g@r at denne lanetype ikke er interessant i forbindelse med gaeldspleje.

Obligationsindfrielse bruges typisk efter en periode hvor obligationsrenterne er steget i forhold til
ved lanets optagelse. Da kursen sa er faldet, vil det veere muligt for kunden at indfri lanet til en mere
attraktiv kurs end ved lanets udbetaling. Muligheden for denne kursgevinst, som er skattefri jf.
kursgevinstlovens § 30, er med til at ggre konverterbare obligationslan ekstra interessante. Lantager
har et loft over omkostningerne til indfrielse af 1anet i form af muligheden for opsigelse til termin og

> se realkreditforeningens hjemmeside

*® Se Christensen (2009) kap. 3, for kursdannelsens grundlag

*” Differencerenter er en rentegodtggrelse til realkreditinstituttet, disse afhanger af udviklingen i markedsrenten og en
hgjere markedsrenter medfgrer lavere differencerente. Kilde: Realkreditradet
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muligheden for en skattefri kursgevinst hvis renterne stiger. Obligationsindfrielse bgr bruges af
lantagere som har en strategi om geeldspleje af deres 1an, og bgr altid optage ldnene nar renten er
lavest og indfri ldnet med obligationsindfrielse nar renten er pa sit hgjeste. Det kan naturligvis vaere
sveert for lantageren, og ikke mindst alle andre, at fastsla preecis hvornér disse begivenheder er
indtruffet.

RTL bgr, safremt kursen er steget og renten dermed er faldet, opsiges i forbindelse med
rentebindingsperiodens udlgb. Jo lavere renteniveauet falder til og jo leengere der er til
rentebindingsperiodes udlgb, desto hgjere vil indfrielseskursen vaere ved en fgrtidig indfrielse. Det
kan veere meget dyrt at komme ud af denne lanetype, hvilket har tiltrukket nogen opmaerksomhed i
medierne.’® Flere realkreditinstitutter har valgt ikke laengere at tilbyde produkter med rentebinding i
op til 10 ar, men har valgt kun at tilbyde op til og med fem eller seks ars rentebindingsperiode.

Det seneste produkt fra realkreditten, F-Kort mv., er et nyere og mere komplekst produkt for
kunden. Realkreditinstituttet har mindsket deres fundingrisiko ved refinansiering, men i stedet skabt
en spread- og renterisiko for kunden. Renterisikoen opstar som fglge af, at kunden kun kender
renten i seks maneder ad gangen, men ved, at obligationen Igber i typisk tre ar. Herudover kommer
spreadrisikoen som fglge af, at kunden @nsker at indfri Ianet fgr obligationens refinansiering, hvilket
kun kan ske ved opkegb af de bagvedliggende obligationer. Safremt renten er faldet, stiller dette
kunden med et kurstab der ej er fradragsberettiget. Lanet er sdledes et rigtig godt produkt for
realkreditinstitutterne, men méske mindre attraktivt for kunderne. Lanets rente fglger udviklingen i
CITA referencerenten. En relativ ny referencerente som er opstaet i forbindelse med sagen om
svindel med den engelske referencerente LIBOR, hvorefter der ogsa blev skabt mistanke om CIBOR
referencerenterne. Det har ikke vaeret muligt at pavise, at der har veaeret svindel med CIBOR.* Som
udgangspunkt er nye produkter gode for kunden, da disse medfgrer en gget konkurrence, hvilket
typisk betyder bedre priser og/eller vilkar for kunden. Det ma antages, at nye produkter ikke kan
have bade darligere vilkar og en hgjere pris end de eksisterende produkter — for hvilken lantager ville
veelge et sadant produkt?

Lanevilkar

Graensen pa en maksimallgbetid p& 30 ar er bestemt i Realkreditlovens § 3, og er sdledes en regel
som realkreditldnene er underlagt gennem lovregulering. Lgbetiden pa maksimalt 30 ar forekommer
som varende en markant forbedring i forhold til de tidligere realkreditldn med maksimalt 20 &rs
Ipbetid, som blev lanceret i 1982, men lgbetiden giver ikke meget mening set ud fra aktivets reelle
forventede levetid.®® Det ma antages, at bygningernes vaerdi, som ofte udggr en veerdi tilsvarende
eller hgjere end grundveerdien, ikke ngdvendigvis er veerdilgs om 30 &r. Som minimum bgr det
antages, at selve grundvaerdien er intakt ved udigbet af de 30 ar. Derfor virker reglen om fuld
afvikling af realkreditldnene inden for hgjest 30 ar, som en made hvorpa man gnsker at tvinge
lantagerene til geeldsfrined. | Danmark er det aldersgruppen 25-39 ar som har den hgjeste
geldskvote set i forhold til veerdien af aktiver, hvorefter det ses at gaeldskvoten falder de
efterfglgende ar. Det fremgar bl.a. at omkring 65 pct. af befolkningen i aldersgruppen 60-64 ar, har
en geeldskvote pa mellem 0-0,5, hvilket betyder meget lav gaeld.®! Det er desuden svaerere for denne
aldersgruppe at optage nyt Ian til f.eks. udskiftning af bolig eller forngjelse af eksisterende lan selvom

%8 S artikel Finanswatch (2013)

*% Se Erhvervs- og veekstministeriets rapport Redegarelse om CIBOR fra september 2012
% Se artikel Grosen (2007)

%1 Se Hansen m.fl. (2009)
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der er stor friveerdi i boligen. En af arsagerne til denne tilbageholdenhed kan veaere God skik
bekendtggrelsens § 19, som siger, at der kun ma ydes lan med variabelrente, og/eller afdragsfrihed,
safremt kunden ville kunne afvikle et traditionelt 303rigt fastforrentet obligationslan. Her ma
instituttet siledes bedgmme kundens tilbagebetalingsevne samt evt. restlevetid i en sadan
kreditvurdering. Det kan séledes vaere en ulempe for kunden at afvikle sin gaeld for hurtigt, da det
ikke er sikkert, at lanet kan forleenges og at kunden dermed kan leve af frivaerdien i boligen
medmindre denne salges. Der bliver i dag ikke tilbudt lan udelukkende pa baggrund af
ejendommens friveerdi, i stedet vaegtes i hgjere grad kundens tilbagebetalingsevne. For kunden
betyder dette s&ledes, at en potentiel formue pa flere millioner kroner ikke er tilgaengelig medmindre
kunden vealger at salge ejendommen. Det vil saledes ikke vaere muligt at optage realkreditlan til
finansiering af kundens pensionist tilveerelse.

Realkreditlan sikres ved tinglysning af realkreditpantebrev eller direkte pantebrev i den pantsatte
ejendom, og ved ejerskifte kan den nye ejer ansgge om gaeldsovertagelse hvor pantebrevet
overdrages til kgber p& samme vilkér. Hvis lantager har optaget et RTL og @nsker at salge sin bolig
midt i en rentebindingsperiode hvor renten er faldet, er der meget lille sandsynlighed for at kgber
gnsker at overtage lanet. Kgber vil kunne optage ny realkreditfinansiering til lavere rente og med
leengere Ipbetid. Dermed tvinges saelger til, at realisere et kurstab hvilket betyder at seelger far et
lavere provenu fra salget efter indfrielsen af lanet. For alle typer af pantebreve er omkostningerne til
tinglysningsretten de samme. Fordelen for kunden ved denne type af pant er, at det saledes kun er
ved misligholdelse af sin geeld til realkreditinstituttet at krav mod den pantsatte ejendom g@res
geldende. Misligholdelse af et billan eller en kassekredit, pavirker saledes ikke den pantsatte
ejendom, da dette er et udestaende med banken og ikke realkreditinstituttet.

For ejerboliger er der jf. realkreditlovens § 5 fastsat en beldningsgraense for realkreditlan svarende til
op til 80 pct. af ejendommens veerdi. Under finanskrisen s& vi desuden, at bl.a. Totalkredit forsggte
sig med en finansieringsmodel som de kaldte 2-lags beldning, hvor der var fastsat graenser for, at der
kun matte vaere afdragsfrihed pé& lanet op til en 60 pct. lanegraense, og safremt man valgte
afdragsfrihed, skulle realkreditgeeld som 13 udover 60 pct. lanegransen afvikles over maksimalt 9 ar.
Herudover var der serlige lantyper, som kun kunne bruges til henholdsvis bund- eller
topfinansiering. Det virker ikke til, at modellen blev en succes og i dag er Totalkredit gaet over til
primeert at tilbyde den mere traditionelle Igsning, hvor kunden kan fa ét lan med mulighed for
afdragsfrihed. Realkreditldnene tilbydes til lavere omkostninger end de boligldn som ligger udover 80
pct. beldningen. Derfor er det ikke interessant for realkreditinstitutterne, hvis man i Danmark skifter
til en model som minder som den svenske hvor der tilbydes optil 70 pct. som bundfinansiering og
yderligere 15 pct. som topfinansiering. Medmindre der naturligvis &bnes op for, at
realkreditinstitutterne ogsad md yde topfinansieringen. De danske husstande har en rekord hgj
bruttogeeld set i forhold til disponibel indkomst, hvilket md betyde, at danskerne er vandt til at kunne
lane til de ejendoms keb, biler og forbrugsgoder og de gnsker dermed ikke at der skal spares op pa
forhand. Se figur 3.2. som viser de danske husholdningers bruttogeeld i forhold til den disponible
indkomst.
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Kilde: Isaksen, Jacob, Paul Lassenius Kramp, Louise Funch Sgrensen og Sgren Vester Sprensen (2011),
Husholdningernes balancer og gald ~ et internationalt landestudie, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal, Del 2.

Figur 3.2. - Kilde: Nationalbanken, "Husholdningernes formue og gaeld”

Laeseren bgr ikke ngdvendigvis bekymre sig om resultatet illustreret af figur 3.2., da Danmark ogsa
har vaesentligt hgjere aktiver end de gvrige lande i undersggelsen, undtaget Holland. Dette i form af
friveerdi og ikke mindst pensionsopsparinger og depoter.

Muligheden for afdragsfrined udnyttes af stgrstedelen af de lantagere som benytter sig af
realkreditlan som illustreret i tabel 2.1. For kunden betyder afdragsfriheden, at der er penge til
afvikling af dyrere geld som f.eks. boliglan udover 80 pct. lanegraensen, billan, forbrugslan,
studiegaeld og lignende. Som fglge af udviklingen i danskernes gald og en stigende frygt for
afdragsfrihed har der veeret debat om hvorvidt afdragsfrineden bgr begraenses yderligere eller maske
endda fjernes helt. Fjernelse af afdragsfrineden vil stille nogle lantagere i en mere presset gkonomisk
situation, da de har indrettet deres gkonomi saledes, at der altid forventes en hvis afdragsfrihed
tilknyttet boligfinansieringen.

Belaningsgraensen pa 80 pct. og reguleringen af afdragsfriheden, sikrer at boligejerne nedbringer
deres geeld. Dog regulerer loven ikke muligheden for omlaegning af lanet og dermed ogsa muligheden
for forleengelse af bade Igbetiden og den afdragsfri periode. Set over en laengere arraekke kan
lantager i teorien undga, at afvikle pa realkreditlanet ndr man kommer under lanegraensen pa 80 pct.
Selvom dette kan lyde tiltagende for kunden, bgr denne selv have en interesse i, at der afvikles mere
pa gaelden. Under finanskrisen sa man saledes at boligernes gennemsnits priser faldt med ca. 20 pct.,
og lokalt i nogle yderomréader oplevede man vaesentligt stgrre prisfald. | bedste fald vil en lignende
krise saledes medfgre, at dem som veelger fuld afdragsfrihed, maske kan saelge boligen uden at sta
med en restgeeld. | veerste fald en geeld som det i praksis ikke er muligt at fa afviklet. Derfor burde en
Igsning om permanent afdragsfrihed pa realkreditiénet gennem gentagne omlaegninger, ikke veere
interessant for kunden.
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3.1.2. Banklan

Banklan er ikke underlagt samme uopsigelighed fra kreditor som realkreditlanene hvilket betyder, at
et pengeinstitut kan opsige kundens |an med tre maneders varsel safremt ”... kreditor kan give en
saglig og rimelig begrundelse” (Jyske Bank — SDO pantebrev Jyske F1). Dette kan virke usikkert for
kunden da der i realkreditsektoren er uopsigelighed fra kreditor. Kunderne bgr dog primaert kun
forvente en opsigelse safremt der sker misligholdelse af lanet, men her er en anden bestemmelse
som lyder, at ved l&ntagers misligholdelse kan engagementet opsiges med én maneds varsel. Safremt
kunden har misligholdt lanet ma det antages, at der er en overvejende sandsynlighed for denne ikke
vil kunne optage geeld andetsteds til indfrielse af geelden, hvorefter der startes retslig inkasso og evt.
begzering af tvangsauktion for den pantsatte ejendom. Finansieres lanet via udstedelse af SDO er det
oplagt at antage, at pengeinstitutterne har valgt det overordnede balanceprincip sdledes der ikke
behgver veere en direkte sammenhang mellem de ydet |an og de bagvedliggende udstedte
obligationer. Ensartede 1an kan dermed samles i en pulje, hvorefter instituttet ma skaffe fundingen
gennem f.eks. optionsudstedelseez. Bestemmelsen om tre maneders opsigelse far derfor reelt kun
betydning hvis banken skulle komme i en af felgende to situationer:

1. Banken har brugt en anden/kortere funding af lanene og det viser sig at de ikke leengere kan
skaffe den tilstraekkelige billige funding som er ngdvendig for at tjene penge pa lanet

2. Banken er kommet i pkonomiske vanskeligheder eller modtaget pabud om at nedbringe en andel
af de udbetalte lan

Begge scenarier virker hgjest usandsynlige. Det fgrste scenarie er reguleret i SDO-loven og der er
krav til hvorledes banken ma skaffe den ngdvendige funding og hvilken risiko de ma tage. Herudover
ville det stille banken i en uhensigtsmaessig situation safremt de indfriede 1an, fordi de ikke selv har
afdeekket sig godt nok. Andet scenarie vil formodentligt heller ikke blive aktuelt, da
pengeinstitutterne skal godkendes som udstedere af SDO, og da der nu ogsa er indfgrt, at de stgrste

banker i landet er klassificeret som varende “too big to fail”.*

SHB’s fravalg af muligheden for opsigelse af lanet (dog fortsat ved misligholdelse) har desuden
fiernet den eventuelle tvivl som kunden i SHB matte have. Det betyder, at i forhold til opsigelse, er
kunden taettere pa at veere sidestillet med realkreditinstitutternes uopsigelighed.

Prioritetskreditter kan indfries uden varsel og uden kurstab ved indbetaling af skyldigt belgb. Dette
giver en stor fleksibilitet for kunden, som dermed altid ved ret praecist hvad det koster at indfri lanet.
Herudover har kunden mulighed for selv, at styre afviklingen og forbruget af sin tilgeengelige friveerdi.
For det indestdende pa kontoen, opnar kunden en renteindteaegt af det indestdende belgb svarende
til udlansrenten, som er betydeligt mere end det ellers ses i disse tider hvor bankerne oftest tilbyder
0 pct. i indlansrente pa almindelige konti. Kunden bgr medtage i sine overvejelser, at denne lanetype
ofte skal genforhandles hvert 10. ar og at man dermed ikke er sikret at kunne f& en forleengelse af
produktet. Herudover er der tale om en variabel rente som banken kan regulere, da der ikke er
nogen referencerente. Lantager bgr derfor forvente, at der vil ske en vis stigning i renteudgifterne i
lanets Igbetid. Da renterne pa disse produkter typisk ligger ca. 1-3 pct.point hgjere end tilsvarende
bankl&n med kort rentebinding, bgr produktet primaert bruges af personer som maske ikke skal

52 | und, Jesper (2007)
83 51| — Systemisk vigtige finansielle institutter — Se finanstilsynet
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bruge hele belgbet nu eller som ved, at der i Ianets Igbetid lgbende vil veere stor variation pa traekket
pa kontoen.*

Jyske Bank og SHB har lanceret egne produkter til ejendomsfinansiering, ud fra vilkdr som har mange
ligheder med de vilkdr som kendes fra realkreditlanene. En l&negraense pa 80 pct., Igbetid op til 30ar,
mulighed for afdragsfrihed i op til 10&r og mulighed for rentebinding i op til 10ar. Alt sammen kendt
fra de seedvandlige rentetilpasningslan. Eneste undtagelse er Ianene med tre maneders rentebinding
som begge pengeinstitutter tilbyder kunderne — her er rentebindingen kortere og der er ingen
bagvedliggende obligation som kunden kan fa et kurstab pa. Dette lan er konkurrent til F-Kort lanene
og lader til at have vaesentligt mere attraktive vilkar for kunden, da der ikke er nogen usikkerhed i
forbindelse med refinansiering. SHB har tilbudt deres Prioritetslan med mulighed for rentebinding,
siden 1992 hvor de startede med at lave deres fgrte bankforretninger i Danmark. SHB har sdledes
vaeret den forste akter til at lave et produkt som er et reelt alternativ til realkreditlanene.®”

For lanene fra hhv. Jyske Bank og SHB som refinansieres fire gange om maneden, gaelder der szerlige
indfrielses- og opsigelsesvilkér. Hos Jyske Bank kan lanene opsiges med kun fem dages varsel til kurs
pari og dermed vil denne lanetype altid kunne indfries med kort varsel. For SHB geelder det, at lanene
kan opsiges til kurs pari ved udlgb af hver rentebinding, hvorimod indfrielse i en
rentebindingsperiode sker til kurs 100,15 uanset udviklingen i CIBOR og CITA referencerenterne.
Begge pengeinstitutter har valgt en Igsning som er gennemskuelig for kunden, saledes denne altid
kan komme ud af Ianet relativt hurtigt. Der gives ikke fradrag for kurstab. De korte opsigelsesvarsler
pa denne type lan, ger dem ekstra attraktive i forbindelse med geeldspleje hvor lanetageren
forventer faldende renter og derfor har indfriet sit obligationslan for i stedet at fglge renten ned
indtil denne nar bunden. Et 1an med kun tre maneders rentebinding er et fordelagtigt valg ved en
sadan strategi, da lantager dermed har mulighed for at f& mest muligt ud af et nedadgdende
rentemarked. Ulempen ved dette produkt er, at renten hurtigt kan skifte og lantager dermed
pludselig sidder med en hgjere rente end planlagt som fglge af manglende konvertering til anden
rentebinding. Ved rentebindingsperiodens udlgb, er det desuden muligt for kunden at skifte til en
anden rentebindingsperiode mod at kunden betaler et mindre gebyr pa pt. 750-1.000 kr. Dette er en
fordel for kunden, da det er overskueligt og billigt at vaelge en ny rentebindingsperiode, saledes kan
kunden skifte til f.eks. et 1an med fem ars rentebindingsperiode, nar kunden mener renterne ikke
falder yderligere. Dette er en stor fordel for kunden set i forhold til de sadvanlige RTL fra
realkreditsektoren.

Lanene med en rentebindingsperiode pad mellem 1-10ar indfries alle enten ved rentebindingens
udlgb til kurs pari, eller ud fra en beregnet kurs som fglge af udviklingen i de bagvedliggende
referencerenter. Undtagelsen er dog Jyske Banks F1 Boliglan, som ligeledes kan indfries med kun fem
dages varsel pd samme vilkar som beskrevet i det foregdende afsnit. Disse produkter er mere
uigennemskuelige for kunderne som typisk kun kan forholde sig til udviklingen i renten. | SHB’s
laneaftale fremgar det, at s&fremt man veelger et 304rigt annuitetslan med 104ars rentebinding og
kunden ¢nsker at indfri l&net umiddelbart efter optagelsen, dvs. at der er 10ar tilbage af
rentebindingsperioden, sa kan kunden ved et tre pct.point rentefald komme til at betale svarende til
ca. kurs 129.%° | forbindelse med udviklingen i boligpriserne er der en teet sammenhang med
renteudviklingen. Det af figur 3.3. nedenfor, at der er en tendens til, at renterne fglger udviklingen i

6 se rentesatserne pa bankernes hjemmesider
8 Se handelsbanken.dk
% Se SHB Prioritetslan til privatkunder
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boligpriserne. Det er problematisk for inkonverterbare 1an og bankernes rentebindingsldn, da
faldende renter betyder gget kurstab og dermed en stigende restgaeld. Kombineret med faldende
boligpriser, kan denne type lan og store kurstab hurtigt betyde, at kunderne bliver teknisk insolvente.
Figur 3.3. viser udviklingen i den 10arige SWAP-referencerente som SHB benytter til deres P10 1an og
det ses, at referencerenten ultimo 2009 var pa ca. 3,9 pct. og ellers er faldet frem til udgangen af 1.
kvartal 2015 hvor referencerenten saledes er ca. 1,79 pct. - et fald pa mere end 2 pct.point. Et sadant
fald betyder jf. SHB’s udregning, at kunderne som har optaget dette 1an ultimo 2009, ville fa et
kurstab p& mere 10 pct. af restgeelden safremt at lanet skulle indfries i 2015 med lidt over 6ar tilbage
af rentebindingsperioden. | samme periode er boligpriserne faldet med naesten fire pct. Dette
medfgrer, at for en ejendom til 1mio. kr. udger kurstabet over 80.000kr. og prisfald pa ca. 40.000kr.,
altsd et samlet tab p& 120.000kr. hvilket kan betyde at seelger maske er teknisk insolvent.®’

Sammenhang mellem Swap-referencerente og
kvm-priser for villaer og parcelhuse (2009-2015)
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Figur 3.3. — Viser ssmmenhzengen mellem udviklingen i den 10 &rige SWAP-referencerente fra Nationalbanken, samt
prisudviklingen for villaer og parcelhuse pa landsplan. De bla sgjler viser renten og den rgde linje viser udviklingen i
boligpriserne. Kilde: Finansradet og Boliga.dk

Ligesom for RTL er en eventuel kursgevinst skattepligtig undtaget i tilfeelde af salg af ejendommen,
skilsmisse eller dgdsfald. Derfor bgr kunden ikke spekulere i at optage denne lanetype for at opna en
kursgevinst, i sa fald bgr kunden i stedet for benytte de konverterbare fastforrentede obligationslan.
Forventer kunden derimod f.eks. kun at bebo ejendommen i en 6-8arig periode kan kunden, ved at
optage et sadant lan, sikre sig en lavere fast ydelse i rentebindingsperioden. Renten bgr vaere lavere
end den lange 30arige obligationsrente, szerligt nar der tages hgjde for bidrag, kursfradrag og kurtage
til realkreditinstituttet. P& bankernes boliglan med rentebinding er der ikke disse omkostninger, da
bankens fortjeneste og omkostninger er indregnet som et rentetilleg. Fordelen for kunden er et
mere gennemskueligt produkt hvor der kan fokuseres pa renten.

For Jyske Banks L30-1an med fastrente i 30ar er referencerenten beskrevet som veerende et
tilsvarende 304rigt konverterbart obligationslan. Indfrielse kan enten ske til kursveerdien af den
obligation som bruges som referencerente eller opsigelse med mindst to méaneders varsel — vilkar
som ligger teet op af de indfrielsesmuligheder der ses i realkreditinstitutterne. Produktet tilbydes
derfor pa vilkdr som minder meget om realkredittens hvilket ikke burde virke fremmede for

67 Kurstab: 1.000.000 — 20 % = 800.000 kr. + 10 % = 880.000 kr. -> 80.000 kr. i kurstab, det antages at det er et afdragsfrit
lan.
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lantageren. Lantager skal fortsat huske, at en evt. kursgevinst ved fgrtidig indfrielse er skattepligtig
og dermed egner realkredittens obligationslan sig bedre til geeldspleje. Ved Jyske L30 slipper kunden
for bidragssatser og kurstab ved udbetaling, da disse er indregnet i renten og dermed bliver evt.
kurstab fradragsberettiget gennem rentefradraget.

Jyske Bank har et sortiment af forskellige laneprodukter som reelt ggr, at de har et alternativ til
ethvert slags realkreditlan. Det tyder desuden pa at de gerne ser, at deres kunder flytter deres lan i
BRFkredit og andre tredjemands ejet realkreditinstitutter og erstatter dette med et lJyske
Bankboliglan. Jyske Bank har saledes udbetalt 1&n for mere end 32 milliarder kroner og tilbyder
fortsat at der ikke skal betales gebyrer til Jyske Bank i forbindelse med oprettelsen. For kunden giver
dette den fordel, at alle kundens gkonomiske forretninger kan vaere samlet ét sted.

Kunden har i dag ikke meget indflydelse pa rentefastsaettelsen pa RTL, ligeledes vil kunden ikke have
indflydelse p& de bagvedliggende referencerenter for bankboligldnene. Dog oplyses der om
referencerenterne i laneaftalen, sa kunden kan se hvor meget som udggr basisrenten eller
referencerenten og dermed hvor meget som tilgdr banken i form af et rentetilleeg. Dette stiller
kunden i en situation hvor der kan forhandles om rentesatsen og det fremgar ogsa af bade Jyske
Bank og SHB’s hjemmesider, at der er tale om, at produkterne tilbydes inden for et rentespaend.
Dermed kan kunden, pa lige fod med andre bankprodukter, selv forhandle sig frem til de endelige
rentevilkar. Herudover oplyser bankernes hjemmesider om lanenes AOP  hvorimod
realkreditinstitutterne oplyser om den effektive rente, hvilket gor bankens produkt til mere
gennemskueligt end realkreditlanene.

Modsat renterne i realkreditsektoren bestemmes pengeinstitutternes marginaler, ikke pd en stor
auktion flere gange om ret. | stedet er det pengeinstitutterne som selv fastsaetter deres marginaler,
referencerenterne er typisk beregnet som et gennemsnit af udbudsprisen for de forskellige
rentestillere p& et bestemt tidspunkt hver dag. Dermed har bankerne, ogsa dem som selv er
rentestillere, en begraenset mulighed for at pavirke renten. Bankens marginal er derimod mere
flydende og fastszettes, lidt ligesom bidragssatserne, af banken selv i forhold til deres kreditpolitik,
afkastkrav og markedsudviklingen for tilsvarende renter. Banken kan dog ikke sendre marginalen pa
en kundes 1an i en rentebindingsperiode, dette vil sdledes fgrst traede i kraft ved den kommende
refinansiering. Dette betyder, at kunden bgr veere opmaerksom pa, at safremt der indgas en
rentebindingsperiode p& maske 5 ar, er banken berettiget til at andre tillaegget til referencerenten
ved udlgb af rentebindingsperioden. Banken bgr dog altid have en interesse i, at holde renteniveauet
saledes at det er konkurrencedygtigt med sammenlignelige lan. Ellers kan kunden veelge at opsige
lanet og flytte sit Ian til andet penge- eller realkreditinstitut.

| Sverige har det i mange ar veeret helt normalt at yde 13n med en Igbetid p& mellem 50-60ar med
begraenset, eller intet, afdrag pa geelden. | enkelte tilfelde endda vaesentligt leengere. Dette er der
dog blevet lavet om pa saledes at SHB (i Sverige) i dag @nsker, at gaeld som overstiger 70 pct. af
ejendommens vardi skal afvikles inden for maksimalt 15ar og at man foretraekker at boligkgberne
stiller med ca. 15 pct. i egen udbetaling. Nar der skyldes mindre end 70 pct. forventes det at kunden
nedbringer gelden med et belgb svarende til mindst 1 pct. arligt.”® Set i forhold til ejendommens
forventede levetid, kunne det sandsynligvis veere interessant for kunderne, safremt der blev udviklet
et produkt med laengere Igbetid eller mulighed for afdragsfrined i en lengere periode end de
nuvaerende 104ar.

%8 Se hjemmeside [6]
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De nye regler og laneprodukter &bner op for, at bankerne i teorien kan skraeddersy et ldn som passer
til hver enkelt kunde. Der er ikke krav til afviklingsprofilen som kan vaere som enten annuitetslan,
serielan eller et staende lan, ligesom der i teorien kan aftales en tappe model hvor der betales flere
forskellige ydelser pa forskellige tidspunkter. Lgbetiderne kan veere bade lengere og kortere,
herudover er der ikke regler for hvilken type 1an der tilbydes afdragsfrihed pa eller hvor lang tid dette
m3 gaelde. SDO-lovgivningen &bner saledes op for, at kunderne muligvis gar en fremtid i mgde med
mere individuelle ldneprodukter som i stedet udbydes af pengeinstitutterne.
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3.2. Samfundet
Indfrielses- og opsigelsesvilkar

Jyske Banks mulighed for opsigelse af kundens |an med tre maneders varsel, kan medfgre en gget
risiko for kundens ejendom sendes pé tvangsauktion safremt der opsiges et 1an som kunden har
overholdt alle betalinger pa. Set ud fra et samfundsmaessigt synspunkt er det ikke ngdvendigvis
darligt, at der er tvangsauktioner. Tvangsauktioner er et tegn pa, at finansieringsselskaberne Igber en
risiko. Derfor bgr der altid vaere en mindre andel af tvangsauktioner. Ingen tvangsauktioner betyder,
at penge- og realkreditinstitutterne er risikoavers, hvilket kendetegner de tidlige kreditforeninger
som havde en praeference for kun at yde I3n til kendte kunder hvor risikoen er lavere. Risikoen ved
dette er en samfundsgkonomi som gar i std og et ejendomsmarked hvor det vil vaere sveert for nye
kunder at erhverve sig en ejendom. Derfor bgr der altid veere en mindre andel af tvangsauktioner,
selvom dette ser fra kundens synspunkt kan virke uhensigtsmaessigt. Ifglge Mgller & Nielsen (2009)
er den lave rentemarginal pa realkreditmarkedet typisk under 1 pct., hvilket automatisk medfgrer en
stgrre forsigtighed ved kreditvurderingen, da de lave marginaler betyder at der kun er begraenset
plads til kredittab.

Indfrielses- og opsigelsesvilkirene pd pengeinstitutternes produkter, er pa mange punkter en
forenkling i forhold til de tilsvarende Ian som tilbydes af realkreditinstitutterne. Specielt bankernes
Ian med variabel rente, tre maneders rentebinding og Jyske F1 giver alle kunden mulighed for at
indfri eller opsigeldnet med ca. fem dages varsel uden kunden far et kurstab. Da der ikke er en
lengere refinansieringsrisiko pa f.eks. lanene med tre méaneders rentebinding sammenlignet med
realkreditinstitutternes F-Kort m.fl., har Jyske Bank og SHB fjernet en del af den usikkerhed der er pa
disse 1an og tilbyder et produkt hvor kunden hurtigt kan @ndre |anetypen til f.eks. fast rente eller en
laengere rentebindingsperiode. Denne lanetype virker som et godt supplement for de kunder som vil
udnytte hgj og lav konjunkturerne i samfundet til aktivt at lave geeldspleje og optimere sin gkonomi.
Dette vil, hvis timingen er rigtig, resultere i kunder som bade udnytter muligheden for at reducere sin
restgeeld og udnytter et faldende rentemarked til i stedet at afdrage mere pa gaelden eller gge sit
forbrug.

For bankernes nye ldn med rentebinding beregnes indfrielseskursen ud fra udviklingen i
referencerenten, hvorimod RTL beregne ud fra udviklingen i de udstedte obligationer. Saledes er
grundlaget for RTL baseret pa udbud og efterspgrgsel pd et dbent obligationsmarked, hvorimod
referencerenten som f.eks. SHB bruger, beregnes som et gennemsnit ud fra oplyste SWAP renter
stillet af Danske Bank, Jyske Bank, Nordea Bank, Nykredit Bank, SEB og Sydbank. Falles for alle
Ianene med en rentebindingsperiode geelder, at kursgevinster er skattepligtige, hvilket der bgr vaere
en gget opmarksomhed pa. Som udgangspunkt indberetter pengeinstitutterne ikke en eventuel
kursgevinst i forbindelse med en ldneomlaegning til skat og dermed kan staten gd glip af en
skatteindteegt.

Lanevilkar

Set ud fra en samfundsmaessig betragtning er afdragsfrihed bade godt og darligt. Godt fordi det
bevirker, at lantager har flere penge til forbrug hvilket er gavnligt for samfundsgkonomien. Darligt da
kunden reelt ikke afvikler pa sin geeld, men i stedet bliver afhaengig af en gunstig udvikling i
ejendomspriserne for at opna en formueforpgelse. SDO-loven dbner op for en helt ny grad af
afdragsfrihed sdledes, at pengeinstitutterne nu i teorien kan tilbyde ubegreaenset afdragsfrihed pa
nogle boliglan i hele lanets Igbetid. Det skal derfor sikres, at tildelingen af afdragsfrihed til kunderne
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ikke tager overhdnd og dermed skaber en uholdbar vaekst i gkonomien som kan resultere i endnu en
okonomisk krise. Derfor har afdragsfriheden vaeret omfattet af en del debat i medierne de seneste
ar, hvor bade politikere og Nationalbanken har udtalt sig i positive vendinger omkring fjernelse eller
begreensning af afdragsfriheden. Indtil videre har dette medfgrt en revideret tilsynsdiamant fra
Finanstilsynet, som begraenser realkreditinstitutternes andel af laneengagementer med
afdragsfrihed.® Tilsynsdiamanten bestér af fem pejlemaerker og er udarbejdet til bade penge- og
realkreditinstitutter. Formalet med tilsynsdiamanten er at modvirke overdreven risikotagen fra de
forskellige institutter. En overtraedelse af pejlemarkerne vil medfgre offentligggrelse af
overtraedelsen i form af en risikooplysning pa Finanstilsynets hjemmeside. For realkreditinstitutterne
traeder pejlemaerkerne i kraft, i henholdsvis 2018 og 2020 af hensyn til institutterne skal have tid til at
tilrette deres organisation. Tilsynsdiamanterne orienterer offentligheden om de banker og
realkreditinstitutter som ifglge Finanstilsynet har pétaget sig en overdreven risiko. Det fremgar af
oversigten, at flere pengeinstitutter allerede overtraeder nogle af pejlemaerkerne. Den efterfglgende
omtale eller fokus pa disse institutter i medierne har veeret begraenset, eller narmest ikke
eksisterende, hvilket kunne tyde pd, at ordningen endnu ikke virker helt efter hensigten. Det er ikke i
samfundet interesse, at der er en tendens til overdreven risikotagen. Overdreven risikotagen
medfgrer en stigning i tabssager, konkurser og tvangsauktioner for sdvel institutter som kunder,
hvilket kan skade samfundet og modarbejde en stabil gkonomisk vaekst. Derfor er det i samfundets
interesse, at der er nogle retningslinjer for de finansielle institutter som tilbyder finansiering af fast
ejendom, for at sikre at institutternes risikopolitik er i balance med den gnskede udvikling i
samfundsgkonomien. Tilsynsdiamanten for bade penge- og realkreditinstitutter, vil blive gennemgaet
yderligere i opgavens afsnit 3.4.

| ferste omgang har pengeinstitutterne valgt, at lancere produkter som er kraftigt inspireret af dem
som kendes fra realkreditsektoren pa trods af, at der nu er kommet vaesentligt stgrre mulighed for at
levere skraeddersyede udlansprodukter til kunderne. Det kan undre, at pengeinstitutterne ikke
benytter sig af, at de kan tilbyde 1an med f.eks. 40ars Ipbetid som modstykke til realkreditlanene. En
arsag kan veere, at man er varsom med at lancere et produkt man endnu ikke kender konsekvenserne
af. Historisk har Danmark haft realkreditldn med op til 30ars Igbetid de seneste 27ar og bade
Tyskland og Norge benytter sig primaert af boligfinansiering med 25&rs Ipbetid.”® Sverige har med
indfgrelsen af deres begransning af afdragsfriheden og tvungen afvikling af boliggeelden sendt et
signal om, at deres tidligere model ikke var tale om en optimal lgsning for boligfinansiering i Sverige.
For lang Igbetid pa boligfinansieringen kan medfgre, at flere |antagere far sveert ved at blive geeldsfri
og opbygge en tilstraekkelig hgj friveerdi til de kan blive boende i huset i hele den gnskede
tidshorisont. Den lengere Igbetid vil medfgre at der betales lavere ydelser til lanene hvilket ggr, at
flere vil have mulighed for at kgbe en tilsvarende dyrere bolig. Dette vil kunne skabe en boligboble,
hvor der ses kraftigt stigende boligpriser som fglge af kundernes gget radighedsbelgb som derfor
begynder at byde boligerne op. De stigende boligpriser kan saledes blive et problem, hvis lanenes
Igbetider senere begraenses eller der stilles ufravigelige krav om en procentvis egen udbetaling.
Under den seneste finanskrise s& man ligeledes kraftigt stigende boligpriser i arene op til 2006,
hvorefter boligmarkedet oplevede et kollaps som betgd kraftigt faldende kvadratmeterpriser og
lengere salgstider.”*

% Se finanstilsynet.dk
7% se handelsbanken.no og deutschebank.de
71 A

Se figur 3.4.
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Jyske Banks tilbageholdenhed for lancering af produkter som kan pavirke udviklingen pa
boligmarkedet, kan sadledes skyldes en papasselighed for ikke at medvirke til starten af en ny
boligboble p& det danske ejendomsmarked. Som det fremgar af figur 3.4. har boligpriserne
stabiliseret sig de seneste ar og der er pa nuvarende tidspunkt en svag stigende tendens. Frygten for
at pavirke markedet kan saledes vaere en af drsagerne til der endnu ikke ses produkter som afviger
vaesentligt fra de traditionelle realkreditlan.

g
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Figur 3.4. Viser udviklingen i kvadratmeterpriser for ejerlejligheder, fritidshuse og parcel/raekkehuse.
Kilde: Realkreditradet

Skattemaessigt kan de nye bankldn medfgre tabte kursgevinster til staten, séfremt der ikke
indberettes kursgevinster ved indfrielse af banklanene. Vi har de senere ar haft et faldende
rentemarked, men nar renterne igen begynder at stige vil der komme en stgrre andel af kunder som
vil f& en kursgevinst, som pa kontantlan er skattepligtig. Der bgr saledes ydes en indsats for, at sikre
pengeinstitutterne indberetter kursgevinster til skat. Udfordringen er, at kunderne i tilfeelde af
ejerskifte, skilsmisse og dgdfald er fritaget for kursgevinstbeskatningen. Dette medfgrer, at safremt
indberetningen skal ske korrekt, skal institutterne angive &rsagen ved indfrielse. Dette er en
administrativ byrde for institutterne. En gget udbredelse af denne lanetype, og dermed antallet af
skattepligtige indfrielser, kan skabe et behov for en revidering af kursgevinstloven eller gget kontrol
af kundernes egne indberetninger til skat af kursgevinster.

| krisetider hvor samfundet har brug for gget forbrug, kan pengeinstitutternes indtog pa
udldnsmarkedet betyde, at den ggede konkurrence gger institutternes risikovillighed. Den restriktive
kreditpolitik og God skik reglerne, kan siges at begreense aldre borgeres mulighed for optagelse af
geeld i egen bolig, da disse ikke ngdvendigvis vil kunne afvikle geelden indenfor f.eks. 30ar.
Indfgrelsen af SDO-lovgivningen abner op for, at pengeinstitutterne nu har mulighed for at lave et
produkt som svarer til de seniorldn som kendes fra Sverige. Her kan kunden optage lan svarende til
op til 50 pct. af ejendommens vaerdi, og kan enten udbetales som ét lan eller udbetales Igbende som
en fast manedlig ydelse. Der afdrages ikke p3 gaelden og renterne leegges til restgeelden. Ved salget af
boligen skal lanet indfries. Et sddan produkt kunne bidrage til et pget forbrug og dermed gge den
pkonomiske vaekst.
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3.3. Sektoren

Sektoren har en interesse i, at produkterne ikke traekker negative overskrifter i medierne da dette
pavirker dens generelle image. Den finansielle sektor ggr meget ud af at understrege, at Danmark har
en tillidsfuld og sikker finansielsektor som giver tryghed til alle typer kunder. Domicilejendomme som
banker, forsikrings- og pensionsselskaber har deres hovedsaede i, er oftest beliggende pa dyre og
attraktive omrader, hvilket ikke giver mening ud fra en tanke om at deres eneste formal er at skabe
det stgrst mulige afkast. Et godt eksempel er Danmarks Nationalbank, hvis beliggenhed er blandt de
mest eftertragtede i Kpbenhavn og arkitekturen udstraler soliditet og tryghed. Herudover navnes
ofte som argumentation for realkreditobligationernes sikkerhed, at ingen investor i mere end 200ar,
ikke har modtaget de aftalte ydelser. Hvis lantageren ikke har kunnet betale, har
realkreditinstitutterne saledes selv overholdt aftalen. Dette er med til, at mange lande betragter den
danske realkreditobligation som blandt de mest sikre investeringsprodukter kun overgdet af
statsobligationer.

De nye |an fra pengeinstitutterne medfgrer gget konkurrence i den finansielle sektor. Konkurrencen
mellem pengeinstitutterne har medfgrt en konsolidering af pengeinstitutterne i Danmark og et
faldende antal af fysiske filialer. | 2006 var der saledes 161 registrerede pengeinstitutter i Danmark, i
2012 var dette tal faldet til 96 institutter og pr. 01.05.2015 var tallet faldet yderligere til kun 82.”
Konsolideringen sker gennem bl.a. fusioner for at skabe bedre stordriftsvilkar og gge instituttets
udviklingsmuligheder, men ogsé i form af institutter som af gkonomisk ngd er tvunget til enten at
lade sig sammenlaegge eller helt at lukke. Danske Bank, Nordea, Nykredit og Jyske Bank ejer alle egne
realkreditinstitutter og de fleste andre mindre pengeinstitutter samarbejder med Totalkredit som er
ejet af Nykredit Kredit. Pengeinstitutterne er i hgj grad blevet omdannet til finansielle supermarkeder
hvor kunden tilbydes alle produkter og services inden for den finansielle sektor, herunder bank,
realkredit, ejendomshandel, bgrsmeeglerforretninger, forsikringer m.fl. Flere pengeinstitutter har
lukket en del af deres fysiske filialer for, at optimere omkostningerne og @ge bankens
egenkapitalforrentning. | sektoren er der generelt en forventning om hgj egenkapitalforrentning,
siledes har Danske Bank et langsigtet mal om en forrentning pa over 12,5 pct.”® Afkastkravet laegger
vaesentligt over afkastkravet i mange andre sektorer, men der kan argumenteres for, at netop den
finansielle sektor bgr levere en hgjere forrentning som fglge af deres forretningsomrade. Det hgje
krav til egenkapitalforrentningen betyder ogsa, at institutterne skal have en optimeret drift med
minimale driftsomkostninger samt tab og skal gge indtjeningen mest muligt. Heri laegger en del af
forklaringen omkring lukningen af de mange fysiske filialer, saledes kunderne i stedet tvinges til selv
at flytte sig safremt de gnsker sig et mgde med en filial. Danske Bank lanceret et koncept hvor der
kan afholdes mgde via telefon/internettet med muligheden for kunden og radgiveren kan se
hinanden. Dette er mere omkostningseffektivt, da der spares betydeligt pd omkostningerne til
husleje. Kundernes samlede tilfredshed med deres pengeinstitutter bliver bl.a. analyseret af EPSI
Danmark som udgiver en rapport som offentligggres arligt. Heraf fremgar det, at Danske Bank lzegger
i bunden nar man ser pa de seks stgrste banker malet pa udlan og vaesentligt under branchens
gennemsnit. | toppen finder man SHB Danmark, som desuden har valgt at abne filialer de seneste ar i
stedet for at lukke dem. Noget kunne tyde pa, at et stgrre kundenzervaer medfgrer en gget

72 Kilde: Finansradet og Finanstilsynet
73| 2014 var deres faktiske egenkapitalforrentning efter skat pa 2,4 % efter nedskrivninger. Kilde Danske Bank
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kundetilfredshed.”® Herudover har SHB ligeledes en egenkapitalforrentning for 2014 pa 13,4 pct.,
som altsa laegger veesentligt over Danske Banks langsigtede mal.

Denne ggede konkurrence betyder, at det maske ikke laengere er nok for de danske pengeinstitutter
at fokusere pa minimering af omkostningerne, men i stedet skal se pa hvorledes indtaegterne kan
gges yderligere. En made hvorpd de kan opnd dette, kan veere at fglge Jyske Banks tiltag om at
udvikle sit eget produkt til boligfinansiering, sfremt dette kan realisere en hgjere indtjening end ved
formidling af boligfinansiering gennem BRFkredit. Jyske Bank har ikke gnsket, at oplyse hvilken
strategi de har haft med opkgbet af BRFkredit. Lanceringen af deres eget fastforrentede Ian med fast
rente i op til 30ar tyder pa en langsigtet strategi hvor kunderne i BRFkredit kan tilbydes et attraktivt
lignende alternativ hos Jyske Bank i stedet. Sdfremt Jyske Bank formar, eller planlaegger, at flytte
kunderne fra BRFkredit og over til Jyske Banks egne produkter, vil dette sledes vaere det naeste
skridt til at tage kampen op mod realkreditinstitutterne ved at bevise at kunderne kan tilbydes et
andet alternativ. Ses der bort fra SHB, er dette tiltag fra Jyske Bank, et historisk skridt i retningen
mod et opggr i den finansielle sektor. Safremt det lykkes for Jyske Bank at ggre produktet til en
succes og overbevise kunderne om at produktet er bedre end det som tilbydes gennem
realkreditinstitutterne, er det muligt at flere af de gvrige banker vil skelne til disse produkter inden
for neer fremtid. Safremt pengeinstitutterne kan gge deres indtjening ved selv at patage sig en
forhgjet risiko og yde hele boligfinansieringen kan det vise sig, at realkreditinstitutterne er
overflgdige eller maske skal genopfinde deres eksistensgrundlag.

For sektoren er ulempen ved indfgrelsen af SDO-loven at der ikke leengere er rene linjer som opdeler
penge- og realkreditinstitutter. SDO-loven abner saledes op for en gget konkurrence, ikke kun pa
priser og vilkdr, men en konkurrence som kan medfgre gget konsolidering. Adgangskravene for nye
pengeinstitutter er skaerpet som fglge af de mange EU-direktiver og det kraever ud over en stor
kapital, ogsa en omfattende viden. Herudover skal Institutterne godkendes for at fa lov til at udstede
SDO og SDRO som er betegnet som serligt sikre. De strenge adgangskrav vil medfgre en gget
konsolidering i sektoren og det virker ikke utaenkeligt, at der hos de 82 pengeinstitutter som
eksisterede primo 2015 vil ses en tendens til yderligere opkgb og fusioner for endnu bedre at
udnytte stordriftsfordele. For de mange mindre pengeinstitutter er det deres teette samarbejde med
Totalkredit som sikrer en ikke-uvaesentlig indtaegtskilde fra formidlingsprovision af realkreditlan. For
stgrstedelen af disse pengeinstitutter, vil egen udstedelse af SDO veere for omfattende selv at
administrere og nogle af disse vil veere ngdsaget til at gd sammen for at opndr de ngdvendige
stordrifts fordele og viden. En lignende tendens er set i bl.a. Sverige hvor antallet af banker ligeledes
er reduceret som fglge af opkgb og fusioner.

Indfrielsesvilkarene for de nye bankboliglan er uigennemskuelige forstaet pé den made, at kunden
ikke blot kan sla indfrielseskursen op ved at finde fondskoden og se hvad denne senest er handlet tid.
| stedet er der nu tale om en relativt kompliceret udregning, som de fleste lanetagere ikke selv vil
kunne udregne. Jyske Bank har forsggt at lgse denne problemstilling ved pa Q4, Jyske F1 og Jyske
L30, at sikre at l&nene kan indfries eller opsiges med varsel til kurs pari. For lanene med tre og fem
ars rentebinding, har Jyske Bank lagt en kursliste ud med indfrielseskurser som er vejledende.” Dette
stiller gvrige krav til radgivningen som kunden skal modtage ved indgéelsen saledes denne er klar
over vilkarene for indfrielse. | praksis er det de faerreste kunder som kender indfrielseskursen pa

Se hjemmesiden [11]
7® L anetagerene skal fortsat afvente et konkret indfrielsestilbud for at kende markedskursen. Kilde: Jyske Bank
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deres RTL, hvilket tyder pa at en uigennemskuelig indfrielseskurs ikke ngdvendigvis vagter mest for
kunden.

Lanevilkarene er, indtil vildere, meget sammenlignelige med de som kendes fra realkreditlan. SDO-
lovens muligheder for fravigelse af disse normer for lanevilkdrene betyder, at der i fremtiden
sandsynligvis kommer nye ldanesammensatninger som fglge af en Igbende produktudvikling.
Indfgrelsen af SDO-loven er dermed det fgrste store skridt i wudviklingen inden for
ejendomsfinansiering siden 2003 hvor afdragsfrineden blev indfgrt. Indtil institutterne lancerer nogle
|&n med anderledes vilkar, ventes det ikke at have en szerlig pavirkning pa markedet. Sektoren star
over for en ulige konkurrence mellem penge- og realkreditinstitutterne, da realkreditinstitutterne jf.
§ 1 i Realkreditloven er underlagt, at fglge de fastsatte rammer for realkreditlan baseret pa bade
Realkredit obligation og SDO/SDRO. Pengeinstitutterne derimod er mere fritstillet til selv at
sammensatte laneprodukterne. Dermed er der pt. et ulige grundlag hvor pengeinstitutterne har
mulighed for at udvikle nogle produkter som ikke ma tilbydes af realkreditinstitutterne. Et eksempel
herpé er det fgromtalte seniorldan som kendes fra Sverige, hvilket der ikke er noget til hinder for
lanceres af pengeinstitutterne. Et andet eksempel hvor SHB allerede har fraveget de geengse
lanevilkar, er beldningsgraensen for sommerhuse/fritidsboliger som i realkreditloven er fastsat til 60
pct., men SHB tilbyder deres Prioritetslan op til en ldnegraense pa 80 pct. Dette skaber en
skaevvridning som er i pengeinstitutternes faver.
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3.4. Institutterne

For realkreditinstitutterne er denne nyopstaede konkurrence en potentiel trussel mod realkredittens
snart 200ar lange dominans nar det kommer til finansiering af danske ejendomme. Set i forhold til
realkreditsektorens samlede udlan udggr over 2.500 milliarder DKK, udggr Jyske Bank og SHB'’s
bankboliglan endnu ingen reel trussel. Derimod repraesenterer lanene en retning i udviklingen som
realkreditinstitutterne kan have sveaert ved at kontrollere safremt flere pengeinstitutter benytter
denne mulighed.

Realkreditinstitutterne er bundet af reglerne i Realkreditloven og herudover traeder tilsynsdiamanten
for realkreditinstitutter i kraft i 2018. Tilsynsdiamanten for realkreditinstituttet bestar af fem
pejlemaerker, hvoraf kun to af dem kommenteres yderligere i denne opgaven, disse to pejlemaerker
traeder i kraft med virkning fra 2020.

Store eksponeringer Udlansvakst

Begraensning af 1in med
kort funding

Lintagers renterisiko

Afdragsfrihed

Figur 3.5. Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter. Kilde: Finanstilsynet
For muligheden for at yde afdragsfrihed pa |an til private, lyder det saledes:

”Andelen af IGn med afdragsfrihed i LTV-béndet over 75 pct. af Idnegraensen mé maksimalt udggre 10
pct. af den samlede IGnemasse. Afdragsfri Ién taeller med uanset placering i prioritetsraekkefolgen. ”
(Finanstilsynet)

Saledes begraenses realkreditinstitutternes mulighed for ubegraenset at yde afdragsfrie lan til alle
kunder, nar blot det ligger inden for 80 pct. af Ianegraensen. Der er ikke naermere fastsat regler for at
det gaelder for alle kunder, derimod er der lagt op til, at realkreditinstitutterne selv kan valge hvilke
kunder som maske far fuld afdragsfrined og hvilke som far begraenset eller ingen. Hermed tvinges
realkreditinstituttet til at foretage en prioritering af hvilke typer af kunder og ejendomme, som det
gnskes at tilbyde afdragsfrihed. Sund fornuft siger, at dette hgjst sandsynligt primaert er kunder med
en god tilbagebetalingsevne og ejendomme som historisk har haft den mest stabile prisudvikling. Det
primere argument fra Finanstilsynet vedr. pejlemaerket om afdragsfrihed lyder pa, at
afdragsfriheden er en ekstra mulighed som kun skal tilbydes nogle kunder og ikke alle. Dette burde
saledes ikke pavirke ejendomspriserne uanset om man som kgber bor i et omrade hvor der tilbydes
afdragsfrihed eller ej, da udgangspunktet er, at alle kgbere skal gennem samme kreditvurdering og
kun kan godkendes safremt de kan afvikle et 30arigt fastforrentet obligationslan efter
annuitetsprincippet.”

78 Se kilde Hgringsnotat: Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, Finanstilsynet
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For 1an med kort funding geelder: "Andelen af udlén, der refinansieres, skal pr. kvartal vaeere mindre
end 12,5 pct. af den samlede udlénsportefalje og drligt mindre end 25 pct. af udldnsportefgljen. ”
(Finanstilsynet)

Ligesom for realkreditinstitutternes mulighed for at tilbyde afdragsfrihed til kunderne begreaenses, er
der ligeledes lagt op til en overvégning af hvor stor en andel af Ian som tilbydes til kunderne med kort
funding. Umiddelbart efter offentligggrelsen af tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, kom Flex
Kort, F-Kort mv. og synes at virke som en oplagt Igsning hvor kunderne fortsat kan udnytte den korte
rente og realkreditinstitutterne kunne nedbringe andelen af ldn med kort funding da disse typisk kun
skal refinansieres hvert tredje ar.””

Sammenholdt med realkreditloven, er der saledes fastsat nogle begraensninger for
realkreditinstitutternes udlansprodukter bade i form af specifikke formuleringer sdsom f.eks. en
maksimal Igbetid p& 30ar, men ogsd indirekte regler som et overordnet pejlemarke om f.eks.
maengden af 1an med afdragsfrihed.

Pengeinstitutterne i Danmark er ligeledes underlagt en tilsynsdiamant for pengeinstitutter. Formalet
er fortsat, at fastsatte nogle greensevaerdier for hvornar et pengeinstitut vurderes at tage en forhgjet
risiko.”®

Tilsynsdiamanten for ?gpgginstimuer

3 Store ekspaneringer < 125 pet. Udlansvaekst < 20 pct.

Funding-ratio < 1 Ejendomseksponering < 25 pct.

Likviditetsoverdaekning > 50 pct.

Figur 3.6. Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter. Kilde: Finanstilsynet

De fem pejlemaerker i tilsynsdiamanten i figur 3.6., er alle af en mere overordnet karakter.
Udlansvaeksten ar-til-ar skal vaere under 20 pct., ejendomseksponeringen (udlan til fast ejendom mv.)
skal veaere under 25 pct. og s& fremdeles. Tilsynsdiamanten dikterer i dette tilfaelde ikke hvilke vilkar
lanene skal ydes pa baggrund af, ligesom der ikke stilles krav om en begraenset kort funding. Alt dette
betyder i grove traek, at pengeinstitutternes vilkar nar der ydes finansiering, er vaesentlig mere
lempelig. Ved praesentationen af tilsynsdiamanten for realkreditlan blev det preeciseret, at denne
ikke geelder for pengeinstitutter, men at Finanstilsynet holder gje med disses boliglan safremt der
flyttes en betragtelig maengde af risiko fra realkreditldnene over til pengeinstitutternes boliglan.”

77 se kilde Hgringsnotat: Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, Fina nstilsynet
78 Se Finanstilsynet
7 Se pressemeddelelse 02.12.2014: Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter
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3.4.1. Realkreditinstitutterne

Siden 2006 er realkreditinstitutterne blevet omfattet af en lang raekke reguleringer. Dette er set fgr,
hvor man i perioden fra ca. r 1880-1990’erne oplevede stigende regulering og sikkerhed hvor der
bl.a. indfgrtes renteaftaler og udlansloft. Sidenhen startende fra ca. 1970-2005 skete der en
liberalisering hvor man s& en gget konkurrence med stigende konsoliderig i branchen og hyppigere
produktudvikling. Fra ca. 2005/2006 i forbindelse med finanskrisen, har vi igen oplevet en periode
med en kraftig regulering af den finansielle sektor, herunder seerligt realkreditinstitutterne. Der ses
allerede nu en tendens til, at den finansielle sektor igen konsolideres og der udvikles nye produkter.®

For realkreditinstitutterne er pengeinstitutternes mulighed for at tiloyde SDO-finansierede boliglan,
som minder som dem som hidtil har varet reserveret realkreditinstitutterne, et faretruende signal
om en mulig fremtid hvor realkreditinstitutterne spiller en mindre rolle i den finansielle sektor og
institutternes monopol lignende marked udfordres af deres hidtidige samarbejdspartnere.

Bankerne kan nu tilbyde 1&n som har mange sammenlignelige karakteristika med bade RTL og
obligationslanene med fast rente. Realkreditinstitutternes fordel er, at de har en lang og steerk
tradition og har tiltroen fra investorerne, at disses midler er sikkert placeret nar der finansieres i
danske RO og SDRO’er. Denne sikkerhed er i stigende grad begyndt at blive overfprt til ogsa at
omfatte pengeinstitutterne, da SDO pr. definition er karakteriseret som veerende seerligt sikre.
Herudover er der blevet lavet en liste med pengeinstitutter som betegnes SIFl og dermed vurderes til
at vaere institutter af en sidan stgrrelse at der er skaerpede krav til institutternes solvensopggrelser
og der er sarlige regler for hvorledes et SIFI institut skal afvikles.

For realkreditinstitutterne er det specielt det forhold, at pengeinstitutterne kan sammenszette nye
lanetyper som ikke er tilladt for realkreditinstitutterne som fglge af Realkreditloven. Lan med Igbetid
lengere end 304ar, afdragsfrihed i leengere end 104dr, lanegraenser som kan rykkes er blot nogle af de
vilkar som man er oppe imod. Jyske Banks Jyske F1-lan som kan opsiges med kun fem dages varsel til
kurs pari, er ét eksempel pa hvorledes Jyske Bank har haft mulighed for at udnytte SDO-loven til at
tage et ofte anvendt realkreditldn og lanceret det med endnu bedre vilkar. Jyske Q4 og SHB P3M er
ligeledes gode eksempler pa hvorledes pengeinstitutterne har lanceret 18n som har fzllestraek med
realkreditl&nene, men pa vilkar som virker let forstaelige.

Realkreditinstitutterne er afhaengige af pengeinstitutterne som salgskanaler, BRFkredit er det eneste
realkreditselskab som historisk har veaeret uafhaengigt og benyttet sig af alternative salgskanaler.
Dette var en gruppe af radgivere hos EDC ejendomsmaeglerkeeden (som valgte at stoppe
samarbejdet) og sidenhen med egne kgrende radgivere. Faldende udldn og negativ omtale betgd, at
BRFkredit endte som et opkgbsemne hvor Jyske Bank valgte at sla til. Safremt flere af de stgrre
pengeinstitutter veelger, at lancere deres egne produkter er det muligt at realkreditsektoren vil
opleve et markant fald i deres nettoudlan. Efter Jyske Banks lancering af Bankboliglanene, oplevede
realkreditsektoren deres fgrste fald i maengden af netto ny udlan.

Realkreditinstitutterne har fortsat, som de eneste, mulighed for at udstede fastforrentede
obligationslan hvor en evt. kursgevinst er skattefri og har dermed et af markedets mest attraktive og
populaere produkter for de kunder som gnsker muligheden for geeldspleje. Dermed ikke sagt, at der
ikke fortsat er tale om et kompliceret 1an for l&netagerene. Disse skal tage stilling til betegnelser som
kurstab, indlasningseffekt, kurtage og bidragssatser — alle forhold som kunderne kun har lille, eller

80 edelse af finansiel virksomhed, lektion 2, slide nr. 18
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ingen, indflydelse pa. Kundernes valg af finansiering pavirkes i vaesentlig grad af den radgiver som
kunden sidder overfor. | de fleste tilfeelde er dette en bankradgiver og ikke en radgiver fra
realkreditinstituttet. De tilbudte priser pa bade gebyrer og renter, har en veesentlig rolle at spille i
forbindelse med kundens valg af bank — og dermed ogsé realkreditinstitut. | en undersggelse fra 2005
svarer 56,1 pct. af de adspurgte, at lavere gebyrer kan fa kunden til at skifte bank. 43,8 pct. mener
ogsa at lavere udlénsrenter er afggrende. Af hindringer for at skifte bank, mener 19 pct. at det er for
tidskraevende og 29 pct. er i tvivl om hvorvidt de kan fa bedre vilkar i en anden bank.®' Det er positivt
for realkreditinstitutterne, at mange kunder er tgvende over for et skifte, men hvis det er kundens
normale bankforbindelse som tilbyder kunden et alternativt produkt, som maske endda er billigere,
star realkreditinstituttet i en position hvor det ikke er muligt at seelge sit eget produkt.
Realkreditinstitutterne udviser saledes en stor tillid til pengeinstitutterne, som har den daglige
kontakt med kunderne.

For realkreditinstitutterne kan det vise sig en fordel at indgd i en koncern med et eller flere
pengeinstitutter, da dette ejerforhold kan reducere pengeinstitutternes incitament til at udbyde
produkter som er i direkte konkurrence med realkreditldanene, som dermed bliver en intern
konkurrence mellem to af koncernens egne produkter. Realkreditinstitutterne har, modsat
pengeinstitutterne, oplevet en fremgang i deres nettoudlan. De stigende bidragssatser kombineret
med faldende omkostninger, har bl.a. medvirket til at f.eks. Realkredit Danmarks resultat efter skat
er vokset fra 1,7 mia. DKK i 2010 til over 3 mia. DKK i 2014.% En sadan fremgang kan hgjst sandsynligt
vaere en medvirkende faktor til hvorfor kun Jyske Bank har valgt at lancere de nye udlansprodukter.
Resultaterne i realkreditsektoren udggr en betydelig del af de stgrre koncerners indtjening og
bankerne er derfor papasselige med at lancere nye produkter som kan skade fremgangen. Jyske Bank
derimod har alt at vinde ved produktudviklingen, da en succes af de nye produkter kan hgjne
indtjeningen i Jyske Bank betragteligt i forhold til den formidlingsprovision de fik fra
Totalkreditsamarbejdet for formidlingen af deres realkreditlan.

3.4.2. Pengeinstitutterne

Pengeinstitutternes faldende nettorenteindtaegter, stigende solvenskrav og @get afkastkrav til
egenkapitalen, presser institutterne til at vaere nytenkende og omkostningsbevidste for at opfylde
disse krav og forventninger. De mangearige samarbejder med realkreditinstitutterne, har sikret
bankerne Igbende indtaegter i form af formidlingsprovision som bestar af en procentdel af den
bidragssats som pengeinstitutterne opkraever fra kunderne. Ingen af realkreditinstitutterne oplyser
direkte hvilken andel af bidragssatserne som betales til bankerne i form af formidlingsprovisionen og
for de banker som er i samme koncern med et realkreditinstitut som f.eks. Danske Bank og Nordea,
er dette maske ogsd underordnet da det hele tilfalder koncernens samlede resultat. For Totalkredit
som samarbejder med mange mindre pengeinstitutter, fremgar det af deres regnskab for 2014 at de
afgivne provisioner til Ianeformidlere, udger ca. 37,75 pct. af nettorenteindtaegterne. Dette tal kan
bruges som plejemaerke for hvor stor en andel af de opkreevede bidragssatser som tilfalder
pengeinstitutterne det er dog muligt, at formidlingsprovisionens procentdel er afheengig af
lanetypen.”’ Med en antagelse om, at pengeinstituttet modtager ca. 37,75 pct. af bidragssatsen, er
det hos Totalkredit mest interessant for bankerne hvis kunderne vealger et F1 eller F2 |&n uden
afdrag, hvor bidragssatsen er pa 1,125 pct. pa., dette svarer til at pengeinstituttets

8 Juul, Henrik: pris og Kvalitet, s. 95-97

82 vilde: Realkredit Danmark Annual Report 2014

8 Dog ber leeseren bemaerke, at tallene ikke kan bekraeftes og ma antages at veere med en vis usikkerhed. Tallet er
beregnet ud fra Totalkredit A/S’ Arsrapport 2014, s. 23
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formidlingsprovision udggr ca. 0,425 pct. p.a. af ldnets restgeld. For et tilsvarende fastforrentet
obligationslan med afdrag, udggr bankens provision ud fra denne tilgang ca. 0,231 pct. p.a.® Fra
dette belgb skal banken sdledes ogsd afholde eventuelle omkostninger, f.eks. kraever Totalkredit at
pengeinstituttet stiller med en modregningsret for den del af lanet som leegger udover 60 pct.
lanegraensen for ejerboliger. Pengeinstitutterne har gleede af de stigende bidragssatser, da en andel
af stigningen tilfalder pengeinstituttet i form af formidlingsprovision. Dette betyder, at de senere ars
stigninger i bidragssatserne ogsa kommer bankerne til gode.

Ovenstdende afsnit viser, at bankernes indtjening pa realkreditlanene kan virke ganske beskeden.
Dog mé& formidlingsprovisionen betegnes som en naesten risikofri indtaegt som fortseetter i lanets
Igbetid, hvis man ser bort fra bankernes fgrnaevnte modregningsret. Tallene giver ogsa udtryk for
hvorfor Jyske Bank har lanceret deres egne nye lan — hvorfor lade realkreditinstituttet fa stgrstedelen
af gevinsten hvis man selv mener at man kan ggre det p& konkurrencedygtige vilkdr og med en
hgjere fortjeneste?

Jyske F1 uden afdrag har en arlig rente pa op til 0,93 pct. p.a.¥ og for at Jyske Bank kan tilbyde
produktet med en hgjere fortjeneste end gennem et samarbejde med f.eks. Totalkredit medfgrer
dette, at bankens omkostninger pa lanet skal vaere lavere end ca. 0,699 pct. p.a.86 Dette virker ikke
usandsynligt ud fra at der skaffes funding gennem udstedelse af SDO eller SDRO (gennem BRFkredit)
og dermed kan den bagvedliggende funding sammenlignes med de udbudte obligationer som ligger
bag realkreditldnene F1, F3 og F5. Jyske Bank oplyser ligeledes, at basisrenten er pa niveau med
realkreditmarkedets kontantlansrentesatser pa F1, F3 og F5. For Jyske Bank betyder rentetillaegget
endvidere, at prisseetningen kan differere fra de som kendes fra realkreditmarkedet. Jyske Bank kan
ved hver refinansieringsperiode regulere rentetillegget, saledes er det ikke kun er udviklingen i
reference obligationerne som bestemmer rentesatsen. Jyske Bank vurderes pa denne baggrund, at
have udviklet et produkt hvor banken kan opnd en hgjere fortjeneste og hvor der er en stgrre kontrol
over fortjenesten.

Foruden en hgjere fortjeneste er det attraktivt for banken s&fremt realkreditinstituttet kunne holdes
ude af boligfinansieringen, da banken sdledes har fuld kontrol over kundens gkonomi og selv kan
tage alle beslutninger vedr. ldngivning og laneomlaegning, herunder kreditgodkendelse af kunden og
ejendommen. For Jyske Banks vedkommende betyder bankens opsigelsesfrase i laneaftalen, at
safremt kundens gkonomi forvaerres eller kunden vaelger at flytte sit engagement ud over lanet til et
andet pengeinstitut, at banken kan opsige lanet med tre maneders varsel. Hermed sikres Jyske Bank
bedre, at kun de gnskede kunder tilbydes bankboliglanene og banken kan opsige ldnene hurtigt
safremt der registreres en forveerring i kundens gkonomi. En mindre forveerring af en helkundes
gkonomi er ikke ngdvendigvis ensbetydende med l&net opsiges. Hvis kunden har hele sit
engagement hos Jyske Bank og kunden f.eks. bliver arbejdslgs, vil det veere sveert for kunden at
opfylde kravet om opsigelse det dette kraever kreditgodkendelse andetsteds. Herved pafgrer Jyske
Bank sig en gget risiko for et tab. Det ma derfor antages, at Jyske Bank inden for et hvis omfang vil
forsgge at finde en midlertidig lgsning sammen med kunden for ogsa at sikre sig selv bedst muligt
mod tab.

8 £or et F1 13n uden afdrag er bidragssatsen 1,125 pct. p.a. for en fuld beldning optil 80 pct. af lanegraensen. For det
fastforrentede obligationslan er bidragssatsen pa 0,6125 pct. p.a. - Kilde: Totalkredit.dk, Prisblad (06.05.2015)

8 Rente pr. 06.05.2015 — Kilde: Jyske Bank

8,93 pct. — 0,231 pct. = 0,699 pct. p.a.
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For pengeinstitutterne kan det virke tiltalende, at have mulighed for at lancere [&n pa vilkdr som i dag
ikke er muligt med realkreditlan som fglge af den geeldende lovgivning. Der er ingen restriktioner for
Ipbetiden pé et banklan finansieret med SDO hvis blot lanet er lavere end en lanegranse pa 75 pct.
jf. SDO-lovens & 152 d, stk. 2. Herudover er pengeinstitutterne endnu ikke underlagt
tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter og bankerne er dermed mere frit stillet til f.eks. at have en
hgjere andel af 1an som har en kort funding eller til at tilbyde afdragsfrihed til en stgrre andel af
deres kunder. Dermed bliver de mange restriktioner i realkreditbranchen en konkurrencemaessig
fordel som pengeinstitutterne kan udnytte.

Der vil vaere vaesentlige organisatoriske udfordringer og skonomiske omkostninger for koncernerne
Danske Bank, Nykredit og Nordea safremt disse skulle veelge, at fokusere pa at flytte kunderne fra
realkreditlan til egne bankboliglén. Da koncernerne i dag allerede far en hgjere gevinst end de gvrige
pengeinstitutter som fglge af bankens formidlingsprovision og realkreditinstituttets overskud fra de
opkraevede bidragssatser indgdr i et samlet koncernregnskab, skal der vaere en langsigtet gkonomisk
gevinst fgr det vil veaere attraktivt for disse koncerner at lancere bankboligldn. Der er en positiv
udvikling i arsresultaterne for de realkreditinstitutter som er i ovenstdende koncerner og dermed
meget lille incitament til at @ndre pd organisationens struktur. ”If it ain’t broke, then don’t fix it” -
som ordsproget siger.

For pengeinstitutterne viser lanceringen af bankboliglanene, at der reelt findes andre alternativer til
realkreditfinansiering. Bdde over for kunderne, men i seerdeleshed over for realkreditinstitutterne.
Produktet er séledes et klart signal om, at man som pengeinstitut ikke ngdvendigvis er afhangig af et
samarbejde med et realkreditinstitut. Hverken Jyske Bank eller SHB har dog fravalgt et samarbejde
hvorigennem der kan tilbydes realkreditlan til kunderne, hvilket ville vaere risikabelt nar der fortsat er
tale om et forholdsvist nyt produkt hvor der ikke stdr en samlet sektor bag. Hvis veeksten i
bankboliglanene fortsaetter og andelen heraf indhenter realkreditudlanene, er det ikke et uteenkeligt
scenarie at banken ville vaelge at Igsrive sig fra samarbejdet med henblik pé udelukkende at fokusere
pa egne produkter. Jyske Bank og SHB er de eneste to pengeinstitutter som lige nu tilbyder de nye
In og den naeste oplagte kandidat til at indfgre samme lanetyper er Sydbank som i dag har et
samarbejde med Totalkredit. Ligesom Jyske Bank havde Sydbank har et samarbejde om feelles
funding med BRFkredit indtil de blev opkgbt af Jyske Bank, en aftale som abnede op for Sydbanks
adgang til at yde banklan finansieret gennem udstedelse af SDO. Fgr Sydbank saledes kan tilbyde et
tilsvarende produkt, skal der findes en parter som er villig til at indgd en aftale om falles funding
gennem SDO udstedelse. En aftale om feelles funding vil desuden medvirke til at mindre institutter
kan udstede SDO’er i serier som har en sadan stgrrelse, at de kan udstedes pa konkurrencedygtige
vilkar.¥” En tilslutning fra Sydbank og nogle gvrige mindre pengeinstitutter forventes, at give de nye
Ian en hgjere chance for at blive en succes da udbredelsen og kundernes kendskab til produktet
saledes gges.

8 Kilde: Realkreditradet — Lovgivningen om Seerligt Daekkede Obligationer
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Del 4
Fordele og ulemper — en diskussion af fremtidens lanetyper

4.1. Realkreditlan — fordele og ulemper

| de kommende afsnit konkluderes pa realkreditlanenes fordele og ulemper pa baggrund af de
foregdende afsnit. Formalet med dette er at give laeseren et overblik over de argumenter som ligger
til grund for den kommende diskussion af fremtidens lanetyper og om hvorvidt realkreditldanene bgr
vaere bekymret over konkurrencen fra pengeinstitutterne, eller om realkreditldanene fortsat er de
mest attraktive 1an pa markedet.

4.1.1. Fordele

Realkreditldanene har gennem de sidste mere end 200ar bevist, at denne finansieringsmodel virker til
finansiering af de fleste boligtyper i Danmark — parcel- og rakkehuse, fritidsboliger, sommerhuse,
landbrug samt erhvervsejendomme herunder andelsboligforeninger. Der er en stor gennemsigtighed
mellem lanet og de udstedte obligationer da man i Danmark benytter sig af pass-through
balanceprincippet som sikrer en direkte sammenhang mellem vilkdrene for ldnet og den udstedte
obligationsserie. Saledes sikres bedst muligt, at markedsudviklingen ikke pavirker hverken
obligationen eller Ianet modsatrettet.

Rentedannelsen sker pa baggrund af realkreditinstitutternes analyse af markedstendenserne og
udviklingen af de udstedte obligationsserier der handles pa fondsbgrsen. Derfor er det muligt ved
lukningen af en obligationsserie, at der udstedes nye obligationsserier med samme palydende rente
safremt instituttet ikke vurderer der er grundlag for enten rentestigning eller rentenedsaettelse.

Realkreditldnene er uopsigelige af kreditor. Lantageren sikres ldnets fortsaettelse, safremt [antageren
ikke misligholder de aftalte ydelser i form af betalinger af afdrag, bidrag og renter i ldnets Igbetid.

Fastforrentede obligationslan er konverterbare saledes, at lantagere altid kan opsige lanet ved at
afgive en opsigelse med mindst to maneders varsel inden naeste termin. Dette betyder, at kunden
altid sikres mod uoverskuelige omkostninger i forbindelse med opsigelse af obligationslanene, da
omkostningerne i vaerste fald vil svare til de aftalte ydelser for fem méneder indtil naeste termin.
Dette gier lanetagerne en stgrre sikkerhed i perioder med rentefald.?® Lanetager har desuden
mulighed for at vaelge mellem forskellige indfrielsesberegninger og dermed veelge en billigste Igsning.

Der er en massiv mediedaekning af udviklingen i renter, kurser og markedet for realkreditlan, hvilket
gger kendskabet til produktet. Gentagen positiv omtale af realkreditprodukterne gger deres
familiaritet over for kunderne, som dermed bliver mere komfortabel ved produktet.*

Da lanet fglger den pantsatte ejendom, kan der ved salget af denne tilbydes gaeldsovertagelse af
de(t) tinglyste realkreditlan. Dette forudsaetter, at keber opnar kreditgodkendelse af
realkreditinstituttet. Hermed er det muligt for kgberne at optage et attraktivt I1an, som maske ellers
ikke er frit tilgeengeligt ved optagelse af nye lan.

Sortimentet af realkreditlan omfatter flere forskellige l&netyper som f.eks. obligationslan, RTL, 1an
med renteloft, 1an med variabel rente og kontantldn. Hermed tilbyder realkreditinstitutterne pa

8 safremt opsigelsen afleveres umiddelbart efter fristen for opsigelse til fgrstkommende termin
8Ackert & Deaves (2010) s. 87-90
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nuvaerende tidspunkt, det bredeste produktsortiment inden for finansiering af ejendomme op til 80
pct. af beldningsgraensen.

En eventuel kursgevinst ved indfrielse af et konverterbart obligationslan er skattefri for |antageren.
Hermed bliver denne lanetype ekstra attraktiv i en periode hvor der er set store rentefald og der er
en langsigtet forventning om kommende rentestigninger, da lanetageren saledes kan benytte
produktet til geeldspleje. Denne mulighed ggr, at |&netypen egner sig seerdeles godt i en
konverteringsstrategi med henblik pa at nedbringe restgeelden efter en periode med stigende renter.

Realkreditinstitutterne er underlagt en restriktiv lovgivning, hvilket har til formal at sikre, at
institutterne ikke padrager sig for stor en risikoeksponering. Dette omfatter savel krav til
lanevilkarene, men ogsé fordelingen af lanetagere i bestemte lanetyper reguleres gennem de fem
pejlemaerker i tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter. Hermed forsgges at lave en diversitet blandt
lanetagerne og dermed ogsé minimere instituttets tab.

Muligheden for afdragsfrined for nogle kunder/ejendomstyper medfgrer, at ldnetageren har
mulighed for at afvikle pa anden geeld som maske har en hgjere rente og/eller kortere Igbetid.
Afdragsfriheden kan optages af kunden med henblik pa gget forbrug. Afdragsfriheden er fastsat til
maksimalt at matte Igbe i op til 10 &r, men lanetageren kan ved Ipbende omlaegning af lanene
forlenge den afdragsfrie periode gentagende gange.

Lanenes afviklingsprofil sker ud fra annuitetsprincippet hvilket sikrer kunden en fast bruttoydelse
gennem hele lanets Igbetid. Undtagelsen hertil er sifremt der er valgt et 1dn med kortere
rentebinding end l&nets Igbetid og der sker en vaesentlig rentestigning ved refinansiering saledes der
ikke kan ske fuld afvikling af lanet. | dette tilfeelde er instituttet berettiget til at kontakte kunden med
henblik pa tilpasning af den aftalte ydelse da lanets samlede Igbetid ikke ma overstige 30ar.

Lanetagere haefter bade personligt og med den/de pantsatte ejendomme hvilket er med til at pavirke
lantagers tilbagebetalingsincitament. Under finanskrisen har man saledes set i bade USA og Island, at
kunderne kunne komme ud af den store geeldsbyrde ved blot at overdrage ejendommen til
panthaverene. Dette medfgrte store tab for de finansielle institutioner da overdragelsen af
ejendommene typisk skete som fgige af vaesentlige fald i ejendomspriserne og manglende betaling af
ydelser fra lanetagerene. Ved ogsa at have personlig haftelse, fremfor kun at have hzeftelse gennem
pantsaetning, mindskes lanetagerens lyst til at lgbe en uforholdsmaessig stor risiko ved optagelse af
|an, da det er i lanetagerens interesse at kunne afvikle den optagede geeld.

4.1.2. Ulemper

Rentedannelsen, som styres af udbud og efterspgrgsel, kan pévirkes af bade enkelte eller grupper af
investorer som spekulerer imod markedstendenser med hensigt pa at opna en unormal gevinst. For
at pavirke rentedannelsen kraever det, at de investorer som foretager denne spekulation, har adgang
til betydelige midler. Som eksempel bestar alene Nykredits 2 pct. obligation med afdragsfrihed og
udlgb i 2047, saledes af en serie med en volumen pa over 316 milliarder DKK. Skal en investor saledes
pavirke rentedannelsen kraever det betydelige midler da der er flere obligationsudbydere af stort set
samme serier.”

% \/olumen pr. 08.05.2015 jf. Euroinvestor.dk
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Fastsaettelsen af bade rente, udbetalingskurs og indfrielseskursen sker pa markedsvilkar. Disse kan
vaere uigennemskuelige for visse grupper af lanetagere som f.eks. privatpersoner. Kunderne kender
fra bankens udlansprodukter, at der kan forhandles om Idnenes renter og vilkar. Dette er ikke muligt
pd samme made ved realkreditldn. Markedsvilkarene kan ikke omgas og sdledes kan kunden ikke
tilbydes individuelt tilpassede finansieringsmodeller — andet end afviklingsprofilen. Det ses kun i
seerligt 3 tilfeelde, at der indgas seerlige aftaler om bidragssatser for privatkunder og en sadan aftale
kan kun ske gennem dialog med realkreditinstituttet da dette leegger uden for bankens befgjelser,
selvom denne reelt formidler lanet til kunden.

Indfrielseskursen for de inkonverterbare RTL vil i perioder med rentefald medfgre, at kursen ved
fortidig indfrielse vil stige. Da rentefald typisk ses i forbindelse med faldende priser pa
boligmarkedet, faldende vaekst i samfundet og stigende arbejdslgshed, kan dette medfgre stort
okonomisk tab for kunden som bliver ngdsaget til at salge ejendommen og indfri et RTL fgr
refinansiering.

Konsekvensen af restriktive lovgivning og regulering af realkreditinstitutterne er, at der er nogle
begraensninger for de vilkdr som geelder for laneprodukterne. Hermed begreenses institutternes
konkurrenceevne, savel indbyrdes som set i forhold til pengeinstitutterne. Saerligt tilsynsdiamantens
pejlemaerker som vedrgrer afdragsfrihed og kort funding, giver pengeinstitutterne mulighed for at
produktudvikle l&netyper som kan imgdekomme kundernes gnsker.

Det kan virke uhensigtsmaessigt, at den maksimale Igbetid for realkreditldn er fastsat til 30dr nar
aktivets forventede levetid tages i betragtning. Nedenfor i figur 4.1. vises hvorledes fordelingen for
ejendommes opfgrelses ar for den nuveerende boligmasse. Heraf fremgér det, at naesten 65 pct. af
boligmassen er opfgrt for mere end 46ar siden og ca. 10 pct. af boligmassen er opfert for mere end
1004r siden. Det kan derfor antages, at boligernes forventede levetid er betragteligt leengere end
30ar.

Boliger efter opfgrelsesar
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Figur 4.1. Viser fordelingen af boliger efter opfgrelses ar. Boligerne som er medtaget er;
parcel- og reekkehuse, etageboliger og fritidshuse. Kilde: Statistikbanken

Der er ikke muligt for kunden selv at vaelge hvilken afdragsprofil denne gnsker. Afviklingen af lanet
sker efter annuitetsprincippet, dog evt. kombineret med en eller flere periode hvor lanet er
afdragsfrit. Hermed begraenses lantagers mulighed for f.eks. at valge et serielan hvor der betales
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faste afdrag og en evt. rentestigning saledes medfgrer en stigende ydelse. Serielénet stiller hgjere
krav til kundens gkonomi, men der kan veere enkelte kunder som foretraekker denne lanetype frem
for annuitetslanet.

Realkreditinstitutternes ret til at opkraeve bidragssatser og kursfradrag (for RTL), synes at mangle en
form for regulering. Siden 2006 har der vaeret gentagene reguleringer af bidragssatserne hvor disse
er blevet sat op, ligeledes er kursfradraget blevet justeret op saledes disse er hgjere for |1dn med kort
rentebinding. For kunder med lang rentebinding som f.eks. 8 eller 10 ar, bristes forventningen til den
aftale ydelse sdledes ved en sddan justering. En lang rentebindingsperiode betyder desuden, at
safremt renten er uzendret eller faldet, vil |lanetageren fa et kurstab ved indfrielse af lanet safremt
denne i stedet gnsker et andet 1an som fglge af bidragseendringen. For fastforrentede obligationslan
er konsekvenserne mildere, da dette kan opsiges til termin.
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4.2. Bank finansierede boliglan — fordele og ulemper

Forméalet med de kommende afsnit er at fremhaeve de fordele og ulemper som der findes ved de
nyere bankboligldn lanceret af hhv. Jyske Bank og til dels ogsa SHB. Det primaere udgangspunkt vil
veere Jyske Banks laneprodukter da det vurderes, at nogle af vilkdrene ved SHB’s produkter kun er
mulige som fglge af konstruktionen ved at vaere en filial af et udenlandsk pengeinstitut. Dermed giver
Jyske Banks produkter et bedre indblik i de vilkar som gvrige danske pengeinstitutter ville kunne
tilbyde s&fremt de lancerede bankboliglan som alternativ til realkreditldnet. Disse fordele og ulemper
benyttes til at argumentere i den kommende diskussion af fremtidens lanetyper i afsnit 4.3.

4.2.1. Fordele

De nye bankboligldn er opbygget sdledes, at de har mange ligheder med de realkreditlan som
udbydes gennem realkreditinstitutterne i dag. Séledes er der tale om produkter som virker til
forholdsvis let at sammenligne. Bankboligldnene leener sig dermed tet op ad realkreditldnene hvilket
kan gge tilliden til produktet. Saledes svarer Jyske F1, F3 og F5 til de RTL som kendes fra
realkreditmarkedet og Jyske L30 samt L30 plus, har mange fallestraek til det traditionelle
fastforrentede obligationslan.

Jyske Q4 og SHB P3M er begge 18n med meget kort rentebinding hvor ldnetageren har en minimal
kursrisiko og dermed hurtigt kan komme ud af lanet ved at omlaegge til anden rentebinding eller
lanetype. Lanet er ideelt i en periode hvor der forventes Igbende rentefald, da lanetageren sa far
glede af, at renten justeres med et kvartals mellemrum. Et sadant I&n virker som det oplagte valg for
de kunder som gnsker at fortage geeldspleje. Lanet er et godt eksempel pd et produkt som adskiller
sig fra realkreditldnene som ikke har et direkte sammenligneligt produkt. Lanet er simpelt og let
forstaeligt for lanetageren.

Introduktionen af nye eller flere lanetyper betyder desuden, at der sker en gget konkurrence pa
markedet. Da nye produkter ikke vil veere interessante for lanetagerne safremt disse udbydes til
hgjere renter og/eller darligere vilkar betyder dette, at kunderne far mulighed for bedre vilkar og
priser. En sammenligning af Totalkredit og Jyske Banks F1, F3 og F5 produkter viser ogsa, at der er
tale om en lavere AOP fgr skat for Jyske Bank jf. tabel 4.1. nedenfor. Det ses ligeledes, at Jyske Bank
har en lavere AOP end SHB.

F1/P1 F3/P3 F5/P5
Totalkredit - 1,4 % p.a. 1,8 % p.a.
Jyske Bank 1,1% p.a. 1,2 % p.a. 1,5 % p.a.
Handelsbanken 1,4%p.a. 1,7 % p.a. 1,9%p.a.

Tabel 4.1. viser AOP for Ian med hhv. ét, tre og fem &rs rentebinding for et I1an p& 1 mDKK uden afdrag i 10ar og med en
Igbetid pa 304r. Jyske Bank og Handelsbankens AOP er hentet fra deres hjemmesider den 08.05.2015 og Totalkredits Aop
er beregnet med rentesatser fra den 08.05.2015. Kilder: Jyskebank.dk, Handelsbanken.dk og totalkredit.dk

For Jyske Q4 og Jyske F1 geelder der saerdeles attraktive opsigelsesvilkar, da lanene kan opsiges med
fem dages varsel til kurs 100. Dette er bedre end opsigelsesvilkérene for tilsvarende F1 RTL og F-kort,
FlexKort mv. Dermed opnar kunden pa disse produkter bade en lavere ROP og bedre indfrielsesvilkar
ved Jyske Banks boligldn frem for de som tilbydes pa realkreditmarkedet.
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Det fremgar desuden, at Jyske L30 (med afdrag) har en AOP pa 3,11 pct. p.a. hvilket er bedre end et
tilsvarende fastforrentet obligationsldan som har en AOP p& 3,6 pct. p.a.*! For Jyske L30 galder der
samme opsigelse og indfrielsesvilkdr som for et tilsvarende obligationslan med fastrente fra
Totalkredit. Der er saledes tale om et konkurrencedygtigt alternativ til det traditionelle
fastforrentede obligationslan.

Da rentesatserne bestar af en basisrente og et rentetilleeg, dbner det op for at kunden kan stille sig i
en forhandlingssituation med banken omkring rentesatsen. Da lanet udbydes gennem banken, er
banken i ogsa bemyndiget til at kunne forhandle rentevilkdrene med kunden.

Safremt bankerne yder finansiering under en lanegraense pa 75 pct. af ejendommens veerdi, vil det
vaere muligt for banken at tilbyde et 1an med ubegraenset Igbetid og afdragsfrihed. Et sadant produkt
findes dog endnu ikke i hverken Jyske Bank eller SHB. Der dbner sig dog en mulighed for individuelt
tilpassede 1an. Herudover er der mulighed for bankerne at lave 1an med rentebinding som Igber ud
over de nuvaerende 10 ar — dette er Jyske L30 som har en 30arig fastrente et godt eksempel pa.

Kunden kan samle hele sin finansiering ét sted og dermed benytte sit fulde engagement i forbindelse
med forhandling af priser og vilkar pa det gvrige engagement. Herudover kan det taenkes, at det
giver kunden og banken et bedre overblik over kundens gkonomi, hvilket gger muligheden for bedre
radgivning fra banken til kunden.

For SHB, som ofte benytter ejerpantebreve med pant i ejendommen som sikkerhed, har kunden
mulighed for at tage lanet med sig videre til en anden ejendom safremt denne kreditgodkendes af
SHB.

4.2.2. Ulemper

Jyske Bank har valgt at indfgre en frase i laneaftalen om, at banken kan opsige ldnet med tre
maneders varsel — ogsa selvom kunden ikke har misligholdt sine forpligtigelser. Dette giver kunden
en risiko som ikke findes ved realkreditldnene, disse er uopsigelige af kreditor. Indfgrelsen af dette
lanevilkar er en mulighed, men er ikke lovbestemt. Sdledes har SHB valgt at indfgre, at lanet er
uopsigeligt af kreditor, medmindre der sker misligholdelse af laneaftalen.

Jyske Banks bankboligldn er en ny méade at finansiere fast ejendom og det har endnu ikke veeret
muligt at se, hvorledes l&net klarer sig over en leengere periode. Lanet blev lanceret i 2013 hvor
renterne allerede var faldet og pa et meget lavt niveau set i forhold til inden finanskrisen. Jyske Bank
har saledes endnu ikke haft mulighed for at bevise, om hvorvidt Ianet kontinuerligt vil veere billigere
end tilsvarende realkreditldn, ligesom det endnu er vanskeligt at ansla hvilken efterspgrgsel der er
efter denne finansieringstype.

Ligesom for RTL er en eventuel kursgevinst opndet ved indfrielse af et bankboliglan skattepligtigt,
medmindre det sker i forbindelse med salg af ejendommen, skilsmisse eller dgdsfald. Der gives ikke
fradrag for kurstab. Ved rentefald vil kunder i Jyske Bank som har valgt Jyske F3 eller F5 opleve
stigende kurser, hvilket kan medfgre betydelige omkostninger i forbindelse med indfrielse som ikke
sker i forbindelse med refinansieringen (hvor indfrielsen sker til kurs pari). Da rentefastsattelsen
pavirkes af en basisrente, vil rentefald oftest ske under samme forudsaetninger som for
realkreditlanene. Nemlig nar boligpriserne falder, arbejdslgsheden stiger og vaeksten i samfundet er

! Rentesatser og kurssatser pr. 08.05.2015 beregnet ud fra et |an med hovedstol p& 1.000.000 kr., med afdrag
som annuitetslan afviklet over 30ar. Kilde: Jyskebank.dk og totalkredit.dk
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lavere end forventet/gnsket. Dermed kan kunden sta i en situation, hvor tvungen indfrielse af lanet
kan medfgre et stort tab.

Det er en ulempe ved Jyske L30, at denne ikke er omfattet af skattefritagelse ligesom for det
fastforrentede obligationslan. Hermed ma lantager valge om man gnsker muligheden for skattefri
gevinst eller en lavere fastrente i 30ar.

Det er ikke gennemskueligt hvor meget af rentesatsen som udggres af basisrente/referencerente og
hvor meget som er bankens rentetilleg. Dermed har kunden og investorerne ikke fuld
gennemsigtighed sammenlignet med realkreditldnene hvor ydelsen opdeles i afdrag, bidrag og
renter.

Safremt der lanceres skraddersyede lan som alternativ til realkreditlanene, kan dette medfgre
darligere priser og vilkar for kunden da produktet ikke laengere er sammenligneligt med andre I1an pa
markedet.

Mindre pengeinstitutter og sparekasser kan vaere ngdsaget til at indgd aftale om feaelles funding til
udstedelse af SDO’er for at sikre, at udstedelsen kan ske pa konkurrencedygtige vilkar sammenlignet
med Jyske Bank og realkreditinstitutternes obligationsserier.
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4.3. Diskussion af fremtidens lanetyper

Jyske Banks lancering af boligldn som erstatning for realkreditlan er ikke ngdvendigvis
revolutionerende. Handelsbanken har tilbudt tilsvarende |an, kaldet Prioritetslan, til deres kunder
siden 1992 hvor de fgrste gang abnede en filial i Danmark. Jyske Bank har bygget videre pa
principperne fra Handelsbankens |an og lanceret et udlanssortiment, hvor man har forsggt at
inkludere udvalgte elementer fra henholdsvis Handelsbanken og realkreditmarkedet. Jyske Bank har
saledes valgt at have faerre 1an med rentebindingsperiode op til fem ar og et 1an med fastrente i 30ar
som skal konkurrere mod de traditionelle fastforrentede obligationslan fra realkreditinstitutterne.
Med Jyske Bank, som det f@rste danske pengeinstitut som har valgt at tilbyde andre muligheder for
finansiering af fast ejendom, bliver det interessant at se om yderligere fglger inden for den naermere
fremtid.

Det fremgik af afsnit 3.4.2., at der umiddelbart ser ud til at veere en hgjere fortjeneste for Jyske Bank
ved at udbyde lanet selv, set i forhold til at formidle Ianet for et realkreditinstitut. Muligheden for
stigende indtaegter kan ggre udslaget for, om hvorvidt andre pengeinstitutter veelger at fglge i Jyske
Banks fodspor. Umiddelbart virker det usandsynligt, at Danske Bank, Nykredit og Nordea vil tilbyde
denne nye lanetype til kunderne, da disse institutter er i egen koncern med landets stgrste
realkreditinstitutter som alle har haft en paen fremgang i resultatet de senere ar. Derfor er det mest
oplagt, at naeste pengeinstitut som kunne tankes at lancere egne boligudldn er Sydbank hvorefter
nogle mindre institutter maske senere fglger efter, nar der blev indgdet en aftale om feelles funding.
S3ledes er det Totalkredit som star til at blive den stgrste taber blandt realkreditinstitutterne, da
Totalkredit er afhaengig af sine samarbejdsaftaler med de mindre pengeinstitutter. Det er derfor
oplagt, at sdfremt tendensen bliver en gget udbredelse af de nye bankboliglén, at Totalkredit maske
bliver samarbejdspartneren for de mindre pengeinstitutter til en aftale om fzelles funding.

Med Jyske Banks lancering af et 30&rigt fastforrentet banklan vurderes det ikke, at Jyske Banks
strategi er at flytte kunderne tilbage til realkreditbeldning i BRFkredit ved en endring i
rentemarkedet. Hvis dette havde vaeret strategien, virker det mere oplagt at fokusere pa Ian med
kortere rentebinding for senere at flytte kunderne til BRFkredit nar renterne stabiliseres eller der ses
en stigende tendens. Jyske Banks opkgb af BRFkredit, kan sdledes i stedet have vaeret et led i en
strategi hvor Jyske Bank f&r adgang til en stor kundeportefglje som har realkredit, samtidig med Jyske
Bank antages at have kontaktet sine eksisterende kunder med |&n hos Totalkredit, med henblik pa at
fa dem flyttet til deres egne nye bankprodukter eller BRFkredit. Skulle Jyske Banks nye lan blive en
succes, kan de saledes begynde at malrette markedsfgringen mod dem som er kunder ved BRFkredit.
Viser det sig i stedet at de nye lan ikke gnskes af kunderne, har Jyske Bank nu positioneret sig i
selskab sammen med Danske Bank, Nykredit og Nordea som et institut med eget realkreditselskab
som dermed opnar den fulde fortjeneste af de indkreevede bidragssatser og gebyrer. Dermed har
Jyske Bank forberedt sig til to forskellige scenarier.

Fastsattelse af de udbudte renter er ikke blevet mere gennemskuelig for kunden, da vilkdrene for
fastsaettelse af basisrenten er kunden ukendt. Kunderne er vandt til, at det er muligt at forhandle om
de rentevilkdr som tilbydes i banken, hvorimod der ikke stilles spgrgsmalstegn ved renterne til
realkreditldanene som lantagerene har accepteret da renten sendes videre til investor. Bade
Handelsbanken og Jyske Bank har sdledes offentliggjort et rentespaend for de forskellige lanetyper og
dermed er der lagt op til samme strategi som for eksisterende bankudlan hvor renten forhandles til
kunden eller hvor kun de bedre kunder tilbydes de laveste renter. Dette kan taenkes at vaere mere
interessant for kunderne, forstdet pd den made at man som kunde har mulighed til at forsgge at
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handle sig til en bedre pris og dermed fgler at man star med et bedre produkt — selvom dette ikke
ngdvendigvis er tilfaeldet. Det fremgar imidlertid at Jyske Bank har lavere AOP pa bade Jyske F3, F5
(begge med afdragsfrihed) og L30 (med afdrag) end tilsvarende lan som realkredit. Dermed er Jyske
Bank lige nu billigst pa boligfinansiering indenfor 80 pct. ldnegraensen.

Det ses hos de fleste pengeinstitutter og sparekasser i dag, at der eksistere sdkaldte helkundeforhold
hvor kunden har stgrstedelen af sit engagement i banken. Et helkundeforhold medvirker til, at
kunden kan f& bedre priser og vilkér p& sine bankforretninger. Der er ingen arsag til ikke at forvente,
at disse nye ldn omfattes af dette koncept. Saledes fremgér det af bade Jyske Bank og
Handelsbankens hjemmesider, at de oplyste satser forudseetter et helkundeforhold og at der ellers
beregnes nye satser for kunderne.

Det bliver interessant at se om der kommer sager i medierne eller klagesager i pengeinstitut-
ankenaevnet vedrgrende Jyske Banks mulighed for at opsige ldnene med tre maneders varsel.
Negativ omtale som fglge af dette vilkdr, kan meget vel vaere afggrende for om kundernes interesse
forsvinder igen. Det ma konkluderes at der er en reel interesse for den nye lanetype. Saledes har
Handelsbanken i dag for ca. 37milliarder DKK i udlan i deres Prioritetslan, et lan som de har tilbudt
siden 1992 i Danmark. Til sammenligning har Jyske Bank, siden lanceringen af bankboligldnene i
oktober 2013, opnaet et samlet udldn pad mere end 32 milliarder DKK. De to bankers samlede udlan
pa ca. 69 milliarder DKK udggr ikke en vaesentlig andel af det samlede realkreditudlan som er pa
mere end 2.500 milliarder DKK, men begge banker oplever fortsat en stigning i deres udlan og for
Jyske Bank som er Danmarks fjerde stgrste pengeinstitut er der speendende fremtidsmuligheder i det
nye 1&n. For Jyske Bank kan det ogsa have en stor betydning af vaere den fgrste med de nye
produkter (hvis der ses bort fra Handelsbanken). Vigtigheden af at vaere den fgrste pa markedet er
bl.a. set med Danske Banks lancering af MobilePay som skete kun f& méaneder fgr den resterende
finansielle sektors samlede Igsning Swipp. | dag har MobilePay over 2 millioner som bruger tjenesten
jeevnligt, Swipp har omkring 620.000. Derfor kan det have veaeret strategisk vigtigt for Jyske Bank at
veere det fgrste danske pengeinstitut til at lancere de nye banklan.%?

Det fastforrentede obligationslan udbudt af realkreditinstitutterne er fortsat den eneste lanetype
hvor en eventuel kursgevinst er skattefri og bgr derfor veere det foretrukne lan for kunder som
gnsker at foretage geeldspleje. Muligheden for at en lanetager kan reducere sin restgeld og opna
den fulde gevinst af eventuelle rentestigninger ggr, at denne ldnetype er unik i det danske
finansieringsmarked. Det virker p& nuvaerende tidspunkt ikke realistisk, at denne lanetype helt vil
forsvinde inden for de kommende mange &r. Lanet giver en stor tryghed for mange lanetagere og
efter den senere tids rentefald tilbydes nu historisk billige obligationslén med en kuponrente pa
henholdsvis 1,5 pct., 2 pct. og 2,5 pct. p.a. Saledes vil vi muligvis se, at der vil veere en andel af de
lanetagere som har optaget disse 1an som beholder dem til 1dnets udlpb. Herudover vil der
sandsynligvis ved bolighandler, blive brugt som salgsargument at kgberne kan geeldsovertage et lan
med en fast lav kuponrente sdfremt renterne er steget inden salgstidspunktet.

Handelsbankens historik hvor de siden 1992 har tilbudt deres alternativ til realkreditlanene viser, at
det er muligt for 1&nene at trives bade ved hgj- og lavkonjunkturer. Handelsbanken i Danmark har
ikke oplevet stgrre tab gennem finanskrisen i forhold til de @vrige pengeinstitutter, neermere
tvaertimod har bankens nedskrivninger veeret lavere end de gvrige store bankers. Dette afspejler ikke

%2 5e hhv. mobilepay.dk og Swipp.dk
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ngdvendigvis en stgrre sikkerhed ved boliglanene, men nok narmere en strammere udlanspolitik
hvor banken er mere kritisk over for hvilke kunder som tilbydes en ldnefacilitet.

Handelsbankens Prioritetslan er ikke direkte sammenlignelige for danske pengeinstitutter, da der er
en raekke forskelle. Den stgrste ligger primeert i den bagvedliggende sikkerhed for Idnet.
Handelsbanken benytter sig siledes af bade direkte pantebreve og ejerpantebreve, men modsat
Jyske Banks vilkdr, fremgar det ikke at Handelsbanken forudsaetter at lanet er til finansiering af en
specifik ejendom. | stedet vil det vaere muligt for kunden at beholde lanet selvom boligen udskiftes,
forudsat at ejendommen opfylder kravene fra Handelsbanken og det tinglyses nyt pant i den nye
ejendom.

Bankboligldnene minder meget om den made hvorpa boliger i Sverige finansieres og det ses, at de i
Sverige generelt har haft en mere stabil prisudvikling i boligpriserne gennem finanskrisen. Dette
skyldes til dels ogsé at de ikke har oplevet samme fald i vaeksten i samfundet og heller ikke oplevet
samme stigning i arbejdslgsheden som i Danmark, men en af &rsagerne kan ogsa vere
boligfinansieringen. Ved at tilbyde kunderne boligfinansiering som typisk Igber i mellem 50-70ar,
burde det saledes veere muligt for mange kunder at klare betalingerne selv i tider hvor der opleves
faldende indtaegter. SDO-loven bner op for, at lignende lan kan tilbydes i Danmark forudsat, at
l&negraensen aendres fra 80 pct. til 75 pct. En lancering af et sddan boliglan i Danmark vil vaere sveert
at vurdere konsekvenserne af. Skulle det g& hen og blive betragtet som "standard finansieringen”, vil
det betyde at kunderne har réd til at l&ne et betydeligt hgjere belgb hvilket vil medfgre en stigning i
boligpriserne. En introduktion af denne model bgr derfor ikke ske uden at overveje og analysere
hvilke samfundsmaessige konsekvenser det medfgrer.
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Del 5

Konklusion

Realkreditinstitutterne har i mere end 200 ar domineret markedet for finansiering af boliger op til 80
pct. af ejendomsvaerdien for blandt andet ejerboliger. Gennem de seneste ars turbulens pa de
finansielle markeder, som fglge af finanskrisen, har pengeinstitutterne oplevet markante fald i deres
nettorenteindtaegter, hvorimod realkreditinstitutterne oplever stigende indtaegter og overskud.
Saledes er realkreditinstitutternes samlede udl&dn nu oppe pa mere end 2.500 milliarder kroner og de
senere ars stigninger i bidragssatserne er den primaere arsag til institutternes stigende drsresultater.

Som konsekvens af de faldende nettorenteindtaegter og ggede krav til bade bankernes solvensbehov
og afkastkrav til egenkapitalen, har bankerne de seneste ar veeret gennem en konsolidering i
branchen. Saledes er der i dag kun registeret 82 sarskilte pengeinstitutter i Danmark. | kampen om
kunderne, og for at opfylde de stigende krav, har Jyske Bank lanceret et sortiment af lan som
fungerer som alternativer til realkreditldnene. Saledes kan Jyske Bank tilbyde lan som kan erstatte
bade rentetilpasningslan og fastforrentede obligationsldn, men der er en raekke vaesentlige forskelle
pa produkternes vilkar. Siden lanceringen i 2013 har Jyske Bank nu ndet en volumen af de nye
bankboliglan pa mere end 32 milliarder kroner. Herudover har Svenske Handelsbanken et lignende
produkt, som har en udlansvolumen pa mere end 37 milliarder kroner.

Denne opgaves har foretage en vurdering af hvorvidt realkreditldnene fortsat er attraktive set i
forhold til de nye banklan, eller om bankldnenes priser og vilkar er vaesentligt bedre end de
realkreditlan vi kender fra markedet i dag. Dette er undersggt gennem en analyse af produkternes
vilkar set i relation til kunden, samfundet, sektoren og institutterne.

Det fremgik af analysen, at Jyske Banks nye bankboligldn har mange ligheder med, men serligt
lanene med kortest mulig rentebinding, Jyske Q4 og lyske F1, har umiddelbart nogle bedre
indfrielsesvilkar end tilsvarende realkreditlan. Den stgrste ulempe for kunden ved Jyske Banks lan er,
at lanet er opsigeligt af banken, selvom der ikke er sket misligholdelse af aftalen. Dette geelder ikke
for realkreditldn, som er uopsigelige af kreditor. Handelsbankens lignende lan, har indskrevet et
vilkar om uopsigelighed af kreditor. Dette vilkar er ogsa muligt at indfgre for Jyske Bank.

For samfundet abner disse nye bankboligldn op for helt nye lanevilkar, som kan have stor betydning
for udviklingen i samfundet, herunder den fremtidige boligprisudvikling. De nye Ian kan, safremt der
finansieres op til 75 pct. l&negransen, have en ubegraenset Ipbetid. Dermed &bnes der op for |an,
som minder om dem som kendes fra Sverige med f.eks. 50-70 drs Igbetid. Dette vil uden tvivl fa
konsekvenser for udviklingen i boligpriserne, og bgr derfor ikke indfgres uden en dybdegdende
analyse af det danske boligmarked.

Set for institutterne er det primaert Totalkredit som star til at miste samarbejdspartnere, safremt
yderligere pengeinstitutter vaelger denne nye finansieringsform, da de gvrige realkreditinstitutter er
koncernforbundne med egne pengeinstitutter. De mindre pengeinstitutter vil dog veere afhaengige af
en aftale om felles funding for at kunne udstede Searligt Daekkede Obligationer pa
konkurrencedygtige vilkér. Dette kunne vaere en mulighed for Totalkredit til at fastholde nogle af sine
samarbejdspartnere. Sydbank vurderes at vaere den oplagte kandidat til at folge i Jyske Banks
fodspor, men Sydbank har endnu ikke en aftale om feelles funding, og det er usikkert om hvorvidt de
selv kan udstede SDO’er pa konkurrencedygtige vilkar.
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Det fremgdr af opgaven at Jyske Banks produkter har en lavere AOP fgr skat sammenlignet med
tilsvarende produkter fra blandt andet Totalkredit. Dette geaelder bade for Jyske F3, Jyske F5 og Jyske
L30, som er et |an med fast rente i 30 ar. Vaeksten i Jyske Banks udlan, af denne nye l&netype, viser
desuden, at der er et marked for ldnene. Realkreditmarkedets obligationslan forventes fortsat at
veaere det foretrukne Ian i perioder efter et rentefald for de kunder, som gnsker at lave gzeldspleje.
Dette er pa grund af at denne lanetype, er den eneste hvor kursgevinster er skattefri og hvor
lanetageren dermed far stgrst mulig gevinst ved en rentestigning.

Konklusionen bliver sdledes, at de nye bankboliglan pa mange punkter, har mindst lige s& gode vilkar
eller bedre end realkreditldnene. Undtaget er dog, at realkreditlanene er uopsigelige af kreditor samt
at obligationslanene ikke kursgevinst beskattes. Herudover er Jyske Banks lan betydeligt billigere end
tilsvarende realkreditlan og Jyske Banks Q4 Ian egner sig bedre i tider med faldende rente, da renten
refinansieres hvert tredje maned. Dette giver lanetageren den stgrste frihed til at bedgmme hvornar
vedkommende gnsker at fastlase renten eller omlagge til anden lanetype. Realkreditldnenes styrke
ligger i obligationslanets skattefrihed ved kursgevinster og kreditors uopsigelighed.

Danske Bank, Nykredit og Nordea forventes alle at fortsaette uandret med at tilbyde realkreditlan,
som folge af deres ejerskab af deres egne realkreditinstitutter. Med tiden, og med stgrre tilslutning
til bankboligldnene fra de gvrige mindre pengeinstitutter, kan de nye bankboliglan dog g& hen og
blive erstatningen for realkreditmarkedets rentetilpasningslan.
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nedvendig til fuld indfrielse af lanet.
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Jyske Bank A/S - Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg
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I kan altid hente en gratis oversigt over lanets afvikling i restlobetiden i jeres
Netbank eller ved henvendelse til kreditor.

Kreditor ma haeve renter og afdrag pa konto 4 S

Alle belgb, der bliver indbetalt pa lanet, bruges forst til at deekke rente og provi-
sion og derefter til at deekke forfaldne afdrag. Det geelder ogsa belob, der bliver
indbetalt af kautionister, eller som pa anden made stammer fra stiliede sikkerhe-
der.

Kreditor beregner:

En variabel rente af restgeelden. Satsen er 0,7800 % p.a. Det svarer til en debitor-
rente pa 0,7823 % p.a.

Renten vil blive beregnet bagud og laegges til lanets restgeeld hvert kvartal, forste
gang den 30.06.2014.

Den variable rente er sammensat af en basisrente og et tilleeg.

Basisrenten fastsaettes af kreditor i forbindelse med udbetaling og lgbende en
gang arligt i december maned, og har virkning for det efterfolgende hele kalender-
ar.

Forudszetningen for, at lanet kan udbetales til den angivne debitorrente er, at
lanet udbetales i indevaerende kvartal. For lan der etableres (udbetales) i novem-
ber og december, vil forste rentetilpasning forst ske i aret efter (efter 12/14
maneders lpbetid). Debitor vil for et kalenderars start fa meddelelse om basisren-
tens stprrelse det naeste ar.

Udgangspunktet for kreditors fastsattelse af renten er renterne (excl. bidrag el.
lign.) p4 sammenlignelige realkreditlan, der ydes som 30 arige rentetilpasningslan
med 1 ang fastrenteperiode, hvor renten fastseettes med virkning hvert ars 1.
januar, som afdrages som annuitetslan , og som fundes ved realkreditinstituttets
udstedelse af Saerligt Daekkede Obligationer (SDO) eller Seerligt Daekkede Realkre-
ditobligationer (SDRO). Hvis der ikke findes saddanne realkreditlan, fastszetter
kreditor renten ud fra sammenlignelige vilkar. Kreditor kan zendre variable satser,
hvis:

. der sker @ndringer i forhold, som kreditor ikke har indflydelse pa

. markedsmaessige eller forretningsmeessige forhold begrunder det

/ndringer, der skyldes jeres individuelle forhold, kan ske, nar jeres
kreditvaerdighed, den pantsatte ejendoms omseettelighed, kundeforholdets
omfang, rentabilitet eller beskaffenhed i ovrigt sendrer sig. 1 kreditors til enhver
tid geeldende almindelige forretningsbetingelser kan I laese mere om vilkar for
beregning og aendringer af satser - herunder med hvilke varsler aendringer kan ske.

Kommer lanet i restance, beregner kreditor en variabel overtraeksrente af det
belob I er i restance med. Overtreeksrenten er p.Lt. 8,5150 % p.a. Det svarertilen
arlig debitorrente pa 8,7908 % p.a.

Misligholder T lanet efter pantebrevets misligholdelsesbestemmelser, beregner
kreditor en variabel misligholdelsesrente fra forste misligholdelsesdag og af hele
restgzelden. Misligholdelsesrenten udgoer p.t. 19,0000 % p.a.

Hertil kommer:

. et af kreditor fastsat gebyr for rykkerskrivelser

« kreditors udgifter, nar kreditor varetager sine interesser som panthaver, herun-
der eventuelle udleeg til forsikringspraemier

« kreditors inkasso- og sagsomkostninger, fogedgebyr mv.
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Frister for at Indfrielseskurs
opsige Indfrielseskursen er 100.
Debitors opsigelsesfrist
Opsigelsesfristen og mulige indfrielsesmetoder er afhaengig af, om lanet er over-
draget til et fundinginstitut eller ikke. Laes mere om SDO og funding under afsnit-
tet "Seerligt for SDO-pantebreve™.
Hel eller delvis ekstraordineer indfrielse af lanet kan - uanset arsagen hertil - ske
sadan:
1. Hvis kreditor er det oprindeligt [angivende institut:
ved indbetaling af det pa indfrielsestidspunktet skyldig belgb. Indfrielse kan
kun ske pr. den sidste dag i en betalingstermin og forudseetter, at debitor
mindst to maneder for dette tidspunkt har givet kreditor meddelelse herom.
Kreditor kan bestemme, at indfrielsesbelgbet skal indbetales samtidig med, at
debitor giver kreditor meddelelse. I dette tilfelde reguleres indfrielsesbelobet
med et belgb, der svarer til den rente, som kreditor kan tilbyde debitor at
forrente indfrielsesbelgbet med fra modtagelsen af belgbet og frem til at lanet
indfries.
2. Huvis kreditor er fundinginstituttet:
ved indlevering til kreditor af den ngdvendige maengde obligationer svarende
til de obligationer (samme ISIN-koder), der er udstedt til funding af lanet. Det
kan betyde, at indfrielseskursen kan blive over 100. Samtidig med indlevering
af obligati Ise pa lanet frem til indfrielsestids-
punktet. :
@vrige opsigelsesvilks
Kreditor kan m varsel opsige pantebrevet til fuld og hel indfrielse,
hvis kreditor k og nmelig begrundelse
Misligholdels
Lanet er misli
1. Iikke ovel
2. Itilsidess ller naevnt i kreditors almindelige
forretning! :
3. jeres forhold bliver sendret vaesentligt til skade for kreditor.
ng
iandling om akkord eller anden
geeldsordning
6. bliver udsat for individuel retsforfglgning i form af udleeg eller arrest
8.
fortsatte
9. har givet ungt or.
Indtraeffer en af begivenﬁe nkt 1-9, skal I betale de omkostninger, der er
nasvnt i afsnitt 1K s ng misligholdelse.
1 kan ogsa risikere reditor foretager udteeg i og begaerer tvangsauktion over de
aktiver, I ejer - herunder pantsatte aktiver. Desuden kan det medfere, at I bliver
indberettet til og registreret i registre over déarlige betalere. Det kan gore det
vanskeligt for jer fremover at opna kredit hos kreditor og hos andre kreditorer.
DOOKLPXPRIO  13R6854 20140127
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Rektaklausul

Retsforfpig-
ningsforbud

Fortrydelses-
ret

Den pantsatte
ejendom

Oprykkende
panteret efter

Seerlige
bestemmelser

Side 4
Dato 27.01.2014

Desuden gaelder vilkarene under punkt 8 i Almindelige betingelser SDO/SDRO.
Dette dokument er et simpelt geeldsbrev.

Kreditors egne kreditorer kan ikke individuelt retsforfalge dette panteorev.

Nar denne aftale er indgaet, har I 14 dages fortrydelsesret.

Hvis T benytter jer af fortrydelsesretten, skal I betale fglgende:
«det, der skyldes pa lanet

set rentebelob pr. dag pa 54,24 kr.

» de direkte omkostninger, som kreditor har haft pa jeres vegne.

Gade og husnr
Matr.nr

Ingen

Kreditor

ved "kreditor" i dette dokument og i aftaleforholdet til debitor forstas det oprinde-
ligt langivende institut (Jyske Bank) indtil det tidspunkt, hvor debitor modtager
meddelelse om, at debitor for fremtiden alene kan betale med friggrende virkning

til det pengeinstitut eller realkreditinstitut, som lanet er overdraget til (fundingin-
stituttet).

Ejendommens anvendelse

Dette lan er ydet under forudsaetning af, at den belante ejendom er en ejerbolig til
helarsbeboelse eller et fritidshus.

Er ejendommen en helarsbolig, forudsaettes det, at ejer(ne) bor i den, medmindre
andet er aftalt med kreditor. Overgar ejendommen til anden anvendelse - fx
erhverv eller udlejes den helt eller delvist - skal dette straks meddeles kreditor, der
herefter kan forlange lanet indfriet.

Ejerskifte
pantebrevets restgzeld forfalder til fuld og hel indfrielse ved ethvert ejerskifte.

Seerligt for SDO-pantebreve

Kreditor (det langivende institut) kan funde dette pantebrev, enten ved egen SDO-
obligationsudstedelse eller ved at overdrage lanet til et af Finanstilsynet godkendt
pengeinstitut eller realkreditinstitut (fundinginstituttet), til brug for funding ved
feelles SDO-obligationsudstedelse. Overdragelse af lanet kan ske, uden at debitor
far meddelelse herom. Funding betyder, at kreditor pa basis af en laneportefolje
kan skaffe likviditet via udstedelse af SDO-obligationer

Kreditors eventuelle senere SDO-funding betyder, at debitor ikke har mulighed for
at foretage modregning med eventuelle indlan i restgeelden ifpige dette pante-
brev, hvis kreditor gar konkurs, se lov om finansiel virksomhed § 247 d, stk. 5. Gar
kreditor konkurs, risikerer debitor at miste de indlan, der ikke er deekket af Garan-
tifonden for indskydere og investorer, mens restgeelden pa lanet stadig skal beta-
les fuldt ud.

veelger kreditor at overdrage lanet til et andet pengeinstitut eller realkreditinsti-

tut til brug for feelles SDO-obligationsudstedelse, kan kreditor videregive oplysnin-
ger om debitor til det andet pengeinstitut eller realkreditinstitut i det omfang, det

DOOKLPXPRIO 1366854 20140127 135633

SWIFT Code JYBADKKK
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Erkleeringer

Jyske Bank A/S - Vestergade 8-16, DK-8600 Sitkeborg
TIf. +45 89 89 89 89 - Fax. +45 89 89 19 99 - jyskebank.dk

Dato 27.01.%

er ngdvendigt af hensyn til risikostyring og administration, se lov om finansiel
virksomhed § 120 b.

Har kreditor overdraget lanet til et af Finanstilsynet godkendt pengeinstitut eller
realkreditinstitut (fundinginstituttet) og finansieres lanet via SDO-udstedelse, der
er underlagt et balanceprincip fastlagt efter loven, kan kreditor, uanset det, der
tidligere er naevnt, uden varsel forheje lanets rente eller et tilleeg herti l,sarenten
inklusive eventuelt tilleeg har en storrelse, der deekker savel fundinginstituttets
opfyldelse af det relevante balanceprincip som fundinginstituttets rentemargi-
nal/bidrag.

Oplysningspligt og fuldmagt

1 lanets lgbetid skal I holde kreditor orienteret om jeres gkonomiske forhold. 1

giver ogsa kreditor en fuldmagt. Det betyder, at:

1. 1skalindlevere jeres seneste ars- og forskudsopgerelse fra SKAT, hvis kreditor
beder om det

2. kreditor kan rekvirere enhver form for materiale eller oplysning, som jeres
eventuelle revisor /regnskabsferer har modtaget/anvendt i forbindelse med
radgivning, gennemgang og/ eller revision.

Agtefeelleerkleering

Er ejendommen omfattet af lovom aegteskabets retsvirkninger § 18 giver

ed sin underskrift samtykke til
debitor(er), hvis asegtefeelle / samlever
at ejendommen ikke er omfattet af

Kreditaftalelov
Dette pantebr
i henhold til lo

af Kreditaftaleloven. Vi har faet udleveret oplysninger

Fuldmagt ti
Underskrevne
Bank A/S kan
overfor tingysring

=€) giver hermed fuldmagt til, at Jyske
aktronisk tinglysning, og at banken

Det tinglyste dokument
men indholdet og ret
holder flere opl

Kreditor opfo
m‘ngsrerten s

henvende sig til

DOOKLPXPRIC 11468834 20140127

Si

SWIFT Code JY1
CVR-nt DXAT
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Side &
Datc 27.01.2014

Kreditoplysninger

Kredittype Aftale om lan med annuitetsafvikling. Det betyder, at I betaler det samme beleb i
fast ydelse hver gang

Kreditomkost-

ninger
som en del af stiftelsesomkostninger udger tinglysningsafgift 0,00 kr.

AopP De arlige omkostninger i procent (AOP) er beregnet til 0,8.

Klager over
kreditor

Tilsynsmyn-
dighed

Jyske Bank A/S - Vestergade 8-16, DK-8600 Siikeborg

Beregningen af AOP og Kreditomkostninger er sket ud fra antagelserne, at:
. aftalte afviklingsbetingelser bliver overholdt og

. de anforte kreditomkostninger ikke bliver andret i lanets labetid

« lanet udbetales 28.03.2014.

Da banken ikke kender den nejagtige preemie pa brandforsikring af den pantsatte
ejendom, indgar belobet ikke i kreditomkostninger og er ikke indregnet i AOP. T
kan fa oplyst preemiens storrelse hos jeres forsikringsselskab.

Hvis T onsker at klage over kreditor, skal I kontakte jeres afdeling.
Er I fortsat ikke enige med kreditor, efter at have droftet problemstillingen med
jeres afdeling, kan I klage til den klageansvarlige, Jyske Bank A/S, Juridisk afde-

ling, Vestergade 8-16, 8600 Silkeborg.

Herefter kan I klage til: Pengeinstitutankenaevnet, Amaliegade 8B, 2., Postboks
9029, 1022 Kebenhavn K, pengeinstitutankenaevnet.dk

DOOKIPXPRIC 1366854 20140127 135633

SWIFT Code JYBADKKK

TIf. +4589 8G 89 89 - Fax. +45 89 8918 99 - jyskebank.dk CVR-ny DK-17616617
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Almindelige betingelser SDO/SDRO

Kagntalen er uopsigelig fra kreditors side.
Debitor kan nedbringe eller indfri geelden
kontant.
Debitor kan endvidere nedbringe eller mdfri
ﬁaelden med bagvedliggende obl gationer,
vis der er en direkte sammenhaeng mellem
lan og obligationer. De naermere vi kar
fastsaettes i pantebrevets seerlige bestem-
melser, der kan indeholde en henvisning til
kreditors almindelige forretningsbetingelser
eller lignende

Betalinger efter dette pantebrev skal ske pa
kreditors adresse som er anfert pa side 1,
eller pa et andet sted inden for landets
graenser, der opgives af kreditor. Er lanet

det efter reglerne i lov om finansiel virksom-

ed §§ 16 b- 16 g (felles funding), skal
betalinger efter pantebrevet ske til kreditor,
som anfert pa side 1, medmindre debitor
modtager searskilt meddelelse om andet
betalingssted fra det pengemstitut eller real-
kreditinstitut, som har faet pantebrevet
overdraget til eje, jf. lovom finansiel virk-
somhed § 16 €.

Erlaegges kapital, ordineere eller
ekstraordinaere ydelser ikke rettidigt, svares
morarenter m.v. som aftalt i pantebrevet.
pantebrevet kan indeholde en henvi sm'n% til
kreditors almindelige forretningsbetingelser
eller lignende. Hvis forfaldsdagen eller sidste
rettidige betalingsdag falder pa en helligdag,
en lordag eller grundlovsdagen den 5. juni,
udskydes dagen til den fa)(lﬁende hverdag. Pa
samme made udskydes udlabsdagen for alle
frister efter neervaerende pantebrev. Indbeta-
ling inden for ovennaevnte frist til et Pen e-
institut heri landet, bortset fra Gronland, til
befordring til betalingsstedet er rettidig
betaling.

Debitor har pligt til at underrette kreditor om
adressesendring. Sadan underretning kan
ikke ske pa en betalingsblanket, safremt det
af blankettens tekst fremgéar, at meddelelser
til betalingsmodtageren ikke ma gives pa
denne. Pakrav fra kreditor kan afsendes til
eller fremszettes pa den af debitor senest
oplyste adresse uanset adressesendring,
medmindre kreditor er bekendt med debitors
nye adresse.

pantet omfatter den faste ejendom med
tilbehgr efter tinglysningslovens $% 37 og
38, indtaegter, herunder leje og forpagt-
ningsafgifter, samt erstatnings- og forsik-
ringssummer.

Debitor forpligter sig til at holde pantet
beherigt brandforsikret, saledes at betingel-

lyske Bank A/S - vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg
Tif. +4589 898989 - Fax. +4589 891999 jyskebank.dk

Sid
Dato 27.01.20

serne i Finanstilsynets bekendtggrelse om
minimumsbetingelser for forsikringsselska-
bers tegning af bygningsbrandforsikring er
opfyldt.

Kreditor har panteret for krav ifplge pante-
brevet pa betaling af kapital, renter og andre
%delser af tilsvarende karakter - herunder

idrag og kautionsforsikringspraemier - samt
morarenter. Kreditor har endvidere panteret
for omkostninger, sorn med fpje er afholdt
ved inddrivelse, berigtigelse af
éaeldsovertagelse samt til varetagelse af

reditors interesse i tilfeelde af retsskridt
mod pantet fra anden side. For sa vidt angar
udenretlige inkassoomkostninger, har kredi-
tor panteret for de omkostninger, der kan
kreeves betalt i overensstemmelse med
reglerne i lov om renter ved forsinket beta-
ling m.v. og den i medfer af loven udstedte
bekendtggrelse om udenretlige inddrivelses-
?mkostnmger i anledning af forsinket beta-
ing.

Uarset pantebrevets uopsigeligelighed kan
kr{?d‘ltc?r forlange kapitalen indfret: folgende
tireelae:

a. hvisrenter eller afdrag ikke betales
senest sidste rettidige betalingsdag. Det
er dog en betingelse for, at kapitalen kan
forlanges indfriet, at debitor ikke har

betalt renter og afdrag senest 7 dage

efter, at skriftligt pakrav heromer
afsendt eller fremsat. Kreditors pakrav
skal veere afgivet efter sidste rettidige
betaiingsdag og skal udtrykkeligt angive,
at kapitalen kan forlanges indfriet, hvis
renter og afdrag ikke betales inden

fristens udigb, Jt, herved pkt. 3,

b. hvis bygninger af vaesentlig betydning
for pantets veerdi nedrives, uden at der
er stillet betryggende sikkerhed,

c. hvis pantet, uden at der efter pakrav stil-
les betryggende sikkerhed, vanregtes
eller i gvrigt veesentligt forringes, herun-
der ved at ejendommen kondemneres,
eller for erhvervsejendomme ved at drif-
ten standses for leengere tid,

d. hvis debitor naegter kreditor eller dennes
fuldmeegtig adgang til at efterse pantet

e. hvis debitor ikke pa o%fordn'ng odtger,
at pantet er behorigt brandforsikret, og

f.  hvis pantet eller for pantesikkerheden
vaesentlige dele heraf skifter ejer.

DOOKLPXPRIC 1366854 20140127 1
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Handelsbanken Kredit ?;‘\\a3 )

PrioritetsLan til privatkunder (forbrugere) sige 1af 12 KOPI
Banksted Kontonummer Kontotype Dannelsasdato
088400 08840126529 1119 PrioritetsL.dn - Handelsbanken Kredit 20.09.2013
Lantager Lantager
Steven Erik Zacho Metle Daugaard
Tuborg Parkvej 2,2.-3 Tuborg Parkve} 2,2.-3
2800 Hellerup 2900 Hellemup
Kundenummer SSSNTINSNG- Kundenumme D

Lantager har indgaet neerveerende aftale med Handelsbanken Kredit (HK} om ianets afvikiing, rentevilikér, evi rente-
binding, og misligholdetse. Til sikkerhed for nasrvasrende Prioritetsian er der pantsat fast ejendom. Aftalen er et sup-
plement til pantebrevets bestemmelser, og ved uoverensstemmelser maliem aftalen og pantebrevets bestemmelser,
er nasrvesrende afiales bestemmelser gaeldende. Aftalen skal ikke tinglyses.

Belob

L antagerne bekraefter herved, at lantageme skylder Handelsbanken Kredit 1.580.000,00 kr. inklusive stiftelsesom-
kostninger m.m. pa 25.120,00 kr.

Atvikiing

Lanet henstér afdragsiit til den 30.09.2023. | den afdragsii periode betales palpbne renter hvert kvarial, ferste gang
den 30.08.2013.

Ydelsen er 26.800,00 kr., som betales hvert kvartal, forste gang den 31.12.2023.

Afviklingen kan ikke sendres i en evt. rentebindingsperiode.

indfrielsesdato
Lantagerne betaler restgselden pa lanet, inklusive rente i betalingsdagen, senest den 31.12.2043.

Rente, provision og omkostininger
Lanets rentesats kan vaere enten variabel eller fast i en aftalt periode {rentebindingsperiode).
En eventuel rentebinding og rentebindingsperiode fremgér af bilag {Rentevillkar} i neerveerende aftale.

Renten er for tiden 3,180 % érligt.

Ved overireek tillsegges renten for tiden 4,000 % arligt.

Ved forsinket betaling er Handelsbanken Kredit berettiget til at opkrasve en arlig variabel morarente som p.t. udger et
variabelt tilleeg p& 4,000 % i tilleeg 1l renten.

Rentesatserne er forelgbige og fastsaettes endeligt pa udbetalingsdagen alier after nssrmere aftale. Den endelige
rente for 1an med rentebinding fremgér af bilag (Rentevilkar).
Det lante belsb forrentes fra udbetalingsdagen.

Betaling

Handelsbanken Kredit bedes ved forfald hzeve alle ydelser/ekstraordinsere afdrag pa konto 08892014443,
{antagerne far ikke separat meddelelse om belgb, der er haevet pé kontoen. Lantagerne skal selv sarge for, at der
er deekning.

Morarente og felger af manglende betaling
Betales en ydelse ikke senest pa forfaldsdagen, er Handelsbanken Kredit berettiget til at opkraeve morarente. Mora-
renten beregnes af det forfaldne beleb. Morarenten beregnes med den angivne sats, som er variabel, fra forfaldsda-

G

gen indtil betaling sker. Lantagerne far oplysning om sendring af morarenten p4 Handelsbankens hjemmaeside.

Ved forsinket betaling kan der palabe rykkergebyrer. Rykkergebyr og andre misligholdelsesomiostninger fremgar af
Handelsbanken Kredits prisbog. Ved overdragelse af lantagemes geeld il inkasso vil der palebe omkostninger 1l ad-
vokat, domstole m.v. Manglende betafing vil kunne medfare, at laneaftalen ophseves og vil gore det vanskeligh at opna
kredit,

Ti Handelsbarken buedits noteringer (dato og indialer}

EDB-registrering : £vt. juskdisk kontro! Alslutiende honirol

Handelsbanken Kredit CVR-nr. 32476758 Filial af Stadshypolek AR, Sverige * Degony. SEHBE45S-E718
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Handelsbanken Kredit

PrioritetsLan til privatkunder (forbrugere) asae paedis BRI
Banksted Kontonummer Kontotype Dannelsesdato
088400 08840126529 1115 PrioritetsLan - Handelshanken Kredit 20.08.2013

Opsigelse

{antageme kan til enhver tid opsige og indfri lanet, men DER GALDER SERLIGE INDFRIELSESVILKAR | EN
RENTEBINDINGSPERIODE. Det hetyder, at indirielse af lanet | nogle situationer kun kan ske med e belab, som er
hoijere end restgeelden (overkurs).

Aftalen kan tiene som grundiag for tvangsfuldbyrdelse, if. retsplejelovens § 478, stk. 1, n1. 5.

Seerlige rentevitkar

HK foretager en daglig beregning af renten pa fsigende made!
Rentesaido x palydende rente / 360.

Den daglige beregning sker iflg. kalenderdage (365 eller 368).

Sikkerhed :
Der henvises til evt. seerskilt(e) sikkerheds dokument(er)

Panisat ejendom / Seerlige Betingelser
E

Udlevering af forlebstabel

Lantagerne har pa ethvert tidspunkt | lanets labetid ret il atf4 en amortiseringsplan udleveret gratis, der viser, hvor
meget Lantagerne skylder, hvilke rente og omkostnings- og betalingsbetingsiser som geelder, og hwvorndr betalingerne
forfalder. Amortiseringspianen er kun gyldig til nseste sendring af debitorrenten eller afde omkosininger, der eveniuelt
ydetligere matte geelde for laneaftalen.

Rentevilkar
Renten for de enkelte udianskonti kan enten veere fast sller variabel.

Safremt renten er variabel betyder det, at HK kan sendre rentesatsen.
HK kan sendre variable rentesatser uden varsel, hvis zendringen et #if fordet for kunden.
HK kan nedssette, eller forhgje variable rentesatser pa udlan uden varsel, i

1. ind- eller udenlandske sendringer i penge- eller kreditpolitik har betydning for banken, fordi det aimindelige renie-
niveau pavirkes,

2. anden udvikiing i det almindelige renteniveau, eksempelvis pa penge- o4 obligationsmarkedeme, er af betydning
for banken, eller

3. sendringer i skatier og afgifter har betydning for banken.
HK kan nedsaette, sller forhgje den variable rentesats pa udian med 1 méneds varsel, hvis

1. markedsmaessige forhold, herunder bl.a. konkurrence- alier indtjeningsmaessige forhold, begrunder en ssndring
for én eller flere konlotyper,

2. de forhold, som individuelt blev lagt til grund ved iastasettelse af kundens rentevilkar, aendrer sig, eller

3. HI sendrer sin generelle rente- og prisfastsaetielse af forretningsmesssige grunde, uden at det har sammenhaeng
med udviklingen i det almindelige renteniveau. Forretningsmaessige grunde kan bl.a. veere at opnd en mere hen-
sigtsmaessig anvendelse af bankens ressourcer eller kapacitet eller at sge indtjeningen.

Rentesatsen athaenger af kontotype, ligesom rentesatsen for hele kontoen kan athaenge af kontoens til enhver tid
veerende saldo.

HK oplyser rentesatser, herunder rentespaend, for de enkelte typer af ulan ved skiltining | bankens ekspeditionsiokale,
pa bankens hjigmmeside eller pa forespargsel fra kunden.

Kunden far oplysning om gendring af renten ved brev, mail eller ved annonocering | dagspressen, samt nar banken
udsender det farste kontoudtog (eller kontooversigh) efter annongering.

Handelshanken Kredit CVR-ny. 3247875¢ Fhal af Stadshypoteh A8, Svergs ~ Crgnn SESE8459-8715



BA7LANSOPR
Kl 13.41.37

Handelsbanken Kredit

PrioritetsLan til privatkunder (forbrugere) giss saz 13 ROFI

Banksted Kontonummer Kontotype Dannelsesdato
088400 (8840126529 111¢ PrioritetsLan - Handelsbanken Kredit 20.08.2013

Renteberegning, valer og rentetilskrivning
Rentedatoen er den dag, hvor en kontobevaegelse far virkning for beregning af renter pé en konto.

Ved tilskrivning af renter hasver HK de renter pa den enkelte konto, der er opsummeret siden foregdends termin.
Rentetilskrivningen fremgar af kontoudtog eller anden opgerelse.

HK's regler for rentedato og renteberegning fremgéar enten ved skiltning efler af en brochure, som ligger fremme |
skspeditionsiokalet. Reglerne kan til enhver tid uden varsel sendres af HK.

Som en del af denne aftale geelder endvidere:
* Almindelige forretningsbestemmelser for privatkunder {forbrugere}

Bestemmelseme findes pa Handelsbankens hjigmmeside pd www handelsbanken di/vilkar

Kontakioplysninger

Handelsbanken
Havneholmen 29
1561 Kebenhavn V

Bestemmelser for Prioritetslan - Privat
Misligholdelse og andre forfaldsgrunde

| feigende saetlige situationer er HK berettiget til at ophaeve lanet uden varsel og forlange hele geelden betall siraks:

a) Hvis ydelser, renter, provision eller afdrag ikke betales ved forfaldstidepuniiet, og Lantager ikke har betalt 8 dage
efter, at HK har sendt rykkerbrev til [antager pé den af HK senest kendie adresse.

b) Hvis Lantager udsasttes for individuel retsforfaigning | form af udiseg sller arrest.

¢) Hvis Lantager standser betalingeme, kommer under konkurs, indieder forhandling om gesldssanering eller indle-
der forhandling om akkord.

d) Hvis Lantager afgar ved deden.
) Hvis Lantagers tilbagebetalingsevne efter HKs vurdering er vaesentiig forandret i en for MK ugunstig retning.

f) Hvis Lantager tager fast ophold uden for landets graenser, og der ikke forinden er truffet aftale om ldnets{forisatie}
afvikling.

g) Hvis Lantager har givet urigtige oplysninger af betydning for lanets opretielse.
h) Hvis Lantager ikke pa HKs forlangende indleverer selvangivelse, arsopgerelse eller eventuslt regnskab.
i} Hvis ejendommen uden HKs samtykke udiejes til andre end famifiemediemmer | lige linje.

i) Hvis idntager misligholder sit engagement med HK eller Handelsbankean

Dokumentation for geeldens storrelse

En udskrift fra HKs og/eller Handelsbankens registre skal til enhver lid betragtes som gyldigt bevis for geeldens star-
relse.

Handelsbanken Kreds CVE-nr. 32476789 Fifial af Stadshyprick A8, Svarige " Dgnr SESRE459-8718
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Handelsbanken Kredit

PrioritetsLan til privatkunder (forbrugere) e g sty KODE

Banksted Kontonummer Kontotype Dannelsesdato
088400 08840126529 1119 PrioritetslLan - Handelsbanken Kredit 20.09.2013

Forbehold ved indbetalinger

Alle indbetalinger pa lanet, der foretages med checks, anvisninger eller fignende, sker med forbehold af, at HK mod-
tager belebet. Tilsvarende gaelder for indbetaling ved checks trukket pa konti { HK, eller hvis beleb overfon fra konto
i HK senere tilbageferes.

Forbeholdet gasider, selvom det ikke er nsevnt | kyvittering eller anden meddelelse om indbetalingen.

Anvendelse af indbetalinger

Enhver indbetaling pa lanet - herunder belab, som hidrarer fra sikkerhed stillet af Lantager eller redjemand, og belsb
som indbetales af kautionister - anvendes ferst il deekning af rente og provision.

@vrige indbetalinger anvendes dernasst til betaling af afdrag.

Lebetid og afvikling
Lanet afvikles som nasvnt pa side 1 i denne laneaftale. Atvikiingen er fast indtil andet aftales,

Bestemmelserne i Justitsministeriets pantebrevsformular AA, pkt.2} om ipbedage er ikke geeidende for neervesrende
laneforhold.

En eventuel restgaeld pa lanet ved lanets udiebsdato forfaider til fuld og omgaends indfrielse af Lantager.

Regulering af ydelse

HK er berettiget - men ikke forpligtet - til at forhaje ydelsen i takt med stigende renteniveau, provision eller lignende,
saledes at den forudsatte nedbringelse af restgseiden {astholdes.

Rentefastszetielse og rentebindingsperiode
Lanets rentevilkar aftales mellem Lantager og HK (s bilaget Rentevilkar}, og feigende geelder for rentefasissetielsen:

a) Lan med variabel rente

Rentesatsen er variabel og fastssettes af HK efter HKs til enhver tid gesidende regler. Rentesatsen kan sendres efter
de Almindelige forretningsbestemmelser for privatkunder (Forbrugere) gaeldende for HK.

b) Lan med rentebinding
For {an med rentebinding er rentesatsen fast i en aftalt periode {rentebindingspetioden).

| forbindelse med udiab af en rentebindingsperiode fastsaettes en ny rentesats for den efterfolgende rentebindings-
periode. Rentefastsaettelsen sker 2 bankdage fer starfen af den nye periode.

Ved udizbet af en rentebindingspericde kan Lantager veelge en anden rentebindingsperiode elier veelge at lade lanet
forrente med variabel rente. Lantagers vaig skal meddeles HK skriftligt senest 4 bankdage far udieb af rentebin-
dingspericden.

Vaelger Lantager ikke en ny rentebindingsperiode fastssettes denne af HK it en periode af samme izengde som den
nuvserende periode, dog maksimalt 8 4y, eller il lanets udiab, hvis dette Hdspunkt indrestter tidiigere.

¢) Lén med tilknyttet rentelofi

Lantager er garanteret, at referencerenten ikke overstiger en aftalt rente {renteloft) i en aftalt periode {rentelofiperiode).
Efter udizbet af renteloftperioden bortfalder denne garanti, og lanet forrenies efter de for tantypen geeldende princip-
per. Samtidigt bortfalder det rentetillseg, som Lantager betaler for et renteloft
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Ved udieb af en renteloftperiode kan Lantager veeige et alternativt rentetastszetielsesprincip, eller veeige at indgé en
ny aftale om renteloft, safremt HK pa dette tidspunkt tilbyder dette.

Bemaerk, at Lantager i renteloftperioden ikke kan vaelge ef andet rentefastsatielsesprincip end det aftalte.

Risikomserkning

Lantager er radgivet om, at fanet er risikoklassificerat som gren {lav}, gul {imellem) elier rad (hej) | henhold 1l be-
kendtgerelse om oplyshing om risikoklassificering af visse udiansprodulder, og at lanet ikke er hajere risikoklassifi-
ceret end, hvad felger af den ristkoprofil, som er fastlagt for kunden.

Opsigelse og fertidig indfrielse af lanet

Fra HKs side er {anet uopsigeligt, men kan i visse tilfselde ophseves uden varsel, if. afsniftet om misligholdelss og
andre forfaldsgrunde.

Lantager kan til enhver tid opsige lanet, men der geelder seetlige indfrielsasvilkdr | en rentebindingsperiode. Det be-
tyder, at indfrielse af lanet i nogle situationer kun kan ske med et beleb, som er hejere end resigaelden (overkurs),

Indirielsesvilkar
Indfrielsesvilkarene, som gaelder uanset arsagen 1l indfrielsen, athsenger af ldnets rentevilkar.

a) Lan med variabel rente

Lanet kan til enhver tid indfries. Indfrielsesbeiabet udger lanets kontante resigeeld med tilleeg af forfaldne ydelser,
palzbne renter samt et indfrielsesgebyr lg. HKs prisliste.

b) Lan med titknytiet renteloft

For lan med tilknyttet renteloft geelder saerlige indfrieisesvilkér | rentelofiperioden. Det betyder, at Lantager i renteloft-
perioden skai betale en overkurs for indfrielse af restgasiden. Dette geelder uanset arsagen tit indfrielsen. Indfrielses-
kursen er oplyst | bilaget Rentevilkar.

indfrielsesbelzbet udger kursvaerdien af Lanets restgeeld med tilleeg af forfaldne ydelser, palabne renter samt et ind-
frielsesgebyr iflg. HKs prisliste.

¢} Lan med rentebinding

indfrielse af lanet ved udigbet af en rentebindingsperiode kan ske, safremt Lantager giver HK et skiiftligt varse! senest
4 bankdage for rentebindingsperiodens udieb. indfrielsesbelpbet omfatter | 54 fald lanets kontante resigzeld med -
leeg af forfaldne ydelser, palebne renter samt et indfrielsesgebyr iflg. HKs prisiiste. Er lanet tiknytiet renteloft geelder
dog i stedet punkt b).

For 1an med 3 maneders rentebinding betales i rentebindingsperioden en overkurs, som er oplysti bilaget Rentavilkar,

For ian med svrige rentebindingsperioder vil indirielseskursen i en rentebindingsperiode blive beregnet pé baggrund
af udvikiingen i en referencerente - se nedenfor. Beregningen betyder, at Lantager skal betale en overkurs ved fr-
tidsindfrielse, medmindre referencerenten er steget mere end 0,25 %-point. De naermere regler for beregning af ind-
frielseskurs og indfrielsesbelob fremgér af afsnittene nedentor.

Referencerente

Som referancerente ved rentebindingsperiodens start anvendes en retvisende markedsrente fra pengemarkeds? {ig-
betider op til og med 1 ar) og renteswapmarkedet (lzbetider over 1 ar) i danske kroner med en restlebetid, der svarer
til den aftalte rentebindingsperiode pa tidspunkiet for lanets etablering.

Referencerenten ved fertidig indfrielse er den pa opgerelsestidspunkiet tilsvarende retvisende markedsrente fra
pengemarkedet og renteswapmarkedet som beskrevet ovenfor, men for en lebelid svarende til restishetiden af den
aftalte rentebindingspericde.

Safremt ovennaevnie referencerenter ikke lsengere er repreesentative for udvikiingen | markedsrenten, kan HiC vaeige
en anden referencerente, der er repraesentativ for markedsrenten.
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Beregning af diskonteringsrente

Lanets rasterende aftalte ydelser i rentebindingsperioden tilbagediskonteras med falgende rentesats:

Lanets arlige nominelle rente
+ referencerenten pé indifrielsesdagen fratruklet 0,25 %-point
- referencerenten ved starten af rentebindingsperioden

= Diskonteringsrente

Er lanets ipbetid lsengere end rentebindingsperioden, vil restgaelden ved udisbet af rentebindingsperioden biive til-
bagediskonteret med samme rentesats.

Beregning af indfrielseskurs

indfriclseskursen beregnes som folger:

Tilbagediskonteret vserdi {fratrukket ikke-tilskrevene renter) x 100
Den nominelle restgesid

Beregning af indirielsesbelzb

Restgaeld pa indfrielsestidspunkiet x indfrielseskurs
+ beregnede, men endnu ikke tilskrevene renter
+ indfrielsesgebyr

= Indfrielsesbelab

Eksempler pa indfrielseskurser pa 1an med rentebinding

Beregningsgrundlag: 30 arigt annuitetslan med i&aﬂarﬁgatwmmer
Andring i referencerente Indfrielse for tiden
{restlzbetid af rentebindingsperioden)
tar 34 5 &r 10 ar
stigning pé 3%-point 88 93 8% 82
stigning pé 2%-point a8 95 33 88
stigning pa 1%-point _9e 98 a7 85
fald pé 1%-point 101 103 106 110
fald pa 2%-point 102 106 110 119
fald pd 3%-point 108 108 118 129

Alle kurser r afrundet til hele kurspoint.

Ekstraordineere afdrag
Ved ekstraordinasre afdrag bruges en indfrielseskurs som visti eksempler | tabellen ovenfor,
Kursveerdien af afdraget fratreekkes i lanets restgeeld efter foigende formesh

Det betalte ekstraordinsere afdrag % 100
Indfrielseskursen
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