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Executive summary: Covered bond investor’s legal position in case of a bankruptcy of a Danish

mortgage credit institute.

This master thesis deals with the situation where a Danish mortgage credit institution has gone

bankrupt and focuses on the covered bond investor’s legal position in the bankruptcy estate.

A key element in the Danish mortgage credit system is the asset liability management system,
known as the balance principle. The principle ensures that all mortgage loans are match funded. The
issuance of covered bonds is done through capital centres. The capital centres are considered “on
balance” SPVs and are not an integrated part of the estate in bankruptcy — therefore assets are
bankruptcy remote. The borrower pays interest, payments and margin to the mortgage credit
institute, the institute passes the interest and payment on to the investor — the mortgage institute
withholds the credit risk (towards borrower). In relation to the credit rating of borrower the credit
scoring is generally done through a cash flow based model. The property valuation and LTV limits

is regulated by the Danish Mortgage Credit Loans and Mortgage Credit Bonds etc. Act.

The risk of bankruptcy can be partly read of the spread between Danish covered bonds and Danish
government bonds. The spread needs however to be adjusted in order to isolate the risk spread. The
main risk origins from exposure to liquidity risk (due to continuous LTV compliance) and credit
risk. The adjusted spread indicates that investor takes account of a risk of bankruptcy — it can
therefore be concluded that a bankruptcy of a Danish mortgage credit institute is not completely

unlikely.

The Danish mortgage credit system is generally considered to be very important to the financial
stability in Denmark. It is therefore likely that the Danish government will interfere in case of
insolvency in a Danish mortgage credit institute — the subject of this thesis is therefore mostly
theoretical important. In case of a bankruptcy a trustee will be appointed. Holders of Danish
covered bonds have a primary preferential right to all assets of the capital centre. If the claims are
not covered by the capital centre (Ileaving them uncovered residual claims), they maintain a
preferential claim against the assets available for distribution (the general estate in bankruptcy). As
a result, Danish covered bond investors have an excellent legal position in case of a bankruptcy of a

Danish mortgage credit institute.
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Kapitel 1: Indledning

1.1 Problemstilling

Totalt opbrud i realkreditten! Sddan karakteriserede Nykredit selv udviklingen i dansk realkredit
tilbage 1 2006 i en artikel i Jyllands Posten. Om hvorvidt der er totalt opbrud i realkreditten kan vist
diskuteres, men de seneste fem ar har under alle omstendigheder veret blandt de mest

begivenhedsrige i dansk realkredits 200 &rs lange historie.

De forste 200 ar har ellers veret noget af en succeshistorie, der blandt andet har betydet, at det
danske realkreditobligationsmarked er blandt de allersterste 1 Europa. Hjernestenen 1 systemet, der
kan dateres tilbage til genopferelsen af Kebenhavn efter branden i 1795, hvor der opstod et akut
behov for et beredygtigt finansieringssystem, er én-til-én sammenhangen mellem ud- og indlan — i
dag kendt som balanceprincippet. Balanceprincippet gér i sin enkelthed ud p4, at der skal vere
match imellem lan og obligationer. Derudover er det unikt ved det danske system, at lantager kan

indfri sit 1an enten til kurs pari eller ved at aflevere den modsvarende obligation.

Det danske realkreditsystem har som felge heraf modtaget anerkendelse i internationale kredse.
Tilbage 1 2005 indferte den mexicanske regering et boligfinansieringssystem, der efterligner det
danske system. De modtog endda dansk konsulentbistand til implementeringen. Og senest er det
danske realkreditsystem blevet trukket frem i det internationale rampelys, da finanskrisen
kulminerede i USA med realkreditkeemperne Fannie May og Freddie Macs livstruende ekonomiske
vanskeligheder 1 2008. Det foranledigede, at den amerikanske finansguru George Soros agiterede
for, at USA skulle droppe sin nuvarende boligfinansieringsform og i stedet indfere en kopi af det
klassiske danske realkreditsystem. Det er saledes ikke helt uberettiget, at Realkreditradets direktor

Ane Arnth Jensen har udtalt, at ”Danmark har verdens bedste realkreditsystem”.

Der er dog sket et vist opbrud med den klassiske realkreditmodel, idet europ@iske fellesregler har
betydet markante @ndringer i dele af den relevante lovgivning. I den politiske bestrabelse pa at
skabe et konkurrencedygtigt europaisk kapitalmarked, der kunne modsvare det amerikanske, tog
EF 1 1977 initiativ til at formulere felles regler for vardipapirhandel. I forste omgang gik projektet
ud pa at eliminere handelsbarrierer imellem medlemslandene, hvorimod projektet i nyere tid har

haft til formal at skabe ét feelles marked. Som led heri formulerede man i 1985 en falles europaisk



definition af realkreditobligationer — ogsé kaldet covered bonds — i UCITS direktivet. Definitionen
fik betydning for Danmark, da EU 1 2007 pa Basel komiteens anbefaling vedtog CRD direktivet,
der stiller specifikke krav til opfyldelsen af en covered bond. Direktivet blev implementeret i dansk
lovgivning i 2007. Denne lovendring har haft afgerende betydning for den helt centrale del af

dansk realkredit, nemlig balanceprincippet.

Selve lovformuleringen af balanceprincippet blev liberaliseret i form af et alternativ til det
oprindelige specifikke balanceprincip, nemlig et overordnet princip, der gav udstedere mulighed for
at afvige fra den rigide én-til-én sammenhang. Mere betydende var dog de specifikke krav til den
pantsikkerhed, der kan ligge til grund for realkreditobligationen. Helt specifikt stiller den nye
lovgivning krav om lebende LTV (loan-to-value) overholdelse, altsé at 1dnegranserne skal vaere
overholdt pa et hvert givent tidspunkt. Hvis lanegranserne ikke overholdes, skal udstederen stille
supplerende sikkerhed for overskridelsen. Der er altsé sket et brud med det klassiske
realkreditsystem, idet den supplerende sikkerhedsstillelse bryder pass through systemet, der
gensidigt videreforer pantets henholdsvis vaerdistigning eller vaerditab imellem ldntager og investor.
De nye krav péferer sdledes udstederen en betydelig likviditetsrisiko i form af athaengighed til et

velfungerende pengemarked.

Likviditetsrisikoen blev aktuel kort efter lovgivningens ikrafttreeden, da boligprisboblen sprang.
Faldende ejendomspriser resulterede i, at udstederne skulle stille betydelige supplerende
sikkerheder for den bagvedliggende pant. Situationen gik fra slemt til vaerre, da finanskrisen udbred
og interbankmarkedet fres til. Det blev pludseligt vanskeligt for udstedere at rejse kapital 1
pengemarkederne. Situationen var sd alvorlig, at realkreditinstitutterne blev tilbudt at optage hybrid

kernekapital gennem staten — og tilbuddet blev udnyttet for nogle institutters vedkommende.

Likviditetsrisikoen blev altsa afdaekket af staten 1 denne omgang og den helt store krise blev altsa
umiddelbart afvarget. Forlabet har dog rejst et essentielt spergsmal omkring det danske
realkreditsystem, et spergsmal der tidligere har vaeret anset som utopisk tankegang, nemlig: Kan et

dansk realkreditinstitut g& konkurs og hvordan udspiller konkursen sig i praksis?

Dette har ledt mig frem til folgende problemformulering og dertilherende arbejdsspergsmal:



1.2 Problemformulering

Hvad er investors retsstilling i tilfeelde af realkreditinstituttets konkurs?

1.3 Arbejdsspergsmal

For at kunne besvare ovenstaende problemformulering har jeg udarbejdet folgende

arbejdsspergsmal:

Hvad er retsgrundlaget bag realkreditobligationsudstedelse?
Hvordan er det danske realkreditsystem opbygget?
Hvordan fungerer realkreditsystemet i praksis?

Er det sandsynligt, at et realkreditinstitut kan g& konkurs?

A e

Hvordan udspiller en konkurssituation sig i et realkreditinstitut?

1.4 Aforaensning

Jeg afgraenser mig fra at underseoge de forbrugermassige forhold i en konkurssituation. Jeg
anerkender, at der eksisterer et inter partes forhold imellem realkreditinstitut og 1dntager, hvorfor en
konkurssituation unagteligt vil have omfattende konsekvenser for lantager i forhold til radgivning,
tryghed og muligvis pris. Jeg vil dog ikke forholde mig til, hvorledes en realkreditkonkurs pavirker

lantagers retsstilling.

Figur 1'
Lantager Realkreditinstitut Investor
«— Kreditor «— Kreditor
Debitor Kreditor/Debitor Kreditor
Debitor — Debitor —

Jeg vil altsa udelukkende fokusere pé hejre side af ovenstaende figur, forholdet imellem
realkreditinstitut og investor. Med investor forstas udelukkende indehavere af

realkreditobligationer.

' Egen udarbejdelse



Derudover vil jeg udelukkende koncentrere mig om realkreditinstitutudstedere. De danske
pengeinstitutter fik i forbindelse med indferelsen af SDO lovgivningen mulighed for at udstede
obligationer med indirekte pant i fast ejendom. Opbygningen 1 et pengeinstitut adskiller sig dog
vaesentligt fra opbygningen i et realkreditinstitut. Pengeinstitutterne er blandt andet ikke underlagt
samme krav til overkollateral® og investors prioritetsstilling i en pengeinstitutkonkurs adskiller sig
fra retsstillingen 1 en realkreditinstitutkonkurs. Derudover er pantsikkerhederne i pengeinstitutter
samlet i registre frem for serier/kapitalcentre. Pengeinstitutterne har endvidere mulighed for at
udskille enkelte ’syge” aktiver fra registeret. Af hensyn til athandlingens omfang har jeg siledes
valgt at afgraense mig fra at undersege investors retsstilling i tilfelde af en SDO udstedende

pengeinstitutkonkurs.

Athandlingens formal er ikke at komme med losningsforslag til imedegaelse af konkurs.
Afhandlingens primere fokus vil séledes vare at beskrive processen og forholdene omkring en
konkurssituation. Konkurssituationen er forholdsvis ubeskrevet 1 akademisk sammenhang, sé af

hensyn til athandlingens omfang vil jeg afgrense mig fra at komme med losningsforslag.

Jeg vil derudover afgraense mig fra at analysere implementeringen af relevante europaiske
direktiver i dansk lovgivning. Der har varet kritik — hovedsageligt fra realkreditsektoren — af
processen omkring indferelsen af SDO, serligt 1 forhold til den lovmaessige fortolkning af
direktivets krav til labende LTV overholdelse, der ifolge kritikerne kunne vaere blevet tilpasset
bedre til det eksisterende danske realkreditsystem indenfor direktivets rammer. Jeg vil dog ikke

analysere denne problemstilling, men blot undersoge retsstillingen 1 forhold til geldende ret.

Der er i gjeblikket fremsat et lovforslag som felge af to ars evalueringen af SDO loven. Jeg er
bekendt med lovforslaget og jeg vil lejlighedsvis referere til indholdet, men mit udgangspunkt vil
dog vaere den nuvarende geldende ret. Samme forhold galder for den igangvarende proces
omkring en opdatering af Basel komiteens anbefalinger, de sakaldte Basel III regler, samt de

forventede afledte @ndringer i CRD.

? Udtryk for overkapitalisering (OC), Henrik Hjortshej-Nielsen, Nykredit Realkredit A/S



1.5 Metode

Afhandlingen vil overordnet set bestd af en skonomisk del og en juridisk del. Athandlingens
genstandsfelt gor dog, at det ikke er muligt at foretage en fuldstendig opdeling baseret pa
fagomréde, idet emnet realkreditkonkurs befinder sig i krydsfeltet mellem ekonomi og jura. Det er

saledes, efter min overbevisning, et emne, der passer godt ind under cand.merc.(jur.) studiet.

Selvom afthandlingen altsé ikke vil indeholde et klart skel imellem ekonomi og jura vil
athandlingens forste kapitler have et overvejende ekonomisk prag, hvorimod den resterende del 1

udpraeget grad vil veegte mere imod det juridiske fagomréde.

Den gkonomiske del vil overordnet set beskrive det danske realkreditsystem. Nér man vil analysere
det gaeldende retsgrundlag og vurdere processen omkring en konkurs, er det nedvendigt at forsta,
hvorledes systemet er opbygget og hvordan det fungerer i praksis, séledes at jeg kan identificere

mulige problemstillinger i forhold til en konkurs.

Omkring systemets opbygning er det nedvendigt at redegere for hjernestenene i det danske
realkreditsystem, herunder balanceprincip og kapitalcenteropbygning. Der findes et begranset
omfang af faglitteratur pa dette omrade. Beskrivelsen vil derfor hovedsageligt blive baseret pa
fagartikler, publikationer fra brancheorganisationer samt diverse materiale fra Nykredit. Jeg har 1
videst muligt omfang forsegt at underbygge materiale fra realkreditsektoren selv samt fagartikler

skrevet af interessenter indenfor sektoren med eksterne, uvildige kilder.

Omkring realkreditsystemets praktiske opbygning er det nedvendigt at redegore for folgende
emner: Laneoptagelse, l1dne- og obligationstyper, obligationsudstedelse, indfrielsesmuligheder samt
lovmaessige rammer og tilsyn. Med hensyn til de obligations- og udlansteoretiske aspekter vil
redegorelsen blive baseret pd relevant faglitteratur. Hvad angdr de lovmassige rammer og det
lebende tilsyn, vil redegerelsen blive baseret pd lovgivning, faglitteratur samt fagartikler og

materiale fra brancheorganisationer, i prioriteret rekkefolge.

I forhold til problemformuleringen er det ogsé relevant at analysere forhold omkring konkursrisiko,
idet det vil underbygge problemformuleringens relevans og anskueliggere de sandsynlige

omstaendigheder omkring en konkurs. Analysen vil dels indeholde en del, der forholder sig til



konkursscenarier, altsa hvilke forhold der kan forarsage en konkurs, herunder rente-, valutakurs-,
options-, likviditets-, refinansierings- og kreditrisici, samt en del, der vil redegere for investors
vurdering og prisindregning af konkursrisiko i danske realkreditobligationer. Hvad angar den forste
del, sa vil analysen vere baseret pa henholdsvis den lovmassige regulering i forhold til
risikobegransninger og krav, faglitteratur i forhold til risikotyper samt beskrivelsen af

realkreditsystemets opbygning og praktiske indretning tidligere 1 athandlingen.

I forhold til markedets prisindregning af konkursrisiko vil athandlingen fokusere péd spandet
imellem realkreditrenten og den risikofrie rente. I praksis vil jeg sammenligne en
realkreditobligation med en statsobligation. Eftersom statsobligationer adskiller sig fra
realkreditobligationer, ved at de er inkonverterbare, ofte er af kortere varighed og ydes som stiende
lan, vil en fuldsteendig sammenligning af effektive renter kreeve, at der foretages en korrektion i
forhold til obligationsspecifikationer. I forhold til det empiriske grundlag vil analysen baseres pa
offentlige tilgeengelige datamateriale. Med hensyn til korrektionsdelen vil baggrund og teori vare
bygget pa relevant finansekonomisk faglitteratur, hvorimod selve datakorrektionen vil vare baseret

pa udtrek fra Nykredit Markets.

Den juridiske del vil overordnet set beskrive retsgrundlaget bag realkreditobligationsudstedelse
samt processen omkring en realkreditkonkurssituation. Jeg vil anvende en retsdogmatisk metode,
hvor de retsanalytiske elementer vil blive baseret pa fastleggelse af geldende ret i
overensstemmelse med den sékaldte prognoseteori vedrerende offentlige myndigheders forventede
handlemade. I praksis vil jeg kortleegge relevant lovgivning, herunder europaisk indvirkning pa
dansk lovgivning og naturligvis geldende dansk ret pd omrddet. Udover lovforskrifter vil

ovenstdende vare baseret pd relevant faglitteratur.

Angéende processen omkring en realkreditkonkurs vil jeg, baseret pa de foregdende afsnit, redegore
for konkursprocessen i kronologisk raekkefolge. I praksis vil jeg altsa skitsere konkursforlabet fra
det gjeblik realkreditinstituttet overskrider sine befgjelser og konkursprocessen ivaerksattes ved

konkursbegaring til konkursboets afslutning — med et naturligt fokus pa investors retsstilling.



Kapitel 2: Det danske realkreditsystem

I dette kapitel vil jeg kort redegere for det danske realkreditsystems oprindelse samt skitsere de
vaesentligste reformer af geldende lovgivning. Derudover vil kapitlet beskrive rygraden i systemet,
nemlig balanceprincippet. Jeg vil endvidere skitsere, hvordan et realkreditinstitut er opbygget i

forhold til obligationsudstedelse.

Det danske realkreditsystem bygger pa en effektiv og billig formidling af finansiering, der er
kendetegnet ved, at l&nene har sikkerhed i lantagers faste ejendom gennem hele lanets lobetid, der
typisk lgber 30 ar. Gennem lénets lobetid betaler lantager lobende afdrag, renter og bidrag til
realkreditinstituttet, som videreformidler en betaling til investor svarende til afdraget og renterne.
Realkreditinstituttet opkraver altsé et bidrag pa lanet, til gengeld pdtager instituttet sig
debitorrisikoen. Realkreditinstituttet er altsd forpligtet til at fortsette betalingerne til investorerne,

selvom lantager misligholder sine forpligtelser.

Nedenstaende figur illustrerer betalingsflowet:

Figur 2°
Lantager Realkreditinstitut Investor
«— Lan « Investering
Lan Bidrag Afdrag og renter
Afdrag, renter og bidrag — Afdrag og renter —

Konstruktionen betyder, at den usystematiske risiko, der seedvanligvis er forbundet med udlan,
bliver begranset til et absolut minimum. Investor skal sidledes kun forholde sig til den systematiske
risiko og vil som konsekvens heraf kraeve en mindre risikopremie. Ved den usystematiske risiko
forstds uforventede begivenheder, der kun pdhviler det enkelte 14n, hvorimod den systematiske

risiko rammer alle 14n. Den usystematiske risiko kan elimineres ved hjelp af diversifikation.*

? Egen udarbejdelse
* Bodie m.fl., Investments, 2009, s. 195
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2.1 Dansk realkredits historie

De forste danske realkreditobligationer kan dateres mere end 200 ar tilbage. Realkreditsystemet
blev opfundet efter Kebenhavns brand i 1795, hvor op mod en fjerdedel af byen brendte ned.
Branden efterlod et enormt finansieringsbehov til genoprettelsen af Kabenhavn. Det fundamentale
krav til systemet var, at det skulle kunne fungere selvstaendigt uden statens indblanding. Samtidig
gjorde datidens maksimalrentebestemmelser, at langiverne maksimalt kunne kraeve 4 % 1 rente,
hvorfor det veesentligste element for investorerne blev sikkerheden — sikkerheden for at fa deres
investering igen. Det forste realkreditinstitut, Kreditkassen for Husejere i Kjobenhavn, blev derfor
oprettet med solidarisk lantageransvar og gav derved investorerne bedre sikkerhed for samme rente.

Lénene var desuden opsigelige for investor.’

Siden realkreditsystemets dannelse i 1797 har der varet foretaget en lang rakke storre og mindre

reformer af lovgivningen bag systemet, hvoraf det er vaerd at fremheeve folgende:

Grundlovens indforelse i 1849

Som folge af den nyvundne foreningsfrihed blev realkreditsystemet i 1850 liberaliseret, saledes at
der frit kunne oprettes kreditforeninger, dog under tilladelse af indenrigsministeren. Tilladelsen
forudsatte, at kreditforeningen overholdte en r&ekke krav. Der blev indfert krav om pant 1 den
beldnte ejendom, solidarisk ansvar over for obligationsejerne, LTV graense pa 60 %, krav om
lobende afdragsbetalinger samt overholdelse af et balanceprincip.® I 1861 foretog man yderligere en
lovaendring, der i dag stadig kendetegner det danske realkreditsystem. Forst og fremmest blev
serieprincippet indfert, der muliggjorde en opdeling af serier til selvsteendige foreninger. Samtidig
blev der indskrevet et krav om en overkollateral, altsd en reservefond som en del af sikkerheden for
de udstedte obligationer. Derudover blev oprettelsesfriheden indskaerpet, séledes at man ikke frit
kunne oprette kreditforeninger. Indskerpelsen fungerede indtil revisionen af realkreditloven i

1989.7

Implementering af EF-direktiver i 1989
Den 15. december 1989 vedtog Folketinget en ny reform af realkreditlovgivningen som folge af en

lang raekke EF-direktiver. Det var 1 ovrigt forste gang, at europaisk lovgivning medferte @ndringer

> Meding, Harmonisering og konvergens — pa realkreditomradet, s. 50
% Meding, Harmonisering og konvergens — pa realkreditomradet, s. 52
7 Meding, Harmonisering og konvergens — pa realkreditomradet, s. 52
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1 dansk realkredit. Den mest betydende @&ndring bestod 1, at adgangen til at oprette kreditinstitutter, i
trad med indferelsen af det frie europeiske fellesmarked, blev liberaliseret, saledes at ogsa
udenlandske kreditinstitutter kunne udeve virksomhed som kreditinstitut i Danmark. Reformen
indeholdte ogsa den forste regulering af realkreditinstitutters konkurs. Derudover blev der indfert
krav om, at nyoprettede realkreditinstitutter skulle oprettes som aktieselskaber. Eksisterende
realkreditinstitutter, der var foreninger eller fonde, fik samtidig mulighed for, med boligministerens
godkendelse, at omdanne sig til aktieselskaber. Formélet med lovendringen var at imedekomme det
penge- og kapitalmarkedet, der i stigende grad foretrak aktieselskabskonstruktionen.® Udover
liberaliseringen og krav til aktieselskabsformen medferte den nye realkreditlov desuden, at de
hidtidige krav til reserver blev erstattet af et nyt kapitaldekningskrav. Overkollateral skulle nu

udgere 8 % af de risikovaegtede aktiver.’

Loveendring i 1991
[ 1991 fortog man endnu en lovaendring, der pd baggrund af et udvalgsarbejde for forste gang
forholdte sig til realkreditinstitutternes opbygning i serier/kapitalcentre samt obligationsejernes

prioritetsstilling i tilfzelde af konkurs. "

Konkursbekendtgorelse i 1998

[ 1997 blev der igen foretaget et udvalgsarbejde, der resulterede i udstedelsen af en
konkursbekendtgerelse i 1998. Bekendtgerelsen er siden hen ophavet, men flere af bestemmelserne
er viderefort i geeldende lovgivning, heriblandt pligt til at overfore midler til serier/kapitalcentre fra
instituttet 1 gvrigt, prioritetsbestemmelse om betaling af renter for afdrag samt overordnet

vejledning i forhold til kurators arbejde.""

Reform af lovgrundlag i 2003
12003 blev realkreditlovgivningen opsplittet i to love, lov om realkreditlén og
realkreditobligationer12 (LRR) samt lov om finansiel virksomhed'® (FIL). De materielle regler

omkring betalingsprofil, veerdiansattelse og ldneudmaling, obligationsudstedelse, balanceprincip og

¥ Finanstilsynet, Beretning fra Tilsynet med Realkreditinstitutter 1989, s. 27

? Finanstilsynet, Beretning fra Tilsynet med Realkreditinstitutter 1990, s. 63

' Finanstilsynet, Redegerelse fra arbejdsgruppen om konkursregler i realkreditloven, 1991

" Finanstilsynet, Redegerelse fra udvalget vedrerende udkast til bekendtgerelse om konkursbehandling m.v. af
realkreditinstitutter, 1997

12 Lovbekendtgerelse nr. 898 af 4. september 2008

1 Lovbekendtgerelse nr. 793 af 20. august 2009
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haftelsesforhold blev flyttet til LRR. Samtidig blev de processuelle regler omkring tilladelser,
kapitalforhold og kapitalanbringelse flyttet til FIL."* LRR og FIL udger i dag de vasentligste love i
forhold til realkreditvirksomhed. Herudover er der udstedt en lang raekke bekendtgorelser.

Implementering af EUs kapitaldcekningsdirektiv i 2007

I juni 2006 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet et direktiv, der skerpede de gaeldende
kapitaldaekningskrav, kaldet CRD'°. Skzrpelsen skete p4 baggrund af Basels komitéens
anbefalinger, de sdkaldte Basel II regler. Direktivet fik indflydelse pé en lang raekke lovgivninger
med relevans for den finansielle sektor og blev gennemfort i dansk realkreditlovgivning i 2007 med
virkning fra 1. juli 2007."° Den relevante loveendring bliver populert kaldet SDO, en forkortelse for
scerligt deekkede obligationer, der refererer til implementeringen af UCITS direktivets definition af
en covered bond, jf. artikel 22, stk. 4'" i direktiv 85/611/E@F. CRD direktivet stiller specifikke krav
til opgerelse af risiko. I forhold til realkreditsystemet var den sterste &ndring kravet til lobende
LTV overholdelse, der stiller skarpede krav til vurderingen af bagvedliggende panter samt
kontinuerlig overholdelse af lanegraenser.'® Indforelsen af SDO lovgivningen inkluderede ogsé en
lempelse af balanceprincippet i form af et alternativ til den klassiske model. Alternativet giver
blandt andet mulighed for adskilt 1an og funding. Derudover blev der sidelobende med
implementeringen af CRD foretaget en historisk liberalisering af realkreditmarkedet. For forste
gang siden realkreditsystemets indferelse i 1797 blev der &bnet op for, at pengeinstitutter kunne
udstede obligationer med pant i fast ejendom. Realkreditobligationsudstedelse er saledes ikke
leengere forbeholdt realkreditinstitutter. Formalet med liberaliseringen var at gge konkurrencen pé

boligudlansmarkedet."

2.2 Balanceprincippet

Balanceprincippet bliver ofte betegnet som dansk realkredits centrale omdrejningspunkt og det har

da ogsé ifolge branchen selv varet rygraden i det danske realkreditsystem i mere end 200 ar.*°

' Realkreditradet, Realkreditlovgivningen, 2010

'3 Capital Requirements Directive, Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 14. juni 2006, 2006/48/EF
' Lov nr. 577 af 6. juni 2007, Karnov note 1

"7 Indfert ved Radets direktivaendring 88/220/EQF af 22. marts 1988

'* Meding, Harmonisering og konvergens — pé realkreditomradet, s. 218

' @konomi- og erhvervsminister Bendt Bendtsens tale ved Realkreditrddets drsmode, den 26. april 2007
* Bomgaard og Laustsen, Realkreditfinansiering og det danske balanceprincip, Finans/Invest 6/09, s. 5
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Derudover har det anerkendte ratingbureau Moody’s Investor Service udtalt folgende om det danske

balanceprincip:

“These regulations are the most detailed and restrictive Moody'’s has seen so far and therefore

provide significant support for the Danish mortgage system.”*!

Men hvad regulerer egentlig balanceprincippet og hvordan fungerer det i praksis?

Balanceprincippet er reguleret i bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip og
risikostyring®. Bekendtgerelsen finder udelukkende anvendelse pé pengeinstitutter, der udsteder
SDO, realkreditinstitutter, der udsteder RO, SDO eller SDRO?* samt skibsfinansieringsinstitutter,

der udsteder lignende verdipapirer, jf. bekendtgerelsens § 1.

Balanceprincippet definerer ssmmenhangen imellem realkreditinstitutters udlén og deres
finansiering af disse. Balanceprincippet begrenser séledes realkreditinstitutternes muligheder for at
tage rente-, valutakurs-, options- og likviditetsrisici.** Formélet med balanceprincippet er at
palaegge realkreditinstituttet en ultimativ risikobegraensning, saledes at den samlede risiko
umiddelbart begranses til debitorrisikoen overfor investor. En anden kreditgiver, der ikke er
underlagt balanceprincippet, sdsom et pengeinstitut, vil formentlig patage sig hele eller dele af
ovennavnte risici — eksempelvis via traditionel bankforretning, hvor lange forpligtigelser (udlan)
seedvanligvis finansieres med korte 1an i pengemarkedet — maske endda i en anden valuta. Det er
populert sagt, saidan pengeinstitutter tjener sine penge. Den risiko som den forretningsmodel
afstedkommer, kan som udgangspunkt afdekkes gennem finansielle instrumenter 1

derivatmarkedet.”

Forretningsmodellen har dog vist sig langt fra risikofri. Den igangverende finanskrise og saerligt
perioden omkring konkursen af Lehman Brothers i september/oktober 2008 tydeliggjorde dette.
Store dele af pengemarkedet, herunder derivatmarkedet, fras gjeblikkeligt til, idet der opstod

udpraeget mistillid imellem kreditinstitutterne. Verst var det dog, at der opstod en sakaldt

I Moody’s Investor Service, Rating Methodology, Danish Mortgage Bonds, 2002

22 Bekendtgerelse nr. 718 af 21. juni 2007

» Realkreditobligationer (RO), sarligt daekkede obligationer (SDO) og sarligt deekkede realkreditobligationer (SDRO)
** Finanstilsynet, Ordforklaringer, Balanceprincippet

* Bomgaard og Laustsen, Realkreditfinansiering og det danske balanceprincip, Finans/Invest 6/09, s. 5
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likviditetskrise, hvor interbankmarkedet’® blev inefficient. Kreditinstitutter, der tidligere havde
veeret kreditveerdige, oplevede pludselig store problemer med at funde nye udlan og verre blev det

at refinansiere eksisterende udlan.

Figur 3

Mia. kr.
400

Lehman Brothers konkurs

300

200

100

B Europaeiske covered bonds

Som det fremgér af ovenstdende figur, der viser den méanedlige covered bond udstedelse 1 Europa,

medforte Lehman Brothers’ konkurs en gjeblikkelig likviditetskrise.

Kreditinstitutternes ubalance kan séledes ultimativt medfere betalingsstandsning. Modsat vil

fuldstendig balancering gore et kreditinstitut uathangig af et velfungerende pengemarked.

2 Marked for indbyrdes transaktioner imellem pengeinstitutter
7 Nykredit Markets, data er baseret pa europaiske Aaa-ratede obligationer med en udestiende mangde pa over 1 mia.
euro
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Oprindeligt var balanceprincippet kendetegnet ved en én-til-én sammenhang, hvor et 30 arigt
annuitetsldn med kvartarlige terminsydelser med en rente pd 5 % blev fundet med en ligeledes 30
arig obligation med kvartdrlige kuponbetalinger pd 5 %. @Qvrige 1dnkarakteristika skulle ligeledes
afspejles 1 finansieringsformen, herunder konverterbarhed og rentetype (variabel eller fast). De
praecise krav til realkreditinstitutternes balancering af udlan og funding er i dag noget mere fleksibel
end den traditionelle, rigide form. Bekendtgerelsen definerer séledes to forskellige
balanceprincipper, der hver iser tillader grader af ubalance, nemlig det specifikke balanceprincip og

det overordnede balanceprincip, jf. bekendtgerelsens § 2.

Det specifikke balanceprincip, der folger af bekendtgerelsens kapitel 3, ligger tettest pa det
traditionelle beskrevet ovenfor og var ogsa det eneste geldende balanceprincip inden SDO
lovgivningen tradte i kraft. Underlagt det specifikke balanceprincip ma realkreditinstituttet sdledes
ikke finansiere konverterbare lan med inkonverterbare obligationer, jf. § 20, stk. 1. Trods det
overordnede krav om én-til-én sammenheng giver det specifikke balanceprincip mulighed for
indfrielse af 1an ved opkeb af andre obligationer end de oprindeligt bagvedliggende obligationer,
dog kun med obligationer med tilnaermelsesvis samme betalingsraeekke, som de udlan der indfries,
jf. § 21, stk. 3 i bekendtgerelsen. Undtagelsesparagraffen omkring indfrielse med anden obligation
begranser risikoen for indlasning i en specifik fondskode, hvor investorer lukrerer pé illikviditeten 1
obligationsserien til at opna en overnormal pris for obligationen i forbindelse med fortidig indfrielse

under kurs pari.”® Undtagelsesbestemmelsen beskytter saledes lintager mod spekulation.

Det overordnede balanceprincip, der folger af bekendtgerelsens kapitel 2, stiller derimod ikke noget
krav til strukturelle ligheder imellem udlan og finansiering, sa l&enge nogle fastsatte rammer bliver
overholdt. Det vil altsa sige, at s& lenge det samlede udlén matcher den samlede
obligationsudstedelse, sé er det overordnede balanceprincip overholdt. Fleksibiliteten er dog
begranset af forholdsvis strenge krav til kontinuerlig stresstest af renteniveau og struktur samt
formelle begraensninger til labende risici. Bekendtgerelsen udspecificerer sdledes folsomheden af
blandt andet solvenskravet og overdaekning i forbindelse med stresstest af henholdsvis

rentestrukturen, valutakurser, optionspriser og likviditeten, jf. §§ 7-12 i bekendtgerelsen.

* Bomgaard og Laustsen, Realkreditfinansiering og det danske balanceprincip, Finans/Invest 6/09, s. 5
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Realkreditinstituttet er forpligtet til arligt at indberette resultater af stresstestene til Finanstilsynet, jf.
bekendtgerelsens § 32, stk. 1. I praksis er der sdledes begranset handlefrihed ved det overordnede
balanceprincip, om end det er et kvantespring i forhold til det traditionelle balanceprincip. Valg af
balanceprincip skal fremga eksplicit af obligationsprospektet, jf. bekendtgerelsens § 2, stk. 2. 1
prospektet kan realkreditinstitutterne endvidere fastsatte egne (skerpede) graenser for udnyttelsen

af balanceprincippet.

Derudover indeholder bekendtgerelsen en lang reekke finanstekniske krav til likviditet, risiko og
garantibegransninger, herunder en 15 % granse i forhold til fordringer mod andre kreditinstitutter.
I det hele taget er bekendtgerelsen 1 udpraget grad teknisk vanskelig at forstd. Det skal hertil
bemarkes, at bekendtgerelsen vedrerer ganske fa interessenter, hovedsagligt dem der beskaftiger
sig med kapital- og risikostyring inden for kreditinstitutterne. De enkelte teknikaliteter har dog

ingen nevnevardig indflydelse pa selve konkurssituationen.

Det skal dog hertil n@vnes, at labende overholdelse af balanceprincippet, herunder ovenstdende
tekniske specifikationer, er en forudsatning for at drive virksomhed som realkreditinstitut.
Undlader et realkreditinstitut at overholde et eller flere krav i bekendtgerelsen, kan Finanstilsynet
som tvangsmiddel pélegge daglige eller ugentlige beder, jf. LRR § 40, stk. 1. Hvis
realkreditinstituttet gor sig skyldig i grove eller gentagne overtreedelse af LRR kan Finanstilsynet,
jf. FIL § 224, stk. 1 nr. 1, inddrage realkreditinstituttets tilladelse til at drive virksomhed.

Det kan naeppe vare i realkreditinstituttets interesse, 1 en hvilken som helst situation, at miste retten
til at drive virksomhed. Man mé sdledes formode, at fratagelse af tilladelsen alene vil udspille sig i
en konkurslignende situation, hvor instituttet ikke lngere har tilstraekkelig kapital til at kunne

overholde sine forpligtelser i forhold til balanceprincippet.

2.3 Realkreditinstituttets opbygning

Opbygningen i et realkreditinstitut bestar af en reekke kapitalcentre, der hver isar skal overholde et
balanceprincip. LRR kraver ikke kapitalcenteropbygning, da udstedelse af obligationer ogsa kan
ske direkte fra instituttet i ovrigt, jf. LRR § 22, 1. pkt.”’ I praksis udsteder alle realkreditinstitutter i

¥ Lovbekendtgerelse nr. 898 af 4. september 2008, Karnov note 134
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dag obligationer via kapitalcentre. Lovgivningen stiller derudover krav til at udstedelse af SDO og

SDRO altid skal ske fra sarskilte kapitalcentre, jf. LRR § 33 a, stk. 2 og § 33 b, stk. 2.

Lovgivningen benytter ikke begrebet kapitalcenter 1 forbindelse med realkredit, men derimod
serier. Et kapitalcenter er en gruppe af serier med falles seriereservefond. Begrebsbruget
kapitalcenter stammer fra en analyse udarbejdet af Unibers 1 1993, der analyserer sikkerheden 1
heeftelsesstrukturen for investor.”® Begrebet kapitalcenter indgér stadig ikke i gaeldende lovgivning
relevant for realkreditinstitutter, men bliver flittigt brugt af sektoren selv. Dette fremgér blandt
andet af diverse obligationsudstedelsesprospekter samt afgerelse fra Finanstilsynet af 11. marts

2010 vedrerende optagelse af kapital i et kapitalcenter.”'

Et realkreditinstitut vil foruden instituttet i ovrigt typisk besta af en reekke kapitalcentre.
Kapitalcenterstrukturen er helt unik, da hvert kapitalcenter (inklusiv instituttet i gvrigt) i princippet
kan betragtes som selvstendige enheder bade regnskabsmassigt og udlansmaessigt. Instituttet 1

ovrigt samt hvert kapitalcenter vil sdledes have sin egen balance, der skal overholde et

balanceprincip.
. 32
Figur 4
1
1
Aktiver : Passiver
____________________ e o o o o o o e e e e e e e
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] Pantebreve 1 RO
RO kapitalcenter ) 1
Andre aktiver : Reservefond
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SDO kapitalcenter Andre aktiver : JCB
I Reservefond
1
Instituttft iovrigt
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Pantebreve : Reservefond
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: Efterstillet geeld
: Egenkapital
1
1

3% Unibers, Danske realkreditobligationer - Heftelsesforhold, 1993, s. 12

*! Finanstilsynet, Lov om finansiel virksomhed § 154, stk. 1 - Optagelse af kapital i et kapitalcenter - BRFkredit a/s,
2010

32 Egen udarbejdelse
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Det enkelte kapitalcenter vil have indtaegter bestaende af renter, indskud, bidrag, gebyrer samt
afkast af kapitalcenterets ogvrige aktiver og udgifter bestdende af renter af obligationer og andre
vaerdipapirer, udbetalinger af reservefondsandele, udgifter til administration og lignende, udgifter
forbundet med optagelse af fremmedkapital samt andelen af realkreditinstituttets skat, jf. LRR § 25,
stk. 3. Et kapitalcenter kan dog ikke anses for varende en selvstaendig juridisk enhed. For det forste
opfylder et kapitalcenter ikke de sadvanlige karakteristika, som normalt kendetegner en juridisk
person, herunder fuldstendig selvstendig dispositionsevne, idet der ikke er en selvstendig
ledelse.” Det betyder altsa, at et kapitalcenter ikke kan erklaeres konkurs uafhangigt af instituttet i

ovrigt.

Et kapitalcenter har séledes fellestreek med selskabsformen Special Purpose Vehicle (SPV), bortset
fra at moderselskabet (realkreditinstituttet) ikke har begreenset haeftelse 1 forhold til investorerne 1

kapitalcenteret. Kapitalcenteret kan saledes betragtes som et ’pa balancen” SPV.

Et SPV er i sin rendyrkede form et finansieringsselskab, der udsteder vaerdipapirer (sékaldte
mortgage backed securities, MBS) med sikkerhed i betalingsstremmen fra de bagvedliggende
boligldn.** SPV et adskiller sig fra et almindeligt datterselskab eller udstedelsesprogram, ved at det
fungerer uathengigt af moderselskabet. Det vil sige, at kreditorerne (kaberne af SPV’ets
udstedelser) kun har en fordring mod de aktiver, der er registreret i SPV’et, omvendt fremgéar
SPV’ets aktiver ikke pa moderselskabets balance. Formalet med et SPV er at bringe aktivmassen
uden for moderselskabets egen regnskabsmassige balance og dermed isolere risikoen.” Isoleringen
benavnes ogsa som securitisation.”® I praksis vil et kreditinstitut leegge en raekke sikkerheder ind i

SPV selskabet for derigennem at udstede vardipapirer.

Et kapitalcenter kan dog, som beskrevet ovenfor, nermere betragtes som et ’pa balancen” SPV, idet
kapitalcenterets aktivmasse indgér pé realkreditinstituttets balance, sdledes at eventuelle tab bliver
afdakket af instituttets egenkapital. Derimod vil et uathangigt tab i moderselskabet
(realkreditinstituttet) ikke give adgang til SPV’ets (kapitalcenterets) aktivmasse. Der er saledes tale

om et asymmetrisk haftelsesforhold, hvor investorerne har fortrinsret til aktiverne i1 kapitalcenteret

% Finanstilsynet, Redegerelse fra arbejdsgruppen om konkursregler i realkreditloven, 1991, s. 12
** Grosen, Mere abenhed om bankernes risikoeksponering, Finans/Invest 1/08, s. 3

** Lynge Andersen, Kreditretten, 2005, s. 253

%% Lynge Andersen, Kreditretten, 2005, s. 60
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og samtidig et subsidieert krav mod realkreditinstituttet, modsatrettet haefter realkreditinstituttet

overfor investorerne 1 kapitalcenteret, men dog uden at have fri adgang til aktivmassen.

Nedenstaende figur illustrerer et RO kapitalcenters balance:

Figur 5%

RO kapitalcenter balance

Aktiver Passiver
Realkredit udlan: Udestaende obligationsmangde:
100 mia. kr. 100 mia. kr.
Lovpligtig overkollateral (8 %): Egenkapital:
5 mia. kr. 5 mia. kr.
105 mia. kr. 105 mia. kr.

I det ovenstaende eksempel har man ydet realkreditldn for 100 mia. kr., derudover ligger der en
lovpligtig overkollateral i form af vaerdipapirer, der typisk vil vere statsobligationer eller andre
guldrandede papirer’® (skal udgere mindst 60 %, jf. FIL § 153). Idet kapitalcenteret teknisk set kan
anses som varende et selvstendigt finansielt institut, er det underlagt FIL, herunder solvenskravet,

der folger af § 124, stk. 2.

Solvenskravet er 8 % af de risikoveegtede aktiver, jf. FIL § 124, stk. 2, nr. 1. Risikoveegtningen blev
tidligere udfert pd et overordnet niveau, hvor erhvervsejendomme typisk vagtede 100 % og private
ejerboliger vaegtede ca. 50 %. I dag foretages risikovagtningen individuelt pa lanene ud fra en
model under Basel II og kan variere fra 0 % (hvis debitor er staten) til 1250 % (hvis debitor er

szrdeles nedlidende).”

*7 Egen udarbejdelse
¥ Meget sikre investeringsobjekter
39 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006, CRD, bilag IX, del 4
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Det betyder altsa, at hvis der er ydet et 1an pa 1 mio. kr. og Basel II-modellen angiver en
risikovegtning pad 10 %, sa skal kreditinstituttet supplere udlanet med en overkollateral pa 8.000 kr.
(1.000.000 kr. * 10 % * 8 % = 8.000 kr.), et nedlidende selskab (der risikovaegtes 1250 %) kraever
derimod en overkollateral svarende til hele udlanet (1.000.000 kr. * 1250 % * 8 % = 1.000.000 kr.).

Passivsiden bestar af en udestaende mangde realkreditobligationer, der matcher udlanet pa

aktivsiden og en egenkapitalandel, der matcher overkollateralen.

Der bliver skelnet imellem tre forskellige typer af realkreditobligationer, der adskiller sig fra
hinanden i forhold til aktivmassens sammensatning, belaningsgranser og naturligvis overholdelse
af CRD, herunder kravet til labende LTV overholdelse. Den klassiske realkreditobligation betegnes
RO og den nye s@rligt dekkede obligation betegnes SDO. Hertil kommer der en tredje variant,
serligt dekkede realkreditobligationer, SDRO, der i hovedtrak er magen til en SDO, men er
forbeholdt udstedelser fra realkreditinstitutter. Herudover tillades der farre aktivtyper bag en
SDRO, jf. LRR § 33 a, stk. 3.*° Forskellene mellem SDO og SDRO har dog ingen betydning med
hensyn til kapitalcenteropbygning og de vil sdledes blive behandlet som en samlet enhed under

SDO.

Balancen i et SDO kapitalcenter er som udgangspunkt identisk med et RO kapitalcenter, bortset fra
kravet om lebende LTV overholdelse, der kan medfere, at der skal stilles supplerende sikkerhed for

udlanet. I et teoretisk scenarie, hvor dette er tilfaldet, vil balancen se séledes ud:

“ Lovbekendtgerelse nr. 898 af 4. september 2008, Karnov note 184
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Figur 6*'

SDO kapitalcenter balance

Aktiver Passiver
Realkredit udlan: Udestaende obligationsmangde:
100 mia. kr. 100 mia. kr.
( Supplerende sikkerhed:
5 mia. kr.
Andre aktiver <
Lovpligtig overkollateral (8 %): Egenkapital:
L 5 mia. kr. 10 mia. kr.
110 mia. kr. 110 mia. kr.

Igen er der ydet realkreditlén for 100 mia. kr. og en lovpligtig overkollateral pa 8 %, derudover har
husprisfald medfert, at LTV niveauet for en rekke bagvedliggende panter har oversteget LTV

greensen. Dette har medfert et krav om supplerende sikkerhed pa i alt 10 mia. kr.

Midlerne til opfyldelse af solvenskravet kan anvendes til opfyldelse af kravet om lebende
overholdelse af LTV. Solvenskravet (jf. FIL § 124) og kravet om lgbende overholdelse af LTV (jf.
LRR § 33 d) er to sammenhangende opgerelsesmetoder, som er sideordnede med ngjagtig samme
formél for gje — nemlig at sikre at realkreditinstituttet kan modsta kredittab og saledes sikre
betalingerne til obligationsejerne. Der er sdledes tale om to sider af samme sag. Det er siledes
ligegyldigt om statsobligationer indgar 1 balancen i forhold til kravet om lebende LTV overholdelse
(for dermed at undgé senere tab for obligationsejerne), eller om statsobligationerne anvendes pé et

senere tidspunkt, hvor tab konstateres. Dette fremgér af LRR § 33 d, stk.1*:

! Egen udarbejdelse
> Lovbekendtgerelse nr. 898 af 4. september 2008, Karnov note 217
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“Seriens reservefondsmidler (fondsbeholdning) kan anvendes som supplerende sikkerhed, nar blot

aktiverne er en type som nevnt i § 152 ¢, stk. 1, nr. 1 og 3-7, i lov om finansiel virksomhed.”

Den forste del af kravet om supplerende sikkerhedsstillelse (10 mia. kr.) kan séledes modregnes 1
overkollaterallen, séledes at der “kun” skal stilles yderligere sikkerhed p& 5 mia. kr. som folge af
faldende huspriser. Man kan derfor ikke skelne den lovpligtige overkollateral pa de 8 % fra den
supplerende sikkerhedsstillelse, hvorfor den samlede aktivmasse udover selve udlanet kan betragtes

som ¢én samlet andel, betegnet andre aktiver.

P4 ovenstaende figur er den udestiende mangde af realkreditobligationer péd passivsiden identisk
med den tidligere RO balance. Til gengald har kravet om supplerende sikkerhed bundet yderligere

5 mia. kr. af egenkapitalen i kapitalcenteret.

I det omfang at realkreditinstituttets samlede egenkapital ikke er tilstraekkelig, kan instituttet
forsoge at hente yderligere kapital 1 pengemarkedet, eksempelvis ved udstedelse af seniorgzld eller
efterstillet geeld. Realkreditinstituttet har pligt til at fremskaffe denne kapital og indlaegge i
kapitalcenteret. Hvis realkreditinstituttet ikke er i stand til at opfylde dette krav, sa vil
obligationerne miste deres status som sarligt dekkede, jf. LRR § 33 d, stk. 2, 1. pkt.

Som lovgivningen er i gjeblikket vil SDRO’er (10 % risikovagtning) automatisk falde tilbage til
RO status (20 % risikovagtning), hvorimod SDO’er (ligeledes 10 % risikoveagtning) vil blive
almindelige obligationer med 20 % risikovagtning™. Finansielle institutioner vil p grund af de
lovgivningsmassige fastsatte placeringsregler i UCITS foretraekke RO frem for almindelige
obligationer, trods ens risikovegtning, da RO fortsat vil anses for vaerende guldrandede papirer. Der
foregér imidlertid en evalueringsproces af SDO lovgivningen med henblik pa justeringer af
gaeldende ret. Der er heri abnet op for en model, hvor SDO’er ogsé bliver omfattet af
tilbagefaldsprivilegiet til RO.* Formalet med tilbagefaldsmodellen er at forhindre et tvangssalg hos

finansielle institutioner p grund af placeringsreglerne.*” Derudover sikrer modellen

# Alle danske kreditinstitutter med tilladelse efter FIL kan henfores til kreditkvalitetstrin 1, jf. CRD, bilag VI, del 6,
hvorfor engagementer med institutterne risikovegtes med 20 %

* @konomi- og erhvervsministeriet, Evaluering af SDO-loven, 2009, s. 25

* Finanstilsynet, Horingsnotat vedrerende lovforslag pa det finansielle omrade af 22. marts 2010, s. 26

23



realkreditinstitutterne en alternativ fundingadgang, hvis kravet om lebende LTV overholdelse ikke

kan overholdes.

Lovgivningens tilbagefaldsmodel til RO er dog betinget af, at obligationen, der mister betegnelsen
SDRO, skal opfylde kravene til en RO, saledes at lanegranser, lgbetider osv., der fremgar af §§ 3-5
i LRR, er overholdt pa reklassificeringstidspunktet, jf. LRR § 33 d, stk. 2, 2. pkt.*® Det vil alts4 sige,
at hvis realkreditinstituttet udnyttede de udvidede produktmuligheder under sin SDO licens,
eksempelvis ved at tilbyde afdragsfrihed pa mere end 10 &r, varighed pd mere end 30 &r eller 70 %
beldning af erhvervsejendomme (mod 60 % under RO), sa vil det diskvalificere et muligt
tilbagefald til RO status. Man ma dog formode, at hvis denne situation opstar, sa vil staten forholde
sig pragmatisk til problemet og eventuelt dispensere for overskridelserne mod ekstra
sikkerhedsstillelse (der alt andet end lige ma antages at vaere mindre end den oprindelige). Det
seneste lovforslag vedrerende endring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditldn og
realkreditobligationer mv. (L 175)", giver endvidere Finanstilsynet tilladelse til at dispensere fra
hovedreglen og tillade at der kan ske reklassificering til RO, uanset om obligationerne ikke opfylder
alle krav.* Der legges i lovforslaget op til at den supplerende sikkerhed, som et instituttet matte
have stillet frem til tidspunktet for reklassifikation, skal forblive i kapitalcenteret.*’ Safremt
lovforslaget bliver vedtaget, kan det antages, at realkreditinstituttet vil spekulere i, hvornar det er
mest forsvarligt at undlade at stille supplerende sikkerhed, idet midlerne risikerer at blive bundet i

kapitalcenteret ved tilbagefald til RO.

Som lovgivningen er i gjeblikket, gelder tilbagefaldsmodellen dog kun SDRO. Hvis et SDO
kapitalcenter ikke kan opretholde sin SDO status vil obligationerne, som tidligere n@vnt, blive
karakteriseret som almindelige obligationer med 20 % risikoveegtning. Udover at eftersporgslen og
dermed obligationskursen vil falde drastisk vil realkreditinstituttet ogsé have mistet sin fundingkilde
og dermed forretningsgrundlag. Det vurderes dermed at vaere staerkt usikkert, om hvorvidt et SDO

udstedende realkreditinstitut frivilligt vil undlade at stille supplerende sikkerhed. Med andre ord er

* Lovbekendtgerelse nr. 898 af 4. september 2008, Karnov note 220

“7 Lovforslag nr. L 175, Folketinget 2009/10, fremsat den 26. marts 2010

* Lovforslag nr. L 175, Folketinget 2009/10, fremsat den 26. marts 2010, afsnit 2.10.3.3
* Lovforslag nr. L 175, Folketinget 2009/10, fremsat den 26. marts 2010, afsnit 2.10.3.3
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et realkreditinstitut, der udsteder SDO, afthangig af et serdeles sterkt kapitalgrundlag — selv i

nedgangstider — eller adgang til et velfungerende pengemarked.™

Indferelsen af SDO og sarligt kravet om lebende LTV overholdelse har dermed introduceret en ny
og betydelig likviditetsrisiko for kreditinstitutterne.”’ Samtidig kan man fra en politisk vinkel
konstatere, at man — ironisk nok sidelebende med en liberaliseringsproces, der skulle bryde et
monopol — har udviklet et nyt system, der tilsidesatter mindre kreditinstitutter med utilstraekkelig

kapitalgrundlag og funding adgang.

2.4 Sammenfatning

Det danske realkreditsystem er mere end 200 4r gammelt og bygger pa en lovgivningsbestemt én-
til-én sammenhaeng, det sdkaldte balanceprincip. Lovgivningen er blevet @ndret en del gange,
hvoraf folgende har haft veesentlig betydning for systemet i dag: Grundlovens indforelse i 1849
skabte grundlag for en liberalisering af realkreditmarkedet og indferte serieopdeling.
Implementeringen af EF-direktiver 1 1989, der blandt andet indferte nye kapitaldekningskrav samt
henholdsvis krav og mulighed til aktieselskabsform for nye og eksisterende realkreditinstitutter.
Herudover fik udenlandske kreditinstitutter mulighed for at udeve virksomhed som realkreditinstitut
1 Danmark. Lovandring 1 1991, der for forste gang forholdte sig til realkreditinstitutternes
serieopbygning og investorernes prioritetsstilling 1 tilfeelde af konkurs. Udstedelse af
konkursbekendtgerelse i 1998, der indferte pligt til at overfore midler til kapitalcenteret samt
overordnet vejledning i forhold til kurators arbejde. Lovreform i 2003, der opdelte lovgivningen i en
materiel- og en processuel del. Implementering at SDO lovgivningen 1 2007, der indferte et
alternativ til det klassiske balanceprincip og skerpede kapitaldekningskrav, herunder lebende LTV
overholdelse. Derudover blev realkreditmarkedet yderligere liberaliseret, séledes at pengeinstitutter

ogsé fik mulighed for at udstede obligationer med pant i fast ejendom.

Det danske realkreditsystem er opbygget omkring et balanceprincip, der definerer sammenhangen
imellem realkreditinstitutters udlan og finansiering af disse. Lovgivningen indeholder mulighed for
valg imellem to forskellige balanceprincipper, det specifikke og det overordnede. Det specifikke

balanceprincip stiller krav til en fuldsteendig én-til-én sammenhang, hvorimod det overordnede

*0 Laustsen, Realkreditfinansiering og SDO-lovgivningens krav om lobende overholdelse af lanegransen, Finans/Invest
7/09, s.18
3! Nationalbanken, Finansiel stabilitet 1. halvar 2009, s. 61
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balanceprincip tilllader adskillelse af 1dn og funding indenfor lovbestemte rammer. Hvis et
realkreditinstitut ikke overholder det valgte balanceprincip, kan Finanstilsynet palegge daglige eller
ugentlige beder og i tilfelde af grove eller gentagne overtradelser kan Finanstilsynet inddrage

realkreditinstituttets tilladelse til at drive virksomhed.

Opbygningen i et realkreditinstitut bestér af en raekke kapitalcentre, der hver isar skal overholde et
balanceprincip. Et kapitalcenter er en gruppe af serier med faelles seriereservefond. Kapitalcenteret
kan ikke anses for vaerende en selvstendig juridisk enhed og kan séledes betragtes som et ”pa
balancen” SPV. Der er tale om et asymmetrisk heeftelsesforhold, hvor investorerne har fortrinsret til
pantet i kapitalcenteret og samtidig et subsidiart krav mod realkreditinstituttet. Modsatrettet kan
kapitalcenteret (teoretisk set) fortsette upavirket af konkurs 1 instituttet i gvrigt. Udover panter skal
realkreditinstituttet indeholde en overkollateral, der svarer til 8 % af de risikovagtede aktiver. SDO
kapitalcentre er derudover underlagt krav om lebende LTV overholdelse, realkreditinstituttet skal
saledes indskyde supplerende kapital i kapitalcenteret i tilfeelde af boligprisfald over LTV granser.
Midler til opfyldelse af solvenskravet kan anvendes til opfyldelse af kravet til labende overholdelse
af LTV. Kravet udger en vasentlig foregelse af realkreditinstitutters likviditetsrisiko. Safremt et
realkreditinstitut ikke kan stille tilstraekkelig supplerende sikkerhed, vil obligationerne miste deres
status som sarligt dekkede. SDRO er omfattet af en tilbagefaldsmodel 1 lovgivningen, der sikrer
betinget tilbagefald til RO, hvorimod SDO overgér til almindelige obligationer. Dog er der fremsat
lovforslag, der inkluderer SDO i tilbagefaldsmodellen.
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Kapitel 3: Realkreditsystemet i praksis

Det danske realkreditsystem udger en ikke ubetydelig del af den samlede udlénsvirksomhed 1
Danmark. I 2009 var bruttoudlénet pa 476 mia. kr. og den samlede obligationsrestgeald pa 2.292
mia. kr.”? — det svarer til ca. 140 % af Danmarks bruttonationalprodukt.53 Derudover udger
omsatning af danske realkreditobligationer 2/3 af al handel pa Kebenhavns fondsbers, NASDAQ
OMX Copenhagen A/S. I dette kapitel vil jeg redegere for praktiske forhold omkring
realkreditsystemet, idet en grundleeggende forstielse af systemets indretning er en forudsatning for

at kunne identificere potentielle problemstillinger i tilfalde af en konkurs.

3.1 Kreditpolitik

Et realkreditinstitut har typisk flere distributionskanaler i forhold til udlanskunder. Hovedparten af
lanekunder henvender sig via deres pengeinstitut i forbindelse med et boligkeb, mens faerre
henvender sig gennem maglere, advokater eller direkte til realkreditinstituttet. Uanset
indgangsvinklen foretager realkreditinstituttet en vurdering og beslutter pa baggrund heraf, hvorvidt

de vil bevilge det enskede 1an.

Historisk set blev vurderingen foretaget pa baggrund af kebsprisen og lanegraenser. Det vil sige, at
realkreditinstitutter som udgangspunkt ydede 80 % beldning af ejerboliger — uanset boligens reelle
markedsverdi eller lantagers kreditkvalitet. Store tab pa udlén i slutningen af 80’erne og starten af
90’erne beted dog, at realkreditinstitutterne @ndrede strategi i forhold til udlanspolitik. I dag bestér
den samlede vurdering af to elementer, en estimeret verdi af boligen samt en kreditvurdering af

lantager.

I forhold til veerdiansettelsen af boligen skal den foretages af en vurderingssagkyndig ansat i
instituttet, der har de nedvendige kvalifikationer og relevant vurderingserfaring med den
pagaeldende ejendomskategori og markedsforhold og som er uathangig af instituttets
kreditbevillingsproces, jf. bekendtgerelse om vardiansattelse af pant og 1an i fast ejendom som
stilles til sikkerhed for udstedelse af sarligt deekkede realkreditobligationer og serligt dekkede

obligationer’® § 3, stk. 1. Den sagkyndige skal i forhold til ejerboliger fastsztte ejendommens

52 Realkreditradets udlansstatistik, 4. kvartal 2009

>3 Finanstilsynet og Nationalbanken, Memorandum af 7. april 2010, s. 1
>4 Realkreditradet, Kreditvurdering, 2010

> Bekendtgerelse nr. 687 af 20. juni 2007
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rimelige kontante handelsvardi, uanset om ejendommen netop er handlet til et hojere belab.
Vurderingen sker 1 praksis ud fra en handelsverdi opnaet inden for en salgsperiode pa seks
méneder. Til gengaeld ma vurderingen ikke overstige kontantprisen, jf. bekendtgerelsens § 4, stk. 1,
medmindre der er handlet mellem athangige parter, saledes at salgsprisen ikke er et udtryk for
markedsprisen, jf. bekendtgerelsens § 4, stk. 2. Ved verdiansettelse af kontor- og
forretningsejendomme skal der derimod foretages en rentabilitetsberegning, der baseres péd en

vurdering af ejendommens arlige nettoleje, jf. § 5, stk.1.

I forhold til vurderingen af 14ntagers kreditvardighed foretager realkreditinstituttet en sofistikeret
vurdering af lantagers finansielle forhold. Udgangspunktet er en cash flow baseret model, hvorfra
der vurderes om lantager vil kunne betale afdrag, renter og bidrag fremadrettet. Det er almindelig
praksis, at realkreditinstituttet vurderer lantagers betalingsevne i forhold til et langt fastforrentet l&n

med afdrag, selvom der ansgges om et variabelt fastforrentet 1dn uden afdrag med lavere ydelse.

3.2 Lénetyper

Realkreditinstituttet finansierer udlan ved at udstede obligationer med indirekte pant i lantagers
belante ejendom. Som udgangspunkt kan lanetyperne inddeles i tre hovedgrupper: Fastforrentet lan,
rentetilpasningslan samt variabelt forrentet lan. Derudover eksisterer der underordnede

lanespecifikationer i form af afdragsprofil, lebetid, renteloft samt valuta.

Det fastforrentede 14n betragtes som det klassiske realkreditlan. Lanet ydes normalt som et
annuitetslan, saledes at lanets ydelse er fast gennem hele lanets lobetid.”® Lénets lobetid vil typisk
veere 30 &r og der vil vaere mulighed for afdragsfrihed. Et rentetilpasningslan er kendetegnet ved, at
renten tilpasses med en pa forhand defineret frekvens, typisk 1, 3, 5 eller 10 ar, hvorefter lanet
refinansieres med en ny rentesats.”’ Lanets lobetid vil typisk vaere 30 &r og der vil veere mulighed
for afdragsfrihed. Et variabelt forrentet 1&n er kendetegnet ved, at renten er baseret pa en 3 eller 6
méneders interbank rente, oftest CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate), + et tilleeg.®
Lanetypen benyttes hovedsagligt til erhvervsudlan og lebetiden vil ofte vere af kortere varighed,
typisk 10 ar. Der vil derudover vare mulighed for et renteloft, der angiver lanets maksimale

renteniveau. Herudover eksisterer der andre, mindre udbredte, lantyper sasom indekslan, hvor der

°6 Agraou, Finansieringsteori, 1997, s. 258
37 Realkreditradet, Den klassiske danske realkreditmodel, 2009, s.13
58 Realkreditradet, Den klassiske danske realkreditmodel, 2009, s.13
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korrigeres for inflation, serielén, hvor afdragene er konstante og ydelsen er faldende, stesolidlén,
hvor ydelsen er fast mens renten og lebetiden er variable, samt rentedyklén, hvor renten kan falde,

men ikke stige.

Valg af lanetypen vil athange af 1dntagers risikoprofil. Et fastforrentet 1an er typisk det dyreste —
rent rentemaessigt — ved optagelsestidspunktet, men samtidig det sikreste, idet ydelsen er kendt
gennem hele lanets lobetid. Rentetilpasningslan og variabelt forrentet 14n er derimod som
udgangspunkt billigere, men ogsé mere risikable, idet ydelsen kan variere med
markedskonjunkturer. Realkreditinstituttet er forpligtet til at informere lantager om relevante
produkttyper pa markedet og om fordele og ulemper ved disse, jf. bekendtgerelse om god skik™ §
14, stk. 1. Derudover gelder der skarpede krav til rddgivning ved lén finansieret med SDO eller
SDRO, herunder oplysningspligt om sammenhang mellem 14n og obligationsudstedelse, jf.
bekendtgerelsens § 14, stk. 3. Lantager skal bekrafte at have modtaget relevant rddgivning ved

udfyldelse af tjekskema, jf. bekendtgerelsens § 15, stk. 1.

3.3 Funding

Realkreditinstituttet finansierer, som tidligere naevnt, udlénet ved at udstede obligationer med
indirekte pant 1 den beldnte ejendom. Det overordnede balanceprincip tillader adskilt 1an og
funding, det vil sige, at udldnet kan finansieres med en obligation, der adskiller sig vasentligt fra
udlénet. Selvom flere realkreditinstitutter formelt set benytter sig af det overordnede balanceprincip,
sd agerer institutterne stadig efter det specifikke balanceprincip. Mulighederne for adskilt 1an og
funding ved anvendelse af det overordnede balanceprincip bliver saledes ikke udnyttet.’ Valget af
det overordnede balanceprincip ma sdledes vaere begrundet i, at de pagaldende realkreditinstitutter

vil have en teoretisk mulighed for at adskille 14n og funding.

Det fastforrentede lén finansieres typisk med en fastforrentet konverterbar obligation. Det variabelt
forrentede 14n finansieres ligeledes med en variabelt forrentet obligation, der rentefixes hver 3. eller
6. maned. Rentetilpasningslénet, der fra 1antagers vinkel fremstér som et variabelt forrentet 14n,
finansieres med fastforrentede obligationer. Obligationerne vil typisk vare inkonverterbar og
stdende, saledes at hele hovedstolen afdrages ved den sidste kuponbetaling. Varigheden vil svare til

refinansieringsfrekvensen pé udlénet, det vil sige 1, 3, 5 eller 10 ar. Teknisk set er der séledes tale

> Bekendtgorelse nr. 965 af 30. september 2009
60 Realkreditradet, Den klassiske danske realkreditmodel, 2009, s. 10
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om adskilt 1&n og funding, idet et langt variabelt forrentet lan finansieres med korte fastforrentede
obligationer, men eftersom renterisikoen ved refinansiering pahviler lantager, patager
realkreditinstituttet sig ikke nogen egentlig risiko. Finansieringsformen er derfor tilladt bade under

det overordnede balanceprincip samt det specifikke balanceprincip.

Indekslénet finansieres med en obligation, hvori der i udstedelsesprospektet er indskrevet vilkar for
korrektion af prisudviklingen. Lanet blev is@r anvendt i perioden inden fastkurspolitikken i 1982,
hvor inflationsrisikoen udgjorde en vasentlig del af den samlede risiko ved

. . . . 1
obligationsinvesteringen.’

Serielanet finansieres med en fuldstendig modsvarende serieobligation, hvor afdragsbetalingerne er
konstante i obligationens lobetid.® Lanet blev anvendt under kartoffelkuren, hvor serieprofilen ved
lov skulle anvendes til 40 % af det enkelte udléan, for at tvinge ldntager til at afdrage forholdsvist
meget i lanets indledende fase og dermed at leegge en daemper pé det private forbrug.®® De ovrige 60
% af udlanet bestod af et almindeligt fastforrettet annuitetslén. Produktsammensatningen blev

. o 64
benavnt mixlan.

Ved alle lantyperne kan der tilknyttes afdragsfrihed, det vil sige henstand i forhold til
afdragsbetalingerne. I forhold til RO kan der maksimalt tilknyttes 10 ars afdragsfrihed pé et 1an der
maksimalt kan legbe 30 ar, jf. LRR § 3 og § 4. Ved SDO kan afdragsfriheden lgbe ubegranset pa et
lan, der tilsvarende kan lgbe ubegranset, forudsat at LTV er under 75 % af ejerboligens veerdi, jf.
LRR § 33 c. Der findes SDO’er med hybrid amortiseringsprofil, sédledes at obligationsserien
indeholder 1&n bade med og uden afdrag, ligesom der ogsa tilbydes 14n med 30 ars afdragsfrihed

samt 14n med 50 ars lobetid.®

Udover ovenstdende udbudte produkter bliver mulighederne under SDO, eller for sa vidt det
overordnede balanceprincip, altsa ikke udnyttet til fulde. Teoretisk set vil det veere muligt, at
finansiere lange udlan med korte obligationer eller fastforrentede 1an med variabelt forrentede

obligationer, forudsat at risikorammerne overholdes. Eftersom flere realkreditinstitutter har valgt at

1 Andersen m.fl., Beskrivende dansk ekonomi, 2008, s. 203
62 Agraou, Finansieringsteori, 1997, s. 258

% Den Store Danske, Kartoffelkuren, 2010

% Den Store Danske, Kartoffelkuren, 2010

% Gregersen, Nyt 1an med 30 ar uden afdrag, Bolius, 2007
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udstede SDO’er under det overordnede balanceprincip, er det sandsynligt, at disse
produktmuligheder vil blive udnyttet 1 starre grad fremadrettet, eksempelvis under en
hejkonjunktur, hvor realkreditinstitutterne antageligt vil vere mere risikovillige, idet man ma

formode, at det potentielle afkast vil vere hejere.

Nar der skal udstedes en obligation, sker det fra en aben fondskode 1 kapitalcenteret. Fondskoder til
fastforrentede annuitetslan og variabelt forrentede 1an vil typisk have en dbningsperiode pa 3 ar,
hvorfra der lebende kan tapudstedes. Fondskoder til rentetilpasningslan vil typisk have en
gbningsperiode pa 1 til 3 maneder for obligationens udleb.®® Fondskodens &bningsperiode har til
hensigt at sikre en tilstraekkelig hej likviditet 1 serien. Den fondskode der benyttes til et 30-drigt 14n

vil sdledes — forudsat der udstedes 1 hele dbningsperioden — i realiteten lobe 1 33 ar, jf. illustration

nedenfor:
: 67
Figur 7
Abningsperiode Lukningsperiode
| : : |
0ar 3ar 30 ar 33 ar

Obligationerne er noteret til handel pd Kebenhavns fondsbers, NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
Obligationerne er registrerede ihendehavergaeldsbreve, registreringen foretages anonymt i depoter
hos Vardipapircentralen A/S. Selve udstedelsen foregér fra realkreditinstituttet selv, men kunne

teoretisk set ogsa forega gennem et syndikat via et udstedelsesprogram, et sdkaldt EMTN program

(’European Medium Term Note” programme).®®

Obligationsudstedelsen sker ved enten tap-, auktion- eller blokudstedelse.®” Tapudstedelsen er den
klassiske form, hvor obligationsudstedelsen sker pd baggrund af dagens laneaftaler. Der skelnes
mellem kontantlan og obligationsldn. Kontantlén er kendetegnet ved, at lantager pa forhand kun
kender sit provenue, hvorimod ydelsen forst fastsattes efter realkreditinstituttet har solgt

obligationen pa markedet. Ved et obligationslan kender l&ntager pa forhand sin ydelse, hvorimod

% BRFkredit, BRFkredit realkreditobligationer — forste introduktion, 2010
%7 Egen udarbejdelse

o8 Nykredit, Danish covered bonds, 2008, s. 8

69 Nykredit, Danish covered bonds, 2009, s. 6
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provenuet athanger af salgskursen.’”’ Auktionsudstedelse bruges ved rentetilpasning af
rentetilpasningslan. Udstedelsen foregér ved, at realkreditinstituttet udbyder en maengde
obligationer svarende til den udstdende menge af lan, der skal refinansieres. Der vil séledes
udbydes obligationer med 1, 3, 5 eller 10 &rs varighed. Pa baggrund af den kurs der opnas ved
auktionssalget far l1antager oplyst en ny rente for den neestkommende periode. Det skal hertil
navnes, at rentetilpasningslanet formelt set kun kan ydes som kontantlén, idet refinansieringen af et

obligationslan alt andet lige vil pavirke pantebrevets restgaeld negativt.”'

Realkreditinstituttet kan endvidere udstede obligationer via blokudstedelse. Det vil sige, at
realkreditinstituttet kan udstede en meengde obligationer uden modsvarende indgéede udlansaftaler.
Blokudstedelsen er dog betinget af en reekke krav. Udstedelsesmengden skal forst og fremmest ske
pa baggrund af den skennede udlansaktivitet henover de neste seks méneder, jf. bekendtgerelse om
obligationsudstedelse, balanceprincip og risikostyring § 14. Derudover mé blokemissioner ikke
have en lengere lobetid end 6 mineder, hvorefter der skal ske annullering af eventuelle
overskydende obligationer, jf. bekendtgerelsens § 14, stk. 2, 2. pkt. I praksis vil realkreditinstituttet
altsd udstede en mengde obligationer til brug for fremtidige udlan inden for en periode pé seks
maneder. Udstedelsesformen vil typisk blive benyttet, nr instituttet vurderer, at kursen er saerdeles

fordelagtig for lantager.

Tapudstedelsesformen, hvor der udstedes lebende i serierne efterhanden som der ydes lan, er
ganske unik for det danske realkreditsystem. I andre realkreditmarkeder vil man typisk udstede
obligationer i en form, der minder mere om blokudstedelsesformen. Den danske tapudstedelse var
blandt andet medvirkende til, at det danske realkreditmarked ikke blev ramt nar s hardt som evrige
europ@iske realkreditobligationsmarkeder under finanskrisen, idet de danske realkreditudstedere

ikke var tvunget til at selge store mangder af obligationer pa enkeltdage.””

Nedenstaende figur viser igen europisk covered bond udstedelse, men denne gang ogsd med

danske realkreditobligationsudstedelser:

7% Nykredit, Forskellen mellem obligationslédn og kontantlan, 2010
"' Nielsen, Tinglysning af de populare rentetilpasningslan, UfR.2001B.42, s. 2
2 Nykredit, Danish covered bonds, 2009, s. 5
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Som det fremgér af ovenstdende figur, sd aftog den europiske obligationsudstedelse kraftigt efter
faldet af Lehman Brothers, hvorimod den danske obligationsudstedelse tilsyneladende fortsatte

upavirket.

3.4 Indfrielse

Realkreditinstituttet vil som udgangspunkt forsgge at udstede obligationer under, men sé tet pa kurs
100 som muligt. Det betyder altsa, at hvis den palydende rente pa en obligation overstiger
markedsrenten og dermed bliver handlet i en kurs over 100, s& vil man ikke udstede yderligere i
serien, men abne en ny obligationsserie med lavere kuponrente. Omvendt vil en palydende rente
betydeligt under markedsrenten betyde, at obligationen bliver handlet langt under kurs 100.

Realkreditinstituttet vil 1 dette tilfeelde ligeledes nappe udstede yderligere i serien, men i stedet

3 Nykredit Markets, data er baseret pa europaiske Aaa-ratede obligationer med en udestaende mangde pa over 1 mia.
euro
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abne en ny serie med en hgjere kuponrente tettere pd markedsrenten. Handlemaden skyldes

folgende to elementer omkring laneindfrielse:

For sé vidt angér undladelsen af udstedelser over kurs 100 skyldes det hensynstagen til pariaftalen.
Tidligere var det ikke tilladt realkreditinstitutterne at udstede obligationer til kurser over 100,
eftersom lantager altid har ret til at indfti til kurs 100, men ved en lovaendring 1 1995 blev forbuddet
oph@vet. Ophavelsen var dog ikke hensigtsmassig i forhold til investorerne, idet navnlig sterre
lantagere kunne spekulere i muligheden for at optage 14n over kurs 100 for derefter at udnytte
indfrielsesretten til kurs 100 og dermed score kursgevinsten. Ophavelsen af parireglen medferte
saledes en oget konverteringsrisiko til skade for de mindre spekulative lantagere.
Realkreditinstitutterne besluttede som foelge heraf at indga en falles aftale, hvori de fralagde sig

retten til at udstede obligationer til over kurs 100, den sakaldte pari-aftale.”

Lantagers fortidige indfrielsesret til kurs 100 bevirker samtidig, at det ikke vil vaere 1 14ntagers

interesse at finansiere udlén med obligationer udstedst til en kurs vaesentlig under kurs 100. Lantager
vil dermed have et dérligt udgangspunkt i forhold til indfrielse. Indfrielsesretten betyder samtidig, at
obligationskursen aldrig overstiger kurs 100 betydeligt. Det kan dog forekomme, at kursen ligger en

smule over kurs 100, idet investor spekulerer i konverteringsraten.”

Et berende element i dansk realkredit er i det hele taget indfrielsesmuligheden. Udover indfrielse til
kurs 100 kan lantager ogsa indfti sit 1an ved at kebe den modsvarende obligation i markedet og
levere den tilbage til realkreditinstituttet.”® Obligationens fondskode fremgér af pantebrevet, si
lantager kan lebende folge lanets markedsverdi gennem kurslisten. Lantagers tilbagekeb af den
modsvarende obligation foretages som oftest af realkreditinstituttet pa vegne af 1dntager. Lantager
har altsd mulighed for at indfti sit 1&n til markedskurs og dermed skare en del af restgaelden vek.
Omvendt kan lantager udnytte sin indfrielsesret til kurs 100 ved kursstigning og dermed
omkonvertere sit l&n for at opna en lavere rente og dermed lavere ydelse. Lantagers adfeerdsmenster

1 forbindelse med indfrielse kan illustreres sédledes:

7 Realkreditradet, Pari-aftalen, 2006
& Christensen, Obligationsinvestering, 2009, s. 210
76 Realkreditradet, Den klassiske realkreditmodel, 2009, s. 14
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Obligationerne er modsat uopsigelige for investor. Selv i en situation hvor der er afsagt
konkursdekret over realkreditinstituttet kan indehavere af RO, SDO eller SDRO ikke krave fortidig
indfrielse af betalingsforpligtelserne, det vil sige straksbetaling af obligationens hovedstol, jf. LRR
§ 28, stk. 1.

Realkreditinstituttet har pligt til lobende at oplyse markedet om @ndringer, der kan vere
prispavirkende pa de udstedte obligationer, herunder debitormassens sammenscetning, altsa hvor
store lan der ligger bag ved udstedelsen, udtreekninger (ekstraordinare indfrielser), der viser hvor
mange lantagere der har indfriet til kurs 100, samt ydelsesreekker, der viser hvordan henholdsvis

afdrag og renter fordeler sig gennem obligationens lobetid.”

3.5 Sammenfatning

Ved optagelse af et dansk realkreditlan bliver lantager kreditvurderet ud fra en cash flow baseret
model. Derudover bliver den belante ejendom vaerdiansat af en vurderingssagkyndig péd baggrund af
markedspriser. Der ma ikke ydes realkreditlan, der overstiger de i lovgivningen fastsatte

lanegraenser i forhold til veerdiansattelsen. Lanet ma ligeledes ikke overstige kontantprisen.

Realkreditinstituttet finansierer udlanet ved at udstede obligationer med indirekte pant 1 lantagers
belante ejendom. Der skelnes mellem tre overordnede lanetyper: Fastforrentede 14n,

rentetilpasningslan samt variabelt forrentede 1an. Valg af lanetypen vil athenge af lantagers

77 Nykredit Realkredit A/S
® NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Regler for udstedere af obligationer, 2008, s. 15
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risikoprofil. Realkreditinstituttet finansierer udldnet med stort set modsvarende obligationer og

udnytter dermed ikke mulighederne under det overordnede balanceprincip.

Obligationsudstedelsen sker fra en &ben serie i1 kapitalcenteret. Serierne har typisk en
abningsperiode pa tre ar for at opna en hgj likviditet. Obligationerne er noteret til handel pa
Kebenhavns fondsbers, NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Udstedelserne kan ske ved enten tap-,

auktion- eller blokudstedelse.

Indfrielse af 1an kan ske enten til kurs pari eller ved indlevering af en modsvarende obligation til
realkreditinstituttet. Realkreditinstitutterne har afskaret sig fra at udstede obligationer med kurs over
100 for at beskytte investor mod spekulativ adfaerd blandt lantagere. Obligationerne er modsat

uopsigelige for investor — selv i1 en konkurssituation.
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Kapitel 4: Konkurssandsynlighed
Danske realkreditobligationer bliver ofte betragtet som konservative, kedelige og maske endda sikre

investeringer, men hvorfor sa overhovedet overveje en konkurs i et realkreditinstitut?

Der er grundlaeggende tre risici ved keb af realkreditobligationer: Kursrisiko, konverteringsrisiko og

kreditrisiko.”’

Kursrisikoen er den risiko investor lgber i forhold til renteudvikling. Ved keb af en obligation
binder investor kapital i hele obligationens lebetid mod i stedet at modtage fastlagte
betalingsstromme. Investor beregner vardien af obligationen ved at tilbagediskontere
betalingsstremmene med en diskonteringsrente svarende til markedsrenten pa kebstidspunktet. Hvis
markedsrenten efterfolgende stiger, sa vil verdien af de fremtidige betalingsstremme blive relativt
mindre verd. Kursen pa obligationen vil saledes falde og medfore et verditab for investor.
Derudover vil der vare en kursrisiko 1 forhold til illikviditet 1 serien. Hvis serien har en lille
handelsvolumen vil obligationen muligvis fluktuere mere end tilsvarende obligationer med stor
handelsvolumen, séledes at obligationen handles med en lavere intern rentefod end

markedsrenten.®’

Konverteringsrisikoen knytter sig alene til konverterbare obligationer. Risikoen opstir nér
markedsrenten falder i forhold til obligationens pdlydende rente. I dette tilfeelde vil obligationens
teoretiske kurs overstige kurs 100, men idet ldntager har ret til at indfti sit 1an til kurs 100, jf. pari-
aftalen, risikerer investor, at der foretages ekstraordinaere udtreekninger 1 serien til kurs 100. Den
ekstraordinzre udtraekning til kurs 100 giver anledning til et teoretisk kurstab i forhold til

markedsrenten.®!

Hvad angar bade kursrisiko og konverteringsrisiko, sa er realkreditmarkedet indrettet saledes, at de
to risikoformer bliver indregnet i obligationskurserne ved hjelp af matematiske modeller. Investor
vil altsd pd baggrund af omfattende historisk data forsege at forudsige ldntagernes
konverteringsadfaerd. Pa grund af transaktionsomkostninger, skat og opsigelsesvarsel vil lantager

ikke nedvendigvis konvertere sit ldn gjeblikkeligt, nar kursen overstiger kurs 100, men forst nr

7 Nationalbanken, Rente og risiko, 2005, s. 31
80 Nationalbanken, Rente og risiko, 2005, s. 34
¥! Nationalbanken, Arsager til renteforskelle mellem realkredit- og statsobligationer, 1992, s. 20
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konverteringen er rentabel for lantager. Det er denne adferd, som investor vil forsege at spekulere
. 82
1.

Kreditrisikoen er den risiko investor patager sig i forhold til udstederen. Det vil sige, risikoen for at
udstederen ikke overholder sine forpligtelser overfor investor. * Selvom lantager misligholder sine
forpligtelser overfor realkreditinstituttet, sd er instituttet forpligtet til at fortsaette betalingerne til
investor. Investors kreditrisiko er derfor direkte knyttet til realkreditinstituttets
konkurssandsynlighed. Det er derfor yderst relevant, set fra investors side, at overveje forhold

omkring en konkurs i et realkreditinstitut.

4.1 Risikotyper

Investor skal altsa forholde sig til tre grundleeggende risici, hvoraf kreditrisikoen er den mest
komplicerede. Kreditrisikoen athanger af konkrete risikoeksponeringer i realkreditinstituttet, der
kan opdeles 1 folgende risikotyper: Rente-, valutakurs-, options-, likviditets-, refinansierings- og
kreditrisici.* Rente-, valutakurs- og optionsrisici er relevante i forhold til det overordnede
balanceprincip, hvorimod likviditets-, refinansierings- og kreditrisici geelder for begge

balanceprincipper. Den samlede risikoeksponering kan illustreres saledes:

82 Christensen, Obligationsinvestering, 2009, s. 210
% Nationalbanken, Rente og risiko, 2005, s. 32
% Nationalbanken, Rentespandet mellem realkredit- og statsobligationer, 1993, s. 47

38



Figur 10%
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Renterisikoen refererer til den risiko, der opstar som folge af forskelle i rente pa udlén og
obligationer. Det vil altsa sige, hvis realkreditinstituttet har lant penge ud til lantager til en rente,

men finansieret udlanet med en obligation med en anden rente.

Bekendtgerelsen om obligationsudstedelse, balanceprincip og risikostyring § 7 begrenser ved hjelp
af stresstests realkreditinstituttets potentielle risikoeksponering overfor renteudsving. Det er en
fordel for realkreditinstituttet, at bekendtgerelsen begranser renterisikoen ved hjalp af stresstests
frem for kvantitative krav, idet det muligger at realkreditinstituttet selv kan udligne risikoen,
eksempelvis med renteswaps eller ved at immunisere den samlede obligationsportefelje overfor
rentezendringer.®® Hvis man i stedet fra lovgivers side havde valgt kvantitative krav til renterisiko,

s havde realkreditinstituttet haft mindre bevegelsesfrihed, men ikke nedvendigyvis lavere risiko.

% Egen udarbejdelse
% Christensen, Obligationsinvestering, 2009, s. 117
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Valutakursrisikoen refererer til den risiko, der opstdr som folge af forskelle 1 valuta pa udlan og
obligationer.®” Dette forhold er ogsa begranset af bekendtgorelsens § 9. Stresstestmetoden ger det

muligt for realkreditinstituttet at afdeekke denne risiko ved hjelp af valutaswaps.

Optionsrisikoen refererer til den risiko, der opstar som folge af forskelle i betinget betalinger pa
udlan og obligationer.*® Det vil altsa sige, hvis realkreditinstituttet har foretaget udlan med et
renteloft, men finansieret udlanet med en variabel obligation uden renteloft. Optionsrisikoen er

reguleret i bekendtgerelsens § 10.

Likviditetsrisikoen er et udtryk for den risiko realkreditinstituttet patager sig overfor investor i
forhold til rettidig kuponbetaling. Det folger af bekendtgerelsens § 11, at renteindbetalinger til
kapitalcenteret skal vare hojere end renteudbetalinger ud af kapitalcenteret. Derudover er der som
tidligere beskrevet en likviditetsrisiko i forhold til overkollateral og kravet om lebende LTV
overholdelse, idet konjunkturfelsom sikkerhedsstillelse gor realkreditinstituttet athaengig af et

velfungerende pengemarked.

Refinansieringsrisikoen er den risiko der opstar som felge af klassisk bankforretning, hvor lange
forpligtelser (overfor lantagere) bliver finansieret med korte obligationer. Risikoelementet 1 den
konstruktion ligger 1 ath&ngigheden af at kunne salge korte obligationer gennem hele lanets lobetid
til en tilfredsstillende rente, det vil sige minimum en rente under udlansrenten. Konstruktionen
kendes 1 forhold til realkreditfinansiering fra rentetilpasningslan, hvor finansieringen foretages flere
gange igennem lanets lobetid. Realkreditinstituttet patager sig dog, som tidligere beskrevet, ikke
nogen egentlig refinansieringsrisiko, idet refinansieringselementet afspejler sig i lanevilkirene. Den
rente som instituttet opndr via salg af nye obligationer, gar sdledes videre til lantager og det er
dermed léntagers ’problem”, hvis refinansieringsvaskeligheder resulterer i en markant
rentestigning. Rentestigninger er dog ikke i realkreditinstituttets interesse, idet de kan forege

kreditrisikoen.

Kreditrisiko henviser til realkreditinstituttets risiko overfor lantager. Realkreditinstituttet er
forpligtet til at fortsette betalinger til investor, jf. LRR § 32, selvom lantager matte misligholde sit

lan — eksempelvis som folge af en rentestigning. Lantagers misligholdelse vil séledes pafore

%7 Bomgaard og Laustsen, Realkreditfinansiering og det danske balanceprincip, Finans/Invest 6/09, s. 5
% Bomgaard og Laustsen, Realkreditfinansiering og det danske balanceprincip, Finans/Invest 6/09, s. 5
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realkreditinstituttet et tab. Risikoen bliver dog begranset af flere forhold. For det forste foretager
instituttet, som tidligere beskrevet, en omfattende kreditvurdering af lantager og for det andet har
realkreditinstituttet pant i ldntagers faste ejendom og kan ved tvangsauktion (muligvis) blive
fyldestgjort for hele tabet. Kreditrisikoen reduceres derfor ved lavere beldningsgrader (LTV). Det
betyder, at et &ldre kapitalcenter med mange lukkede serier vil have en lavere
kreditrisikoeksponering end et nyere kapitalcenter med forholdsvis mange yngre lan, det vil sige jo
lavere LTV desto lavere kreditrisiko. Introduktionen af afdragsfrihed betyder samtidig, at det
gennemsnitlige LTV niveau forbliver hgjere end tidligere, idet der ikke afdrages p4 alle 1an.

Afdragsfrihed oger dermed isoleret set ogsé kreditrisikoen.
Overordnet set er storstedelen af de teoretiske risikoformer begranset af lovregulering, dog
begrenser bekendtgarelsen ikke likviditets- og kreditrisici fuldsteendigt, hvorfor disse to udger de

vaesentligste risici for et realkreditinstituts konkurs.

4.2 Tidligere kriser

“Ingen obligationsejere i realkredittens 200-drige historie har lidt tab som folge af et

realkreditinstituts manglende betalingsevne.”

Sadan udtalte Realkreditrddets davaerende direkter Torben Gjede i 2005.* Om Torben Gjede har
varet ubekendt med dansk realkredits historie skal vare usagt, men udsagnet er faktisk ikke helt
korrekt. Da Danmark i slutningen af 1920’erne og starten af 1930’erne var ramt af den globale
recession, foretog Jydsk Land-Hypotekforening en raekke uheldige dispositioner, der forte til, at
realkreditselskabet i 1931 var nedsaget til at overlade administrationen af foreningen til
Indenrigsministeriet. To ar efter opnéede foreningen, efter vedtagelse af en saerlov herom, en
tvangsakkordordning. Saneringen medforte store tab, hvoraf lantagerne deekkede en mindre del
mens den udestdende obligationsmangde blev nedskrevet med op til 10 %. Foreningen blev herefter

rekonstrueret og viderefert under navnet Ny Jydsk Land-Hypotekforening.”

Siden krisen i 30’erne, der altsa sarligt ramte Jydsk Land-Hypotekforening, har realkreditsektoren

vaeret ramt af to markante kriser, der populart kan kaldes kartoffelkurskrisen og finanskrisen.

% Realkreditradet, Realkreditfinansiering i Danmark, 2005, s. 5
% Finanstilsynet, Redegerelse fra arbejdsgruppen om konkursregler i realkreditloven, 1991, s. 2
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Kartoffelkurskrisen

Op gennem 1970’erne havde Danmark gennemgéet en enorm vakstperiode med et historisk hejt
privat- og offentligt forbrug. Da forbruget udviklede sig til overophedning i form af blandt andet
massiv geldssaetning, greb den daverende regering ind med en finanspolitisk pakke, der skulle fa

vidtrekkende konsekvenser for realkreditsektoren.

Pakken, der fik navnet Kartoffelkuren, indeholdte blandt andet et krav til boligfinansiering, nemlig
at lanet skulle ydes som et mixlan, det vil sige 60 % annuitetslan og 40 % serieldn.”' Lanetypen har
hojere forstegangsydelse og tvinger dermed lantager til at afdrage hurtigere pa lanet. Idet
finansieringen blev dyrere, medferte indgrebet enorme husprisfald. De gvrige elementer 1
Kartoffelkuren, herunder 20 % afgift pa renter af forbrugslan og lanetidsnedsattelse fra 30 ar til 20
ar, skabte samtidig en stor recession i samfundet generelt.”> Op gennem 1980°erne steg
arbejdslesheden voldsomt og ldntagerne fik svarere og svaerere ved at betale deres ydelser. I starten
af 1990’erne oplevede realkreditinstitutterne som folge heraf store problemer med rettidige
betalinger, jf. Realkreditrddets og Realkreditforeningens restanceoversigt, der viser hvor stor en del

af de samlede terminsydelser, der ikke er betalt 90 dage efter termin:

Figur 11%
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%2 Den Store Danske, Kartoffelkuren, 2010
% Realkreditridet og Realkreditforeningen, Restancer, 2010
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De rekordhgje restanceprocenter betad at realkreditinstitutterne udnyttede deres sidste udvej,
nemlig tvangsauktionen. De lovgivningsmassige rammer for tvangsauktion folger af
retsplejelovens’” kapitel 51. Antallet af overtagne ejendomme var ligeledes historisk hejt i

perioden, jf. Realkreditradet og Realkreditforeningen:

Figur 11%°
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Som det fremgér af ovenstdende figur overtog realkreditinstitutterne mange ejendomme i starten af
1990’erne — faktisk herte realkreditinstitutterne til nogle af de sterste ejendomsbesiddere i landet 1
denne periode. De store husprisfald op gennem 1980’erne betod dog, at realkreditinstitutterne ikke
blev fyldestgjorte for alle deres tab pa ldntagere gennem tvangsauktion. Selvom lantager hafter
bide med det pantsatte og personligt over for realkreditinstituttet, jf. LRR § 23, stk. 1, s& medferte
krisen alligevel vesentlige tab hos realkreditinstitutterne. Danmarks sterste realkreditinstitut pa
davearende tidspunkt Kreditforeningen Danmark (senere Realkredit Danmark) havde i 1990 rede tal
pa bundlinjen og 1 1991 lykkedes det kun med ned og nappe at overholde solvensgraensen med en

overdzkning pa kun 8 mio. kr.”°

* Lovbekendgorelse nr. 1053 af 29. oktober 2009
% Realkreditridet og Realkreditforeningen, Overtagne ejendomme, 2010
% @strup, Finansielle kriser, 2008, s. 97
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P4 baggrund af udviklingen i realkreditsektoren besluttede den daverende boligminister, at
iverksatte en grundig undersogelse af realkreditinstitutternes hensattelser til imodegéelse af tab.
For samtidig at fa et mere retvisende billede af realkreditinstitutternes overholdelse af lanereglerne,
blev det besluttet, at undersogelsen skulle foretages af revisionsfirmaet Ernst & Young A/S pa
Finanstilsynets vegne.”’ Resultatet af undersegelsen viste blandt andet, at realkreditinstitutterne i

flere tilfelde havde overbelant ejendomme.”

Kartoffelkurskrisen udsprang séledes af realkreditinstitutternes kreditrisiko. Dels blev
realkreditinstitutterne ramt af en hard makrogkonomisk opbremsning, der medferte hoj
arbejdsleshed, og dels resultatet af flere érs slaset kreditvurdering, herunder vurderingen af

ejendommens reelle vardi.

Finanskrisen

Da den amerikanske boligprisboble sprang 1 2007 med subprimeldnene som den udlesende faktor,
indledte den en global finansiel krise praget af indbyrdes mistillid, hvor interbankmarkedet fres til,
det sékaldte credit crunch. Da boligpriserne i Danmark samtidig ogsé faldt, udleste det et ubelejligt
behov for finansiering af supplerende sikkerhed. I det omfang realkreditinstituttet ikke havde
tilstreekkelig kapital, blev instituttet tvunget ud pa det tilfrosne interbankmarked. Dette resulterede i,

at den danske stat matte traede til med en kreditfacilitet, den sdkaldte bankpakke II.

Finanskrisen adskiller sig fra kartoffelkurskrisen ved, at krisens udlesende faktorer ikke var
kreditrisikoen, faktisk har tabene 1 perioden veret moderate set i forhold til udviklingen 1
samfundet. Finanskrisen blev i stedet forste eksempel pd, at der er introduceret en ny risiko 1 dansk
realkredit 1 form af likviditetsrisikoen. Endvidere skal det bemerkes, at introduktionen af labende
LTV overholdelse har skabt et procyklisk (konjunkturmedlebende) element™, det vil sige, at
realkreditinstituttet ikke selv kan afdekke risikoen — medmindre realkreditinstitutterne oparbejder
en vasentlig storre kapital eller begranser udlanet. Dette folger ogsa af Nationalbankens

anbefalinger i Finansiel stabilitet, 1. halvér, 2009.

°7 Finanstilsynet, Beretning fra Tilsynet med Realkreditinstitutter 1990, s. 67
% @strup, Finansielle kriser, 2008, s. 97
% Nationalbanken, Finansiel stabilitet, 1. halvar, 2009, s. 71
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Eftersom realkreditinstitutterne handterer kreditrisikoen bedre 1 dag, idet de foretager en grundigere
kreditvurdering forud for udlén, er likviditetsrisikoen 1 dag den mest alvorlige risikofaktor for et
dansk realkreditinstitut. Det er sdledes mest sandsynligt, at et realkreditinstituts konkurs forirsages

af instituttets eksponering overfor likviditetsrisiko.

4.3 Risikopremie

Ud fra forudsatningen om at investor er risikoavers, det vil sige, vil kreeve en betaling for at labe en
risiko, s kan man indirekte aflese risikoen i realkreditobligationens pris. Det formodes altsa, at
hvis to investeringer har samme risiko, vil investor valge investeringen med det hgjeste forventede

afkast.'®

Det kan derfor videre antages, at prisforskellen mellem to aktiver er et udtryk for forskelle
i risiko. Det betyder, at hvis man sammenligner prisen pa et risikofyldt aktiv med prisen pi et

risikofrit aktiv, si kan man isolere risikopreemien.'®!

I forhold til at identificere et risikofrit aktiv til brug for ssmmenligning med danske
realkreditobligationer benyttes danske statsobligationer. Det kan diskuteres, hvorvidt en
statsobligation er fuldstendig risikofri, men de risikoelementer den matte indeholde, herunder
inflationsrisiko og risiko for statsbankerot, vil implicit ogsé indga i en realkreditobligation.
Risikospandet mellem en dansk realkreditobligation og en dansk statsobligation er séledes et
udtryk for risikoen ved danske realkreditobligationer. Ved rentespendet mellem danske

realkreditobligationer og danske statsobligationer forstas forskellen i deres effektive renter. '

Den konkrete sammenligning vil typisk forega ved, at man sammenligner effektive renteniveauer
for to toneangivende obligationer — i praksis en 30 arig konverterbar annuitetsrealkreditobligation

og en 10 rig inkonverterbar stiende statsobligation.'” Rentespzendet er illustreret nedenfor:

100 Bodie m.fl., Investments, 2009, s. 1001

' Nationalbanken, Arsager til renteforskelle mellem realkredit- og statsobligationer, 1992, s. 18
192 Nationalbanken, Arsager til renteforskelle mellem realkredit- og statsobligationer, 1992, s. 18
19 Nationalbanken, Rentespaendet mellem realkredit- og statsobligationer, 1997, s. 47
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Som udgangspunkt er rentespaendet og saerligt udviklingen noget overraskende, i forhold til hvad
man kunne forvente med hensyn til risikoen pa danske realkreditobligationer. Som det fremgér af
figuren, var spandet lavest i starten af halvfemserne, hvor realkreditinstitutterne led store tab,
hvorimod det stiger hen imod sluthalvfemserne, hvor realkreditsektoren var forholdsvis
velkonsolideret. Det uforventede rentespand skyldes primert forskelle i betalingsprofil, herunder
lobetid, konverteringsegenskab samt forskelle i kreditrisiko.'” Hvis man skal sammenligne de to

obligationer, skal der altsé foretages en korrektion af renteniveauerne.

Med hensyn til betalingsprofilen kan forskellen korrigeres ved hjaelp af en simpel
tilbagediskontering af betalingsstremmene, der for realkreditobligationens vedkommende falder
lobende 1 gennem hele perioden og for statsobligationens vedkommende falder ved udleb af

106

perioden.~ Korrektionen vil alt andet lige udvide spaendet, idet investor vil foretreekke at modtage

betalinger sa tidligt som muligt af hensynet til tidsverdien af penge.

1% Nationalbankens Statistikbank, Rentesatser og aktieindeks, 2010
195 Nationalbanken, Rentespzendet mellem realkredit- og statsobligationer, 1997, s. 47
1% Nationalbanken, Arsager til renteforskelle mellem realkredit- og statsobligationer, 1992, s. 20
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Konverteringselementet er til gengaeld vasentlig mere kompliceret at korrigere for. For investor
udger konverteringsdelen en solgt call option, hvor modparten er lantager.'”” Investor vil derfor
forsege at forudse lantagers adfaerd i forhold til konvertering. Lantagers adfaerd 1 forhold til
konvertering kan athenge af en raekke forhold, herunder restgaeldens storrelse,
transaktionsomkostninger, skat og individuelle preeferencer. Investor vil derfor ved hjlp af
modeller analysere informationer vedrerende udtraekninger, ydelsesrekker, debitormassens
sammens&tning og rentestruktur og dermed spekulere 1, hvornér lantager vil indfri sit 14n til kurs

. 108
pari.

De matematiske beregninger bag modellen bygger pé et stort historisk datamateriale og er i det hele
taget meget avanceret. En markets afdeling'® vil typisk have udviklet sin egen model og ud fra den
anbefale investorer i forhold til prissatning af konverterbare obligationer. Modellen betegnes som
OAS — Option Adjusted Spread.''® Korrektionen vil indsnavre rentespandet, idet investor vil

kraeve kompensation for optionselementet.

Nar der er foretaget korrektion for henholdsvis betalingsprofil og konvertering, sa vil der vaere en
residual i rentespandet. Residualen indeholder blandt andet realkreditobligationens kreditrisiko, det
vil sige obligationens egentlige risikopraemie. Det er dog ikke pé forhand rimeligt at antage, at hele

eller storstedelen af residualen udgeres af kreditrisikoelementet.'''

Ideen med systematisk at korrigere danske realkreditobligationer for betalingsprofil og
konverteringsrisiko opstod 1 midten af 1990’erne. Det er saledes ikke muligt at fremskaffe data fra
starten af 1990’erne. Derudover kan der forekomme huller i datamaterialet, nar man vil fremvise
OAS over en lengere periode, hvilket primert skyldes udvalgelsen af den mest retvisende

realkreditobligation.

197 Nationalbanken, Rentespandet mellem realkredit- og statsobligationer, 1997, s. 51

1% Nationalbanken, Arsager til renteforskelle mellem realkredit- og statsobligationer, 1992, s. 21
199 Et pengeinstituts handelsafdeling

"9 Dahl m.fl., Hvordan fordamper OAS?, Finans/Invest 6/09, s. 10

"' Nationalbanken, Rentespaendet mellem realkredit- og statsobligationer, 1993, s. 55
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Den mest anvendte fremgangsmade er en sdkaldt “kurs 98 fremgangsmade, hvor man dagligt
vaelger den storste obligation med en kurs pd 98 (+/- 1 kurspoint). Det sker dog, at der ikke er en

obligation i intervallet, hvilket afstedkommer et hul i kurven.''> OAS er illustreret nedenfor:

Figur 13'"
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Der kan, som beskrevet ovenfor, ikke fremskaffes OAS data for starten af 90’erne. Tal for denne
periode kunne ellers have akademisk interesse 1 forhold til spendudviklingen omkring 1991, hvor
Kreditforeningen Danmark keempede med overholdelse af solvensgrensen. Man mé formode, at
vanskelighederne heromkring afspejlede sig i spa@ndet. Kurven fra 1997 til 2010 stemmer udmaerket
overens med, hvad man kunne forvente. Mest igjnefaldende er henholdsvis lavpunktet omkring
2005 og hejdepunktet omkring 2008. I forhold til 2005 er det narliggende at begrunde det lave
spend med de stigende danske boligpriser. Stigende ejendomsvardier er lig med lave LTV niveauer

og dermed storre pantsikkerhed, hvilket betyder lav kreditrisiko overfor 1antagerne.

I forhold til 2008 skyldes det historisk heje spand antageligt den verserende finanskrise. Den
eksplosive udvikling indikerer dog ikke omvendt kausalitet i forhold til det lave niveau i 2005. Det
store spaend kunne séledes tyde pa, at investorerne indregnede realkreditinstitutternes

likviditetsrisiko 1 prissetningen. Det er dog sandsynligt, at ogsa andre faktorer bidrager til det hoje

"2 Nykredit Markets
'3 Nykredit Markets, OAS (Kurs 98)
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spaend. Sarligt interne forhold i andre kreditinstitutter samt 1 pensions- og forsikringssektoren

gjorde, at der blev foretaget et storre tilbagesalg af danske realkreditobligationer. '*

I forhold til sidstnavnte sektor betod den davaerende lovgivning omkring risikoberegning, at
spaendudvidelsen skabte en procyklisk effekt, hvor blandt andet de store pensionskasser, der
traditionelt set ejer en forholdsmaessig stor mangde realkreditobligationer, systematisk frasolgte
deres realkreditobligationsbeholdning. @konomi- og Erhvervsministeriet greb dog ind med en aftale

om finansiel stabilitet pa pensionsomradet, der aendrede selskabernes risikoberegningsmetodik.'"

Derudover kan forhold omkring risikovagtning og markedsforhold i udenlandske markeder
fordrsage en aftagende eftersporgsel og dermed bidrage til en spendudvidelse. Der er sdledes tale
om et multikausalt forhold. Ud fra premissen omkring risikoaversion iblandt investorer er det dog
rimeligt at antage, at en betydelig del af OAS er afledt af investors syn pa kreditrisiko (overfor
realkreditinstituttet). Ud fra den betragtning tyder det pa, at henholdsvis kreditrisiko (overfor
lantagere) og introduktionen af likviditetsrisiko kan aflaeses i risikopreemien. Det kan hermed

konkluderes, at investor forholder sig til en egentlig konkursrisiko.

4.4 Sammenfatning

Investor skal forholde sig til tre overordnede risici: Kursrisiko, konverteringsrisiko og kreditrisiko.
Kurs- og konverteringsrisici er selvregulerende gennem markedskrefter. Kreditrisiko, det vil sige
risikoen overfor realkreditinstituttet, athanger af de risici, realkreditinstituttet patager sig, herunder
rente-, valutakurs-, options-, likviditets-, refinansierings- og kreditrisici. Overordnet set er
storstedelen af de teoretiske risikoformer begranset af lovregulering, dog begraenser
lovreguleringen ikke likviditets- og kreditrisici fuldstaendigt, hvorfor disse to mé antages at udgere

de vaesentligste risici for et realkreditinstituts konkurs.

Der har formelt set aldrig varet en konkurs i realkreditsektoren, men der har ved et enkelt tilfeelde
veaeret foretaget tvangsnedskrivning af en obligationsmangde. Derudover har der vaeret to markante
kriser i nyere tid, kartoffelkurskrisen og finanskrisen. Kartoffelkurskrisen var afledt af
kreditrisikoen overfor ldntagerne, hvorimod finanskrisen primeert var forarsaget af

likviditetsrisikoen. Eftersom realkreditinstitutterne handterer kreditrisikoen bedre i dag, idet de

"% Gkonomi- og Erhvervsministeriet, Aftale om finansiel stabilitet pd pensionsomrédet, 2008
'3 Gkonomi- og Erhvervsministeriet, Aftale om finansiel stabilitet pd pensionsomrédet, 2008
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foretager en grundigere kreditvurdering forud for udlan, er likviditetsrisikoen 1 dag den mest
alvorlige risikofaktor for et dansk realkreditinstitut. Det er saledes mest sandsynligt, at et

realkreditinstituts konkurs fordrsages af instituttets eksponering overfor likviditetsrisiko.

Risikoen pa en realkreditobligation kan aflases i spandet til en statsobligation. Der skal dog
foretages en korrektion af renteniveauerne i forhold til betalingsprofil og konverteringsrisiko. Man
kan ved hjlp af omfattende modeller dekomponere rentespendet til en residual, der blandt andet

afspejler kreditrisikoen, der er afledt af risikoen for konkurs. Det justerede spaend betegnes OAS.

OAS for perioden 1997 til 2010 indikerer, at henholdsvis kreditrisiko (overfor lantagere) og
introduktionen af likviditetsrisiko afspejler sig i risikopremien pa danske realkreditobligationer.
Det kan dermed konkluderes, at investor forholder sig til en egentlig konkursrisiko. Det er saledes —
ud fra en almindelig markedsbetragtning — ikke fuldsteendigt usandsynligt at et dansk
realkreditinstitut kan ga konkurs.
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Kapitel 5: Konkursprocessen

Den teoretiske konkurssandsynlighed for et realkreditinstitut vil dog vare sterre end den reelle
risiko. Forskellen skyldes, at visse virksomheder af en vis sterrelse eller med en vis funktion nyder
en politisk fordel i forhold til evrige virksomheder. Fordelen bestar i, at man ud fra et
samfundsmaessigt sken vurderer, at en given virksomhed indtager en s betydningsfuld rolle, at det

vil veere skadeligt for samfundet at lade selskabet ga konkurs.

Forholdet betegnes "to big to fail” og benyttes serligt i forhold til kreditinstitutter, hvis konkurs
historisk set forarsager negative procykliske effekter i samfundet. Det vil sdledes vere i det
offentliges interesse at afveerge en egentlig konkurs, eksempelvis gennem et afviklingsselskab,
sasom Finansiel Stabilitet. Selskaber der falder under betegnelsen “to big to fail”, vil séledes have

en implicit statsgaranti. Dette forhold vil i evrigt ogsa indga i investors prissetning.''®

Der er sandsynligt, at alle danske realkreditinstitutter vil falde ind under to big to fail” betegnelsen.
Alene sektorens mengde af udestdende obligationer, hvoraf 49 % (1.176 mia. kr.) ejes af ovrige
finansielle selskaber og 3 % (65 mia. kr.) ejes af lonmodtagere og pensionister''’, betyder, at det vil
f4 omfattende konsekvenser at lade selskabet g& konkurs. Dertil kommer realkreditinstitutternes
rolle som udlansvirksomhed 1 Danmark, hvor realkreditudlan til indleendinge (eksklusiv MFI

sektoren''™®) udger 63 % af det samlede kreditinstitutudlan.'"’

Realkreditinstitutvirksomhed udger
saledes en vesentlig del af det danske lanemarked og idet et velfungerende udlansmarked er i det
offentliges interesse, vil realkreditsektoren saledes herigennem indtage en essentiel position i

samfundet.

Realkreditinstitutternes formodentlige “’to big to fail” status er blevet yderligere synliggjort under
den finansielle krise, hvor den danske stat har stillet en kreditfacilitet samt mulighed for individuel
statsgaranti for udstedelser til radighed for de danske realkreditinstitutter, jf. Bankpakke II af 18.

120
9.

januar 200 Derudover er @konomi- og Erhvervsministeriet og Nationalbanken lobende kommet

med tilkendegivelser i forhold til realkreditinstitutternes betydning for den samfundsmaessige

116 Nationalbanken, Realkredit i USA og Danmark, 2004, s. 116

"7 Nationalbankens Statistikbank, VP-registrerede papirer, serligt om realkredit, februar 2010

"8 Monetare finansielle institutioner

"% Nationalbankens Statistikbank, Pengeinstitutternes indenlandske ud- og indlan og Realkreditinstitutters indenlandske
udlan, februar 2010

120 Gkonomi- og Erhvervsministeriet, Bankpakke II, 2009
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stabilitet. Senest gennem Finanstilsynets og Nationalbankens faelles heringsnotat til Baselkomiteen

og EU-Kommissionen af 7. april 2010:

“The Danish mortgage-credit system is of major significance to the entire Danish financial sector

and thus also to financial stability in Denmark. '’

Nér investorer alligevel indregner en konkurssandsynlighed i prissetningen af danske
realkreditobligationer, skyldes det dels spekulation om den statslige indblanding — vil investorerne
fa deres krav fuldstendig deekket? — og dels to big to fail” betegnelsens direkte antitese “to big to
save”. Begrebet ’to big to save” bruges om situationer, hvor et nadlidende selskab pé grund af sin
storrelse ikke kan reddes af det offentlige. Det bedste eksempel pé forholdet er Island, hvor
nationalisering af de tre store banker Kaupthing, Landsbanki og Glitnir sendte staten pé afgrundens

rand.'?

Det kan ikke afvises, at et nedlidende dansk realkreditinstitut vil falde ind under “’to big to save”
betegnelsen. Alene den danske realkreditsektors store udlansandel og udestaende obligationsmasse
pa mere end 140 % af Danmarks bruttonationalprodukt besvarligger en decideret redning.
Endvidere skal det bemarkes, at en konkurssituation — som tidligere beskrevet — sandsynligvis vil
udspille sig under stor gkonomisk recession og muligvis under et ikke-fungerende interbankmarked.
Det er saledes sandsynligt, at staten ikke vil vare i stand til at bryde ind, hvilket i sidste ende kan

resultere i realkreditinstituttets konkurs.

5.1 Fer konkurs

Som tidligere beskrevet vil et realkreditinstituts finansielle vanskeligheder sandsynligvis udspringe
af en likviditetsrisiko og/eller kreditrisiko (overfor lantager). Idet realkreditinstituttet er forpligtet til
at fortsette betalingerne til investor, vil instituttet veere nodsaget til at dekke de egede kapitalkrav
og tab pa udlan med traek pa egenkapitalen. Betalinger til investorerne kan dog ikke fortsette indtil
egenkapitalen slipper op, idet kreditinstitutter — som tidligere beskrevet — er underlagt et minimums

solvenskrav.

2! Finanstilsynet og Nationalbanken, Memorandum af 7. april 2010, s. 1
122 Borsen, Islandsk krone i totalt kollaps, 29. september 2008
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Som udgangspunkt skal alle kreditinstitutters bestyrelse og direktion sikre, at instituttet har
tilstrekkelig basiskapital, jf. FIL § 124, stk. 1. Basiskapitalen skal som minimum udgere 8 % af de
risikovaegtede poster og nominelt 5 mio. euro jf. henholdsvis FIL § 124, stk. 2, nr. 1 og nr. 2.
Udover minimumskravene skal kreditinstituttet selv opgere et individuelt solvensbehov. Det
individuelle solvensbehov fastsettes ud fra regler i bekendtgerelse om kapitaldaekning'*.
Fastsattelsen sker ud fra en risikovagtning af aktivmassen, sdledes at instituttet normalt vil
fremkomme med et solvensbehov hgjere end solvenskravet. Fremgangsmaden betyder, at der er et
procyklisk element i sikkerhedsstillelsen, idet perioder med lavkonjunktur medferer et progressivt

stigende solvensbehov.

Finanstilsynet forer lobende tilsyn med kreditinstitutternes solvensopgerelse og kan fastsette hojere
individuelle solvenskrav end minimumskravene, jf. FIL § 124, stk. 5. Som beskrevet tidligere skal
realkreditinstitutterne overholde solvenskravet i kapitalcentrene sdvel som i instituttet i gvrigt, jf.
FIL § 124, stk. 8. Realkreditinstituttet er forpligtet til at flytte midler fra instituttet 1 evrigt til
kapitalcentrene, forudsat at instituttet i ovrigt fortsat vil kunne opfylde solvenskravet, jf. LRR § 26,
stk. 2. Det vil altsa sige, at realkreditinstituttet kan fordele midler fra instituttet i gvrigt til
kapitalcentrene, séledes at de overholder de individuelle solvenskrav. Derudover kan
realkreditinstituttet i vedtagterne eller ldnevilkarene fastsette, at der skal overferes overskydende
midler fra et kapitalcenter til instituttet 1 evrigt, jf. LRR § 26, stk. 3. I praksis vil realkreditinstituttet
benytte muligheden til at fordele midlerne optimalt. Forud for en konkurs vil realkreditinstituttet
saledes overfere midler fra velkonsoliderede kapitalcentre med en overskydende solvens til
nedlidende kapitalcentre via instituttet 1 gvrigt. I tilfeelde af en konkurs vil der dermed sjeldent
vaere overskydende midler, der overstiger solvenskravet i nogle af kapitalcentrene, herunder ogsé

instituttet 1 gvrigt. Overforslen af midler kan illustreres saledes:

123 Bekendtgerelse nr. 1470 af 17. december 2009
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Figur 14'*
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Realkreditinstituttet har lebende mulighed for at rejse kapital gennem udstedelse af forskellige
vardipapirer til diverse formal. Rejsning af fremmedkapital er en almindelig del af
realkreditinstituttets drift og kapitalstruktur — det mé& dog antages, at realkreditinstituttet i seerlig

grad vil udnytte mulighederne for ekstern kapitalindskydelse 1 forlebet op til en konkurs.

I forhold til lebende LTV overholdelse mé realkreditinstituttet optage lan til brug for den
supplerende sikkerhedsstillelse, jf. LRR § 33 e, stk. 1. Det skal fremgé af laneaftalen, hvilket
kapitalcenter ldnemidlerne kan henfores til, jf. LRR § 33 e, stk. 2. Ldnemidlerne skal placeres 1
aktivtyper efter FIL § 152 c, stk. 1, nr. 1 og 3-7 (guldrandede aktiver) og placeres pé serskilt konto,
hvorfra de overfores til kapitalcenteret, efterhdnden som de anvendes som supplerende sikkerhed,
jf. LRR § 33 e, stk. 3. Udstedelsen vil teknisk set vaere seniorgaeld med prioriteret stilling i
kapitalcentreret. Normalt vil seniorgald vare usikret ikke efterstillet gaeld, hvorfor udstedelse
gennem kapitalcentre til brug for supplerende sikkerhedsstillelse i praksis betegnes junior covered

bonds (JCB).'%

1 Egen udarbejdelse
13 Finanstilsynets afgorelse af 27. august 2009, Lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. § 33e - Senior gaeld
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Derudover kan realkreditinstituttet optage fremmedgeld til andre kapitalbehov ved udstedelse af
almindelig seniorgaeld (usikret ikke efterstillet gaeld). Som udgangspunkt kan optagelsen kun ske
gennem instituttet 1 ovrigt, hvorefter midlerne skal fordeles pro rata til alle af realkreditinstituttets

kapitalcentre jf. bekendtgerelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter'*°

§ 3, stk. 1. Optagelsen
har séledes kun begrenset indflydelse pa solvensniveauet i de enkelte kapitalcentre. Dog kan
Finanstilsynet dispensere for pro rata fordelingen med hjemmel i bekendtgerelsens § 3, stk. 3,
saledes at midlerne kan henferes til et specifikt kapitalcenter. Derudover har Finanstilsynet i en
afgorelse'”” overfor for et realkreditinstitut fortolket lovgivningen séledes, at der kan optages
seniorgaeld direkte i1 kapitalcenteret, jf. en analog fortolkning af FIL § 154, stk. 1, dog uden prioritet
stilling 1 kapitalcenteret. Indehavere af almindelig seniorgaeld udstedt fra et kapitalcenter har saledes

alene et simpelt krav mod konkursmassen.

Realkreditinstituttet kan desuden optage lan gennem udstedelse af ansvarlig lanekapital. Lanet
optages typisk til brug for styrkelse af solvensniveauet. Ansvarlig lanekapital skal vere efterstillet
al anden ikke efterstillet geld, jf. FIL § 136, stk. 1, nr. 1. Udstedelsen vil typisk have en legbetid pa
minimum fem ér, jf. FIL § 136, stk. 1, nr. a. I forhold til solvensberegningen skal udstedelsen
saldoafskrives med 25 % pro anno tre ar for udleb, jf. FIL § 136, stk. 4, siledes at et gradvist
mindre beleb kan benyttes 1 forhold til solvensberegningen. Udstedelsen vil af samme arsag typisk

blive fortidsindfriet tre &r for udlgb.'?®

Derudover kan realkreditinstituttet optage hybrid kernekapital. Hybrid kernekapital har faet sit

1.'%° Udstedelsen skal overholde

navn, fordi det er en mellemting mellem aktiekapital og lanekapita
en rekke krav, der fremgar af FIL § 132, herunder kan serligt fremheves kravet i stk. 1, nr. 2 om
uendelig lobetid samt stk. 1, nr. 5, der definerer, at langivers krav skal vare efterstillet al anden ikke
efterstillet geeld samt ansvarlig 1anekapital. Indfrielse kan kun ske tidligst efter fem ar og kun med

Finanstilsynets tilladelse, jf. stk. 1, nr. 4. De forskellige udstedelser kan rangordnes séledes:

126 Bekendtgerelse nr. 872 af 20. november 1995

127 Finanstilsynets afgorelse af 11. marts 2010, Lov om finansiel virksomhed § 154, stk. 1 - Optagelse af kapital i et
kapitalcenter - BRFkredit a/s

' Bentow, Egenkapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital, Business.dk 2009

1% Finanstilsynet, Ordforklaring, Hybrid kernekapital, 2010
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Figur 15"
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Basiskapital bestér af egenkapital, hybrid kernekapital og ansvarlig ldnekapital, jf. FIL § 128.
Basiskapitalen er den kapital, hvorfra realkreditinstituttet beregner sin solvens. Kernekapital, der
bestar af realkreditinstituttets egenkapital og hybrid kernekapital, skal minimum udgere 50 % af
basiskapitalen, jf. FIL § 135, stk. 3, Karnov note 712, herunder ma hybrid kernekapital kun udgere
50 % af kernekapitalen, jf. FIL § 129, stk. 2, forudsat at alle krav til hybrid kernekapital, der folger
af FIL § 132 er opfyldt — hvis ikke alle krav er opfyldt, ma hybrid kernekapital maksimalt udgere
35 % af kernekapitalen, jf. FIL § 129, stk. 3. Supplerende kapital bestér af ansvarlig 1dnekapital og
hybrid kernekapital, der ikke medregnes i kernekapitalen pa grund af ovenstdende begransninger,
jf. FIL § 135, stk. 1, nr. 3. Supplerende kapital kan af indlysende rsager maksimalt udgere 50 % af

basiskapitalen.

Udstedelse af seniorgaeld og JCB vil umiddelbart have en reducerende effekt pa realkreditinstituttets
samlede solvensniveau — forudsat midlerne ikke placeres i fuldstendig risikofrie aktiver, hvorimod
de ovrige udstedelser indgar 1 basiskapitalen og derfor vil bidrage positivt til realkreditinstituttets
solvens. Det kan derfor antages, at et nedlidende realkreditinstitut vil forsege at udstede ansvarlig
lanekapital samt hybrid kernekapital op til en konkurs — i det omfang udstedelserne kan afsettes i
pengemarkedet. Det vil formentligt blive gradvist svaerere (og dermed dyrere i1 forhold til betaling af
renter) at afsette veerdipapirerne 1 markedet, efterhdnden som realkreditinstituttet naermer sig en
konkurs, da langiverne i kraft af deres efterstillede krav pétager sig en forholdsvis stor risiko

overfor realkreditinstituttet. Derudover betyder en forholdsvis stor andel af fremmedkapital i

1% Egen udarbejdelse
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basiskapitalen, at realkreditinstituttet bliver saerdeles sarbare overfor underskud. Dette skyldes, at
realkreditinstituttet ikke kan undlade betalinger pa fremmedkapital, som det kan i forhold til

egenkapital, hvor aktionarerne nedvendigvis ma acceptere ikke at f& afkast.

I det omfang realkreditinstituttet ikke laengere kan rejse kapital til supplerende sikkerhedsstillelse
eller realkreditinstituttet strategisk vurderer, at man grundet finansielle vanskeligheder ikke vil
kunne rejse den fornedne kapital fremadrettet, vil realkreditinstituttet undlade at stille supplerende
sikkerhed, idet man som tidligere beskrevet, risikerer at midlerne bliver bundet i kapitalcenteret.
Realkreditinstituttet vil altsé undlade at stille supplerende sikkerhed for at bibeholde handlefrihed

over den resterende overskudskapital.

Safremt lovforslaget vedrerende @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og
realkreditobligationer mv. (L 175) bliver vedtaget, kan det antages at realkreditinstituttet vil
spekulere 1, hvornér det er mest forsvarligt, at undlade at stille supplerende sikkerhed, idet midlerne

risikerer at blive bundet i kapitalcenteret ved tilbagefald til RO.

I forlgbet op til en konkurs vil realkreditinstituttet, udover de strategiske beslutninger vedrerende
instituttets kapitalstruktur, formentlig @ndre adfzerd over for ldntagere. I bestrabelserne pa at
mindske solvensbehovet vil realkreditinstituttet i udpreeget grad fokusere pa risikovagtningen af de
enkelte udlan. Realkreditinstituttet vil i praksis indfere en mere restriktiv kreditpolitik og afvise nye
udlan, der forhgjer solvensbehovet. Derudover vil realkreditinstituttet forsege at deekke de stigende

omkostninger til tab pa udlan og supplerende sikkerhedsstillelse ved at have bidragssatsen.

Bidragssatsen, der er den del af lantagers ydelse, der tilkommer realkreditinstituttet, beregnes som
en procentdel af lnets restgaeld. For private lantagere har bidragssatsen i de senere ar traditionelt
set leegget pa 0,5 % for alle lantagere ved fuld beldning, hvorimod bidragssatsen pa erhvervsudlan
bliver individuelt fastsat. Realkreditinstituttet har ret til at @ndre bidragssatsen med tre maneders
varsel til en termin 1 hele lanets lgbetid. Der er som udgangspunkt ikke noget loft for, hvor meget
realkreditinstituttet ma haeve bidragssatsen, men der er dog en reekke betingelser, der skal vare
opfyldt. Forst og fremmest er realkreditinstituttet underlagt de kreditaftaleretlige regler, der folger

131

af kreditaftalelovens ° (KAL) § 9, stk. 3. Det betyder, at realkreditinstituttet eksplicit skal oplyse

B! L ovbekendtgerelse nr. 157 af 25. februar 2009
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om betingelser i lanevilkérene, hvorunder omkostninger i forbindelse med lanet, der kan @ndres. I
praksis skal lanevilkarene saledes indeholde et afsnit, der angiver betingelserne for

bidragsforhajelser, jf. bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder'** § 6, stk. 3.

Nedenfor folger et eksempel pa en sddan formulering:

"Forhajelse af bidraget kan gennemfores af Nykredit i ldnets lobetid som folge af ogede
omkostninger, herunder skatter og afgifter, eller tab og nedskrivninger eller i ovrigt, hvis det er
onskeligt for Nykredit af indtjeningsmcessige grunde, herunder — men ikke alene — behov for

forbedring af kapitalgrundlaget.

Det betyder altsa, forudsat realkreditinstituttet kan pavise, at instituttet har stigende omkostninger
m.v., som folge af de &rsager, der fremgar af ovenstaende betingelser, sa kan realkreditinstituttet
have bidraget. Derudover er realkreditinstituttet underlagt de konkurrenceretlige regler, herunder

134

misbrug af dominerende stilling, jf. konkurrenceloven ** § 11. Endvidere er det relevant at navne

regler omkring ager, der folger af lov om aftaler og andre retshandler p4 formuerettens omrade'> §
31, idet der er et athaengighedsforhold imellem ldntager og realkreditinstitut. Realkreditinstituttet

kan saledes ikke have bidraget til mere, end hvad &ger paragraffen tilsiger.

I forhold til sgede omkostninger grundet kravet om supplerende sikkerhedsstillelse kan
realkreditinstituttet tilsvarende have bidragssatsen. Realkreditinstituttet ma dog ikke palegge de
ogede udgifter pa de lantagere, hvis faldende ejendomsvardier har udlest kravet om supplerende

sikkerhedsstillelse, jf. LRR § 33 d, stk. 1, 3. pkt.

Der vil udover de lovgivningsmessige rammer veare nogle selvregulerende mekanismer i markedet,
der vil begrense forhgjelsesmulighederne. Det danske realkreditmarked er et konkurrencepraget
marked med hej prisgennemsigtighed. Realkreditinstituttet vil, sifremt de hever bidragssatsen mere
end de ovrige kreditinstitutter, risikere en kundeflugt. Kundeflugten vil desuden blive intensiveret af

formodentligt faldende obligationskurser langt under kurs 100, der vil gere det fordelagtigt for

132 Bekendtgerelse nr. 965 af 30. september 2009
133 Nykredit, Lanevilkar, gyldig fra 1. februar 2010
1% Lovbekendtgerelse nr. 1027 af 21. august 2007
15 Lovbekendtgerelse nr. 781 af 26. august 1996
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lantager at indfri sit 1an og skifte til et andet kreditinstitut. Dette vil dog ikke geelde de lantagere, der
er teknisk insolvente eller pa anden médde nedlidende, da lantagerne enten péd grund af manglende
kreditvaerdighed eller LTV hgjere end lanegrensen ikke vil kunne omkonvertere til andet institut,
hvorfor det mé antages, at det kriseramte realkreditinstitut vil sta tilbage med de dérligste lantagere
ved konkurs'*°, den sakaldte dedsspiral. Herudover kan man videre antage at i en situation med
lavkonjunktur, hvor en vasentlig andel af realkreditinstituttets lantagere vil vaere insolvente, vil det
vare svart at gennemfore en generel bidragsstigning, idet flere ikke vil kunne bare en hojere

ydelse.

Op til en konkurs vil et realkreditinstitut have stigende omkostninger til tab pa udlan og supplerende
sikkerhedsstillelse. Det kan derfor antages, at realkreditinstituttet vil have behov for at forage
indtegterne, eksempelvis ved hjelp af forhgjelse af bidragssatsen. Det er dog, som tidligere
beskrevet, en forudsetning for bidragsforhgjelse, at realkreditinstituttet kan redegere for de egede
omkostninger og at de konkurrenceretlige og aftaleretlige regler overholdes. Derudover vil
prisgennemskuelighed og lantagernes lave bonitet begranse realkreditinstitutternes muligheder 1
forhold til bidragsforhejelse. Det ma dog antages, at realkreditinstituttet vil have bidraget

maksimalt inden for disse rammer i forlabet op til en konkurs.

Realkreditinstituttets tilstand ved konkursbegaering vil i det hele taget baere praeg af et leengere
forleb i finansielle vanskeligheder. Selve forlebet vil — som tidligere beskrevet — sandsynligvis blive
indledt af en voldsom lavkonjunktur og ekstremt faldende ejendomspriser (tilsvarende
kartoffelkurskrisen), eventuelt flankeret af et ikke-fungerende interbankmarked (tilsvarende
finanskrisen). Realkreditinstituttet vil opleve store tab pa udlan og de store tab vil tilmed haeve
solvensbehovet betydeligt pa grund af risikovagtning. Oveni vil realkreditinstituttet veere tvunget til
at udstede JCB til brug for at stille supplerende sikkerhed for faldende ejendomsvardier.
Realkreditinstituttet vil formentlig opleve udfordringer i forhold til solvensbehovet. Midler vil blive
flyttet rundt imellem kapitalcentrene gennem instituttet i evrigt, saledes at overkollateral akkurat
overholder solvensbehovet. Samtidig vil der blive foretaget maksimal udstedelse af gaeldsbeviser — 1
forste omgang i form af seniorgeld, senere 1 form af ansvarlig lanekapital og hybrid kernekapital,
der vil styrke basiskapitalen og dermed solvensen. Realkreditinstituttet vil antageligt opgive den

lebende LTV overholdelse og obligationerne vil miste deres status som s&rligt dekkede som folge

13 Gystrup, Finansielle kriser, 2008, s. 281
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heraf. Realkreditinstituttet vil sidelebende indfere en restriktiv kreditpolitik overfor nyudldn samt
have bidraget maksimalt overfor nye og eksisterende lantagere. Derudover vil realkreditinstituttet
foretage nedskeringer 1 virksomheden og foretage frasalg af eventuelle sekundaere
forretningsomréader. Hele forlabet vil, athengig af realkreditinstituttets soliditet, formentlig straekke

sig over flere ar, indtil instituttet er sd udmagret, at det ikke kan tale flere tab.

Realkreditinstituttet vil 1 sidste ende vere i sa store finansielle vanskeligheder, at det enten ikke kan
overholde solvenskravet eller ikke kan yde betaling til investorer samt gvrige kreditorer.

Vanskelighederne vil resultere i betalingsstandsning og/eller konkurs.

Udover realkreditinstituttet selv kan Finanstilsynet anmelde betalingsstandsning til skifteretten'”’,
jf. FIL § 238, stk. 1. Det er dog usandsynligt, at betalingsstandsning vil vare relevant i forhold til et
realkreditinstitut. [ redegerelsen fra udvalget vedrerende udkast til konkursbekendtgerelse fra 1997
fremgar det saledes, at hensynet til at beskytte investorerne ikke vil have samme relevans som

konkursbehandling af realkreditinstituttet.'*®

Betalingsstandsning vil séledes kun vaere en teoretisk
mulighed. Realkreditinstituttets finansielle vanskeligheder vil derfor i praksis fore direkte til
anmeldelse af konkurs. Konkursbegaringen kan indgives til skifteretten af enten realkreditinstituttet
selv eller af en fordringshaver, herunder investor, jf. konkurslovens'” (KL) § 17, stk. 1. Herudover

kan Finanstilsynet ogsé indgive konkursbegering, jf. FIL § 234, stk. 1.

5.2 Konkursforlgbet

Hvis indgivelsen af konkursbegering forer til afsigelse af konkursdekret beskikker skifteretten efter
forhandling med Finanstilsynet en eller flere kuratorer, hvoraf en af kuratorerne skal veare jurist, jf.
FIL § 234, stk. 3. Det kan antages, at der udover den juridiske kurator bliver udpeget yderligere to
kuratorer — en regnskabskyndig og en med sarlig indsigt i realkreditforhold. Antagelsen bygger pa
den nu opherte bekendtgorelse om konkursbehandling m.v. af realkreditinstitutter'*°, hvori
sammens&tningen eksplicit fremgdr, jf. bekendtgerelsens § 7, stk. 1. Heri fremgér det ogsa, at
sammens&tningen er et mindstekrav, sdledes at konkurs af sterre institutter vil kreeve yderligere

bemanding.

37 For Storkebenhavn Se og Handelsretten

18 Finanstilsynet, Redegerelse fra udvalget vedrerende udkast til bekendtgerelse om konkursbehandling m.v. af
realkreditinstitutter, 1997

1% Lovbekendtgerelse nr. 1259 af 23. november 2007

14 Bekendtgerelse nr. 646 af 27. august 1998 (HISTORISK)
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Kurators overordnede opgave er at varetage konkursboets interesser, det vil sige kreditorernes og i
serdeleshed investorernes interesser, jf. KL § 110, stk. 1. Det folger af samme bestemmelse, at
kurator skal fremme boets behandling mest muligt. Det ma dog antages, at kurator for et
realkreditinstitut skal afvige fra denne bestemmelse med lovhjemmel i LRR § 29, stk. 1, der
fastslér, at kurator ikke kan betale investorer pa et tidligere tidspunkt, end realkreditinstituttet var
forpligtet til. Af samme arsag kan afsigelse af konkursdekret ikke af investor gares gaeldende som

arsag til fortidig indfrielse af realkreditinstituttets betalingsforpligtelser, jf. LRR § 28, stk. 1.

Kurators praktiske opgave bestér i at simulere et levende realkreditinstitut. Dette fremgér blandt
andet af forarbejderne til den nu opherte bekendtgerelse om konkursbehandling m.v. af
realkreditinstitutter. Endvidere kan der henvises til LRR § 29, stk. 2, hvori det fastslés, at
konkursboet ikke kan opsige realkreditlan udover, hvad der for var tilladt. Herudover er lantagers
rettigheder i forhold til fertidig indfrielse fortsat uendret. Omvendt er kurator forpligtet til i videst
muligt om at fortsaette betalingerne til investor, jf. LRR § 32, stk. 2. I praksis betyder det, at kurator
fortsat skal pleje eksisterende lantagere og fortsatte betalingerne til investor. Kurator kan dog af
indlysende arsager ikke foretage nyudlan eller pd anden méde udvide forretningen, idet
realkreditinstituttets formelle tilladelse til at drive realkreditvirksomhed er inddraget. Det vil saledes
vaere ngdvendigt for kurator at bibeholde det essentielle personale til den fortsatte drift af
virksomheden, jf. LRR § 27, Karnov note 158. Ovrige medarbejdere vil blive afskediget i

overensstemmelse med KL § 63.

I forhold til lantager vil kurator have nogle problemstillinger:

Forst og fremmest vil det vaere narliggende for kurator at have bidraget i forseget pa at have
indteegterne og konsolidere boet. Konkursboet kan dog kun have bidraget, hvis forhgjelsen er
begrundet i markedsmaessige vilkér og der samtidig konstateres et behov for yderligere midler til
administration af boet, jf. LRR § 29, stk. 3'*'. Yderligere tab pa udlén kan alts4 ikke alene
retfeerdiggere bidragsforhgjelse. Lovgivningen indeholder modsat ingen regler for
bidragsnedsettelser, hvorfor man ma antage, at kurator vil lade bidraget forblive pa det relative hegje

niveau — fra tidspunktet for afsigelse af konkursdekret.

'*I Muligheden blev indfert i LRR ved lov nr. 392 af 25. maj 2009 om @ndring af lov om finansiel virksomhed og
forskellige andre love
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En anden og meget vasentlig problemstilling er kurators behandling af lantagere med
rentetilpasningslan. Problemet bestar 1, at der er formidlet lange udlansaftaler, der er finansieret med
obligationer med kort lobetid. Ved obligationens udleb skal l&net refinansieres med salg af ny
obligation — lantager skal herefter betale en rente svarende til refinansieringsobligationens rente.
Idet realkreditlaneaftaler, som beskrevet ovenfor, er uopsigelige, er kurator forpligtet til at
refinansiere udlanet. Lovgivningen forholder sig ikke til denne problematik og det er sdledes uklart,
hvordan kurator skal forholde sig til rentetilpasning. Som udgangspunkt er der dog to tenkelige
scenarier: Kurator kan enten daekke udldnet med boets egne midler eller foretage en egentlig
obligationsudstedelse ud af kapitalcenteret (eller instituttet i gvrigt). Eftersom konkursboet har faet
inddraget sin tilladelse til at drive virksomhed og dermed ikke umiddelbart kan udstede obligationer
med indirekte pant i fast ejendom, synes det nerliggende at finansiere udlanet med egne midler.
Finansiering med egne midler vil praktisk set svare til, at boet erhverver egne obligationer, hvilket
ikke nedvendigyvis vil pafere boet et tab, men vil treekke betydeligt pa boets likviditet, herudover vil
det veere uklart, hvilken rente lantager skal betale fremadrettet. Refinansiering med egne midler

synes sdledes ikke at veere optimal.

Kurator har til gengeaeld mulighed for at optage 1an til betaling af investor, jf. LRR § 32, stk. 2, 3.
pkt. Laneoptagelsen kan dog ikke ske med sikkerhed i eksisterende realkreditpantebreve i
kapitalcentret, l&neoptagelsen vil sdledes ske ved udstedelse af almindelige obligationer. Det vil
saledes vaere mest sandsynligt, at kurator vil udstede almindelige obligationer til refinansiering af

rentetilpasningslan.

Problematikken omkring refinansiering bliver imidlertid behandlet i det fremsatte lovforslag (L
175). Heri forslas det, at kurator skal kunne udstede refinansieringsobligationer, jf. L 175, § 2, nr. 3,
§ 32, stk. 2, 3. pkt., med samme sikkerhed, som de obligationer udstedelsen erstatter, jf. L 175, § 2,
nr. 4, § 32, stk. 3. Udstedelsen ma dog kun ske, nar kurator vurderer, at der er tilstraekkelige
midler” til betaling af krav fra alle kreditorerne, jf. L 175, § 2, nr. 4, § 32, stk. 4. Formuleringen
fremstar umiddelbart svag og det kan antages, at kurator vil vere tilbageholdende med at benytte
befojelsen. Det mé alligevel formodes, at det kan blive kompliceret at afsatte
refinansieringsobligationerne 1 pengemarkedet, idet investor i realiteten vil kebe en andel af et

konkursbo. Det ma hermed forventes, at dette forhold vil afspejle sig 1 renten pa de pageldende
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rentetilpasningslan. Idet lantager baerer refinansieringsrisikoen, er lanetypen saledes sarlig risikabel

1 en konkurssituation.

Refinansiering af tilpasningslan kan under alle omstendigheder kun ske ud fra det pdgaeldende
kapitalcenter (eller instituttet i gvrigt), hvorfra lanet er ydet. Dette skal ses i sammenhang med
aktivernes fordeling 1 konkursboet, hvor der ikke kan ske overforsel af midler mellem kapitalcentre
og instituttet 1 ovrigt efter afsigelse af konkursdekret, jf. LRR § 33. Det betyder, at der ikke leengere
kan overfores midler fra de velkonsoliderede kapitalcentre til de nedlidende. Dette er serligt
relevant for kapitalcentre med en yngre laneportefolje, der vil veere mere udsatte overfor teknisk
insolvens blandt ldntagerne. Omvendt vil kapitalcentre med en moden laneportefolje med lave LTV

niveauer vaere beskyttet mod “snyltende” kapitalcentre.

Eftersom kapitalcentrene alligevel ikke fungerer i samspil, kunne det vere oplagt for kurator at
athende det velkonsoliderede kapitalcenter og overfore de overskydende midler til det nadlidende
eller vice versa. Det kan dog ikke lade sig gore, som lovgivningen er i gjeblikket, hvilket stemmer
overens med den almindelige obligationsretslige grundsatning om, at man kan overdrage en ret,
men ikke en pligt — i dette tilfaelde betalingsforpligtelsen over for investor. Debitorskifte (salg af
kapitalcenter) vil siledes kraeve samtykke fra samtlige investorer. Overdragelse af kapitalcentre til
et andet realkreditinstitut er dog ligeledes inkluderet 1 lovforslaget L 175, hvori det fremgér, at
overdragelse af kapitalcentre kan tillades uden kreditorsamtykke. Samtykket er erstattet af
indhentning af tilladelse fra gkonomi- og erhvervsministeren, jf. L 175, § 2, nr. 6, § 33, stk. 2. Det

er dog fortsat ikke muligt at frasalge lan og pantebreve alene.

Kurators primare opgave overfor investorerne er at sikre dem rettidige betalinger. Kurator vil dog
blive konfronteret med nogle problemstillinger, i det omfang kurator vurderer, at der ikke med
sikkerhed er tilstraekkelige midler til at honorere konkursboets fremtidige betalingsforpligtelser. I s
fald skal kurator sikre at midlerne 1 kapitalcenteret bliver fordelt ligeligt mellem investorerne. Dette
er serligt udfordrende i forhold til obligationer med forskellig varighed og betalingsprofil. Kurator
kan indledningsvist betale investorer med de tidligere henlagte reservefondsmidler, jf. LRR § 27,
stk. 1 og 2. Dette betyder, at hvis kurator betaler obligationsejerne efter obligationens oprindelige
betalingsprofil, sa vil indehavere af obligationer med kort varighed {4 en forholdsmaessig stor andel

af deres krav dekket med reservefondsmidler, hvorimod indehavere af obligationer med lang
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varighed vil fa en beskeden andel af reservefondsmidlerne. Indehavere af obligationer med lang
varighed vil saledes blive ringere stillet end indehavere af kortere obligationer — og det vil dermed
bryde med princippet om ligelig fordeling af midler. Hensynstagen til ligelig behandling af
investorer betyder antageligvis, at kurator er nadsaget til at betale alle obligationsejere efter samme
betalingsprofil. Eftersom konkursboet modtager lebende terminsbetalinger fra lantager, vil kurator
vaere tvunget til at lade de lange obligationer definere betalingsprofilen. En indehaver af en kort
obligation vil sdledes overga til en betalingsprofil svarende til en lang obligation. Kurator vil
dermed lobende kunne betale investorer en forholdsmaessig lige del af deres krav. Dette imodegar
samtidig problemstillingen omkring refinansiering af rentetilpasningslan, idet kurator i realiteten
ikke vil betale hele ydelsen ved tilpasningsobligationens oprindelige udleb. Det mé videre antages,
at indehavere af obligationer med kort varighed bliver kompenseret for den @ndrede betalingsprofil
— eventuelt med en form for morarenter. Det er dog uklart, hvornér disse kompensationsbetalinger

vil finde sted og med hvilken prioritetsstilling de vil indgd med i konkursboet.

Hvis der ikke er tilstraekkelige midler til at fyldestgere investorernes fulde krav ved kuponbetaling,
skal kurator betale renter for afdrag, jf. LRR § 32, stk. 2, 2. pkt. Bestemmelsen folger almindelige
obligationsretlige regler om, at debitor for en fordring ikke kan velge pa hvilken del en betaling
skal afskrives'** — i modsat fald ville kurator kunne bestemme, at betalingen bestod af afdrag frem

for renter og dermed fratage investor fremtidige rentebetalinger (renter af restgalden).

5.3 Prioritetsstilling i konkursboet

I forhold til prioritetsstilling iblandt konkursboets kreditorer kan kurator ikke betragte boet som én
sammenh@ngende konkursmasse. Kurator skal séledes behandle krav imod kapitalcentre, instituttet
1 gvrigt samt den evrige konkursmasse sarskilt. Kurator skal forst og fremmest forsege at sikre

investorernes krav mod det pagaldende kapitalcenter.

Et kapitalcenter kan som tidligere beskrevet betragtes som et ’pa balancen” SPV. Dette indeberer,
at kapitalcenteret skal behandles som et individuelt konkursbo. Kapitalcenteret er dermed forpligtet

til at atholde udgifter til konkursboets behandling, herunder kurator, personale m.v. I praksis vil

' Finanstilsynet, Redegerelse fra udvalget vedrerende udkast til bekendtgerelse om konkursbehandling m.v. af
realkreditinstitutter, 1997
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kapitalcenteret sdledes betale en forholdsmaessig andel af hele realkreditinstituttets konkursbo,

fordelingen vil ske ud fra serieregnskabsbekendtgorelsens fordelingsnogle.'*

Efter betaling af konkursboets behandling har indehavere af RO eller SDO en separatiststilling til
henholdsvis RO- eller SDO kapitalcenterets resterende midler, herunder krav pa de fra
konkursdekrets afsigelse palebende renter, jf. LRR § 27, stk. 1. Fordelingen af midlerne skal, som
tidligere beskrevet, fordeles ligeligt. Indehavere af SDO har endvidere krav pa eventuelle
overskydende midler optaget til brug for kravet om at stille supplerende sikkerhed, jf. LRR § 27 b,
der i henhold til LRR § 33 e, stk. 3, 2. pkt. er placeret pa sarskilt konto. Efter RO- eller SDO
indehavernes krav er blevet fyldestgjort, har krav, der er opstaet som folge af lantagernes krav pd at
fa udbetalt en andel af seriereservefondenm, jf. LRR § 25, stk. 2, fortrinsret til midlerne, jf. LRR §
27, stk. 1, 2. pkt. Hvad angar SDO kapitalcenteret, s har indehavere af JCB, optaget til brug for at
stille supplerende sikkerhed, fortrinsret til kapitalcenterets resterende midler, jf. § 27, stk. 1, 3. pkt.,
samt overskydende lanemidler optaget til brug for supplerende sikkerhedsstillelse, jf. LRR § 27 b,
2. pkt. @vrige overskydende midler i kapitalcenteret indgar herefter i den samlede konkursmasse, jf.

LRR § 27, stk. 1, 4. pkt.

Midler fra kapitalcenteret kan forst fores videre, nér alle betalingsforpligtelser overfor investorerne
er blevet fyldestgjort eller kurator vurderer, at der er tilstrekkelig bonitet 1 de tilbagevarende
lantagere til at dekke de fremtidige betalinger til de @vrige investorer. Det er imidlertid tvivlsomt,
hvorvidt kurator vil foretage sidstnaevnte disposition, idet kurators vasentligste formal i forhold til
afvikling af et kapitalcenter er at sikre, at investor far sine betalinger. Kurator vil saledes labe en
unedig risiko ved at afgive midler til konkursmassen fra kapitalcenteret, for alle betalinger til
investorerne er foretaget. Det kan sdledes videre antages, at konkursboet i realiteten kan vare indtil

sidste 14n er indfriet.

Det skal hertil bemerkes, at indehavere af SDO bevarer sin konkursretlige stilling 1 forhold til de
midler, der er indskudt i kapitalcenteret til brug for supplerende sikkerhed, selvom obligationerne

har mistet deres status som sarligt dekkede. Tilsvarende galder dekning af gaeld, som er optaget til

'3 Finanstilsynet, Redegerelse fra udvalget vedrerende udkast til bekendtgerelse om konkursbehandling m.v. af
realkreditinstitutter, 1997
% Sadanne krav har ikke vaeret gjort gaeldende for 1an optaget efter 1972
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brug for at stille supplerende sikkerhed, men som endnu ikke er indskudt i kapitalcenteret, jf. LRR §
27 a, stk. 1.

Hvad angér prioritetsstillingen 1 instituttet i @vrigt, skal der ligeledes forst aftholdes forholdsmaessige
udgifter til konkursboets behandling, jf. LRR § 27, stk. 2. Dernast deekkes krav, herunder krav pé
de fra konkursdekrets afsigelse pélebende renter, fra indehavere af RO, jf. § 27, stk. 2. Det skal 1
ovrigt bemarkes, at der kun kan udstedes RO fra instituttet 1 ovrigt, idet SDO skal udstedes fra
serskilte serier med seriereservefond (kapitalcentre), jf. LRR § 33 a, stk. 2. RO indehaverne har
imidlertid kun fortrinsret til midler i instituttet i @vrigt svarende til pantebreve samt 8 % af
pantebrevenes risikovagtede verdi ved afsigelse af konkursdekret, jf. LRR § 27, stk. 2, 2. pkt.
Overskydende midler i instituttet 1 evrigt indgdr herefter 1 konkursmassen, jf. LRR § 27, stk. 2, 3.
pkt. Ogsé her ma det antages, at kurator vil afvente indfrielse af alle obligationer, for der bliver

viderefort overskydende midler til konkursmassen.

Safremt krav rettet mod henholdsvis kapitalcentrerne og/eller instituttet 1 ovrigt ikke bliver
fyldestgjorte, kan der rettes et restkrav mod konkursmassen. Konkursmassen anvendes til betaling

af krav i overensstemmelse med reglerne i KL kapitel 10, jf. LRR § 31.

Konkursmassens midler skal forst og fremmest dekke kurators massekrav, jf. KL § 93, dernaest
dekkes konkursboets ovrige massekrav, jf. KL § 94 og efterfolgende daekkes lonmodtagerkrav, jf.
KL § 95. Herefter skal afgiftskrav deekkes, jf. KL § 96. Det fremgar af LRR § 31, at restkrav,
herunder palebne renter, fra indehavere af RO og SDO skal betales 1 lige forhold efter de 1 KL § 96
navnte krav, men for de i KL § 97 navnte fordringer. Det skal hertil bemerkes, at indehavere af
RO og SDO — ganske enestaende — har fortrinsret overfor krav som blandt andet selskabsskat.
Efterfolgende daekkes de i KL § 97 naevnte krav, de sdkaldte simple krav. Heri indgar alle gvrige
fordringer pé lige fod (bortset fra fordringer pa efterstillede krav), herunder krav fra indehavere af
seniorgeld og JCB. Slutteligt dekkes efterstillede krav, deriblandt ansvarlig lanekapital, jf. FIL §
136, stk. 1, nr. 1, hybrid kernekapital, jf. FIL § 132, stk. 1, nr. 5, samt egenkapital (krav fra

aktionerer) i prioriteret reekkefolge.

Ud fra ovenstiende redegorelse kan kravenes prioritering skitseres sdledes:
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Figur 16'*

Realkreditinstitut A/S
RO kapitalcenter SDO kapitalcenter Konkursmassen
1. Kurator 1. Kurator 1. Kurators massekrav
2. RO + renter 2. SDO + renter 2. Kurators massekrav af 2. rang
. 3. Lenmodtagerkrav

3. Krav pa reservefondsandel 3. JCB
4. Afgiftskrav
5. Restkrav: RO 0og SDO + renter
6. Simple krav, bl.a. seniorgeld og

JCB
7. Efterstillede krav, herunder:

Instituttet i ovrigt 8. Ansvarlig lanekapital

1. Kurator 9. Hybrid kernekapital

} Pantebrevene + 8 % risikoveegtede aktiver 10. Egenkapital (aktionzrer)

2. RO +renter

5.4 Investors retstilling

Som ovenstaende illustrationen viser, er investors retsstilling i konkursboet sikret over to omgange,

forst 1 kapitalcenteret dernaest 1 konkursmassen.

I forhold til kapitalcentrerne, herunder ogsa instituttet i gvrigt — som kan betragtes som et
selvstendigt RO kapitalcenter, hvor aktiverne bestér af realkreditpantebreve samt 8 % af de
risikovaegtede aktiver — har investor et krav mod en sterk modpart. Kapitalcentrerne har vaeret
underlagt et balanceprincip, der har bevirket, at de eksisterende forpligtelser i vidt omfang
modsvares af det eksisterende udlan. En-til-én sammenhangen gaelder dog ikke ved
rentetilpasningslén, hvor afsigelse af konkursdekret kan medfere, at der ikke leengere kan ske
refinansiering med salg af nye obligationer med indirekte pant i fast ejendom, investor patager sig
saledes muligvis en refinansieringsrisiko i forhold til rentetilpasningslin. Balanceprincippet betyder
dog, at der ikke er nogen vaesentlig rente-, valutakurs- eller optionsrisici, hvorfor investor i tilfelde

af konkurs alene er eksponeret overfor kreditrisiko (overfor ldntager).

'3 Egen udarbejdelse
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Kreditrisikoen er endvidere begraenset gennem LRR §§ 5-7, der fastsatter belaningsgraenser samt
LRR §§ 10-14, der fastsetter regler for vaerdiansattelse og udmaling af realkreditlan. Det er saledes
rimeligt at antage, at den tilbagevarende aktivmasse i kapitalcenteret har en vis verdi. Vardien
athaenger dog af det gennemsnitlige LTV niveau i kapitalcenteret, der antageligvis er lavere for et
@ldre institut, hvor ldntagere har afdraget en relativ storre del af gaelden og hvor der muligvis er
sket betydelig ejendomsvardistigning gennem arene. Derudover betyder balanceprincippets krav til
overkollateral, at kurator kan foretage betalinger til investor med reservefondsmidler samt midler
deponeret til brug for at stille supplerende sikkerhed. Afsigelse af konkursdekret fjerner dermed
krav til at stille overkollateral, herunder supplerende sikkerhed. Likviditetsrisikoen i forbindelse

hermed er saledes elimineret.

I praksis betyder dette, at investor har krav mod et kapitalcenter, der indeholder
realkreditpantebreve svarende til den udestdende obligationsmangde samt reservefondsmidler
svarende til minimum 8 % af de risikovagtede aktiver. Herudover vil der for et SDO kapitalcenter
sandsynligvis ogséd vaere indskudt midler som supplerende sikkerhed i henhold til LRR § 33 d.

Overkollateralen vil séledes vare hojere end i et tilsvarende RO kapitalcenter.

I forhold til et SDO kapitalcenter, hvor der lebende er stillet supplerende sikkerhed for stigende
LTV niveauer, vil der udover indehavere af SDO muligvis ogsd vare indehavere af JCB iblandt
kreditorerne. Indehaverne af JCB vil have krav pd de overskydende midler efter fyldestgorelse af
SDO indehaverne i kapitalcenteret, herunder midler deponeret til brug for supplerende

sikkerhedsstillelse.

Investor har séledes i forhold til kapitalcenteret et krav mod et konkursbo med lav risiko og fri
kapital efter frigerelse af reservefondsmidler og ophavelse af kapitalkrav, herunder krav om
supplerende sikkerhedsstillelse. Derudover viser historiske erfaringer fra realkreditbranchen, at der
vil veere meget stor sandsynlighed for, at der over tid vil ske genopretning af boet
(kapitalcenteret).'*® Sandsynligheden taler saledes for, at investor vil fa hele sit krav dakket i
kapitalcenteret. Hvis dette mod forventning ikke sker, kan investor, som tidligere beskrevet, rette et

krav mod konkursmassen.

146 L ovforslag nr. L 175, Folketinget 2009/10, fremsat den 26. marts 2010, afsnit 2.8.2
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Konkursmassen indeholder alle overskydende midler fra instituttet i gvrigt, herunder eventuelle
overskydende midler fra gvrige kapitalcentre. Indehavere af SDO eller RO fra underskudsgivende
kapitalcentre far saledes indirekte adgang til midler fra overskudsgivende kapitalcentre. Indehavere
af JCB kan ligeledes rette et restkrav mod konkursmassen, kravet vil dog kun rangere pari passu

med evrige simple kreditorer, herunder indehavere af seniorgaeld.

I et teenkt eksempel af konkursbehandlingen af Realkreditinstitut A/S med to kapitalcentre (ét RO
og ¢t SDO) og udstedelse ud af instituttet i gvrigt geelder folgende:

¢ Overskydende midler i RO kapitalcenteret udger 5 mia. kr.

e Restkrav fra SDO kapitalcenteret udger 2 mia. kr.

e Herudover er der udstedt JCB ud af SDO kapitalcenteret for 1 mia. kr.

e Restkrav fra instituttet 1 ovrigt udger 1 mia. kr.

e Herudover er der udstedt seniorgaeld ud af instituttet i gvrigt for 4 mia. kr.

¢ Omkostninger til kurators massekrav, kurators massekrav af 2. rang, leonmodtagerkrav og
afgiftskrav 1 konkursmassen udger 1 mia. kr.

e Krav fra simple kreditorer udover krav fra indehavere af seniorgeeld og JCB udger 1 mia. kr.

Forholdene kan illustreres saledes:
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Figur 17"

Realkreditinstitut A/S

RO Kkapitalcenter SDO Kkapitalcenter i Konkursmassen i
i 1. Kurators massekrav i
Overskud pé Underskud pa Underskud pa ! 2. Kurators massekrav af 2. rang ;
5 mia. kr. 3 mia. kr. 1 mia. kr. i 3. Lenmodtagerkrav |
RO SDO JCB L4 Afgiftskrav i
S * : i
: 1.5 5. Restkrav: RO og SDO +renter !
. E 6. Simple krav, bl.a. seniorgeld og E
; JCB :
* N ' |
. i 7. Efterstillede krav, herunder: |
Instituttet i ovrigt .. * ' !
RRETE i 8. Ansvarlig lanekapital '
Underskud pa T Underskud pa : ) ) !
N ' 9. Hybrid kernekapital !
I'mia. kr. \\‘ 4 mia. kr. ! 10. Egenkapital (aktionzerer) i
RO y Seniorgeeld i |
: e e — = z;\_ _________________
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Som ovenstaende figur viser, vil der i konkursmassen vare overskydende midler for 5 mia. kr., som
stammer fra RO kapitalcenteret. Forst skal konkursordenens forste fire krav pa i alt 1 mia. kr.
daekkes, hvorefter der vil vaere 4 mia. kr. til at dekke restkravet fra RO og SDO pé i alt 3 mia. kr.
Den resterende 1 mia. kr. overgér til de simple kreditorer, der har et samlet krav pd 6 mia. kr. mod
konkursmassen. Midlerne skal fordeles i lige forhold, jf. KL § 97. Det betyder altsa, at indehavere
af seniorgeld og JCB kun vil blive fyldestgjorte for 1/6 af deres krav. De gvrige kreditorer,
herunder eventuelle indehavere af ansvarlig lanekapital og hybrid kernekapital, vil ikke fa deres

krav daekket.

Fordeling af midlerne kan opgeres saledes:

"7 Egen udarbejdelse
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Figur 18"

Overskydende midler 5 mia. kr.

1. Kurators massekrav
2. Kurators massekrav af 2. rang

3. Lenmodtagerkrav 1 mia. k.
4. Afgiftskrav

5. Restkrav: RO og SDO + renter 3 mia. kr.
Tilbagevcerende midler 1 mia. kr.
6. Simple krav, bla. seniorgeld og JCB 1 mia. kr.
Tilbagevcerende midler 0 kr.

7. Efterstillede krav, herunder: -
8. Ansvarlig lanekapital -
9. Hybrid kernekapital -
10. Egenkapital (aktionarer) -

Det skal hertil bemarkes, at safremt investor ikke fér sit krav fyldestgjort i kapitalcentreret, sa
bibeholder investor en fortrinsret til overskydende midler i konkursmassen. Det kan saledes
konkluderes, at investor har en sardeles fordelagtig retsstilling i konkursboet efter et

realkreditinstitut og formodentlig gode muligheder for at fa sit fulde krav deekket.

5.5 Sammenfatning

Realkreditinstitutter kan betegnes som ’to big to fail”, idet realkreditsektoren samlede sterrelse og
de enkelte institutters betydning for det danske udldnsmarked betyder, at det vil fa omfattende
samfundsmassige konsekvenser at lade et realkreditinstitut g konkurs. Omvendt kan der ogsa
argumenteres for, at visse realkreditinstitutter er "to big to save”. Det er sdledes sandsynligt, at
staten ikke vil veare i stand til at bryde ind, hvis et realkreditinstitut havner i finansielle

vanskeligheder — sarligt 1 forbindelse med en ekstrem lavkonjunktur, hvor staten ogsa er ramt.

Realkreditinstituttets tilstand ved konkursbegaering vil bare prag af et lengere forleb i finansielle
vanskeligheder. Forlabet vil blive indledt af en voldsom lavkonjunktur og vil medfere store tab pa
udlan og herigennem en stigning 1 solvensbehov. Derudover vil et SDO udstedende

realkreditinstitut veere tvunget til at stille supplerende sikkerhed for faldende ejendomsvardier. |

'*¥ Egen udarbejdelse
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forhold til overholdelse af solvenskravet vil instituttet veret nodsaget til at flytte midler rundt
mellem kapitalcentrerne via instituttet 1 gvrigt og samtidig foretage udstedelser af efterstillet gaeld.
Realkreditinstituttet vil ligeledes opgive den lebende LTV overholdelse — SDO vil miste sin
betegnelse som sarligt dekkede. Realkreditinstituttet vil sidelobende indfere en restriktiv
kreditpolitik og samtidig heeve bidraget til det maksimale samt foretage nedskaringer og frasalg af
sekundere forretningsomrader. Handlingsforlebet vil formentlig gentage sig i en ond spiral, indtil

realkreditinstituttet ikke l&engere kan overholde sine forpligtelser.

Det er ikke sandsynligt, at et realkreditinstitut vil gé i betalingsstandsning, idet betalinger til
investorer 1 realiteten ikke kan fraviges. Konkursbegaring skal indgives af enten realkreditinstituttet
selv, Finanstilsynet eller instituttets kreditorer. Ved afsigelse af konkursdekret vil skifteretten efter
forhandling med Finanstilsynet beskikke en eller flere kuratorer. Kurators overordnede opgave er at
varetage konkursboets interesser og i seerdeleshed investorernes. Kurators praktiske opgave bestar i
at simulere et livende realkreditinstitut, dog uden nyudlan og muligvis nyudstedelser, hvilket

problematiserer refinansiering af rentetilpasningslan.

Kurators primare opgave overfor investorerne er at behandle dem ligeligt og sikre dem rettidige
betalinger. Dette indebarer, at kurator, sdfremt det vurderes, at der ikke med sikkerhed er
tilstreekkelige midler i kapitalcenteret til at honorere samtlige investorer, skal udbetale midler efter
samme betalingsprofil, sdledes at indehavere af korte obligationer vil modtage betalinger svarende
til betalingsforlebet pa en lang obligation. Indehavere af korte obligationer vil saledes ikke vere
bedre stillet end indehavere af lange obligationer, medmindre der sker refinansiering. Er der ikke
tilstreekkelige midler til at fyldestgere investorernes krav ved kuponbetaling, skal kurator betale

renter for afdrag.

Kapitalcenteret skal reelt behandles som et individuelt konkursbo og skal saledes aftholde udgifter
til konkursboets behandling efter en pro rata fordeling. Efterfolgende har indehavere af RO eller
SDO en separatiststilling til kapitalcenterets midler, herunder fondsreservemidler og supplerende
sikkerhedsstillelse. Eventuelle overskydende midler fra kapitalcenteret overgar til den samlede
konkursmasse. Séfremt investor ikke kan fa sit krav fyldestgjort af kapitalcenteret, kan der rettes et
restkrav mod konkursmassen. Underskudsgivende kapitalcentre kan saledes afdekke tab med

indirekte overforsel fra overskudsgivende kapitalcentre. Indehavere af JCB kan tilsvarende rette et
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krav mod kapitalcenteret og dernzst konkursmassen, hvor de rangerer pari passu med gvrige simple

kreditorer, herunder indehavere af seniorgald. Efterfolgende daekkes de efterstillede kreditorer.
Det kan derfor konkluderes, at investor har en sardeles fordelagtig retsstilling i konkursboet efter et

realkreditinstitut og formodentlig gode muligheder for ikke at lide tab som felge af
realkreditinstituttets konkurs.
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Kapitel 6: Konklusion

Ved indferelsen af europaisk kapitalmarkedslovgivning 1 dansk realkreditlovgivning i 2007 blev en
ny risiko introduceret i de danske realkreditinstitutter. /ndringerne medferte et brud med det
klassiske realkreditsystem, hvor henholdsvis vaerdistigning og verditab gensidigt blev viderefort
mellem lantager og investor via realkreditinstituttet. Helt specifikt stiller den nye SDO lovgivning
krav om lgbende LTV overholdelse, der medferer, at institutterne skal stille supplerende sikkerhed
for faldende ejendomsvardier. De nye krav paferer saledes udstederen en likviditetsrisiko 1 form af

athengighed til et velfungerende pengemarked.

Investor skal sdledes forholde sig til bade kreditrisiko (overfor lantager) samt likviditetsrisiko, nar
den samlede konkurssandsynlighed skal vurderes. Ved sammenligning af statsobligationer og
realkreditobligationer kan det endvidere konstateres, at investor forholder sig til en egentlig
konkursrisiko. Det er séledes ikke usandsynligt — ud fra en markedsbetragtning — at et dansk

realkreditinstitut kan ga konkurs og at investor kan lide tab som foelge heraf.

I realiteten er scenariet omkring et realkreditinstituts konkurs dog frem for alt teoretisk funderet. De
danske realkreditinstitutter vil falde ind under betegnelsen "to big to fail” og vil formentlig modtage
statshjelp ved finansielle vanskeligheder. Derudover er realkreditsystemet understottet af en reekke

elementer, der begraenser konkursrisikoen, herunder balanceprincip og opbygning.

Béde det overordnede og det specifikke balanceprincip sikrer, at realkreditinstituttet fortsat ikke kan
patage sig nogen vasentlig risiko, udover naturligvis kreditrisiko (overfor lantager) og
likviditetsrisiko 1 forhold til supplerende sikkerhedsstillelse. Kreditrisikoen er i gvrigt begranset
gennem specifik lovgivning omkring kreditvurdering og ejendomsvardiansattelse, endvidere har

realkreditinstituttet mulighed for at haeve bidragssatsen, hvis der konstateres tab.

De danske realkreditinstitutters obligationsudstedelser sker ud fra kapitalcentre, der kan betragtes
som ”’pa balancen” SPV’er. Kapitalcentrene er sdledes ikke en integreret del af konkursboet.
Opbygningen betyder, at investor i tilfzelde af realkreditinstituttets konkurs ferst har en
separatiststilling til kapitalcenterets midler og efterfolgende en fortrinsret til midlerne 1

konkursmassen. Bade kapitalcentrene og instituttet i ovrigt skal overholde et solvenskrav.
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Solvenskravet sikrer, at der er en vasentlig “kapitalbuffer” til investor. SDO kapitalcentre
indeholder udover det lovpligtige solvenskrav ogsa supplerende sikkerhedsstillelse. Den
supplerende sikkerhedsstillelse oger realkreditinstituttets konkursrisiko, men styrker investors

pantsikkerhed. Indehavere af SDO synes dermed at have en storre sikkerhed end indehavere af RO.

I tilfeelde af konkurs vil kurators primere opgave vare at varetage kreditorernes og serligt
investorernes interesser og 1 videst muligt omfang sikre dem rettidige betalinger. Det fremgér ikke
direkte af lovgivningen, hvordan kurator skal forholde sig til refinansiering samt forskelle i
betalingsprofil pa obligationer. Refinansiering vil formentlig ske ved udstedelse af almindelige
obligationer, mens varighedsproblematikken antageligvis vil blive lest ved at foretage
kuponbetalinger efter samme betalingsprofil. Omlagningen sikrer indehavere af
realkreditobligationer forholdsmeessigt lige andele af reservefondsmidlerne. Omlaegningen kan dog
veere til skade for indehavere af korte obligationer, hvorfor man ma forvente en form for

kompensation.

Samlet set kan det konstateres, at det danske realkreditsystem pa trods af lovendringer er solidt
funderet. Skulle det dog ske, at et realkreditinstitut imod forventning gar konkurs, sa har investor en
fordelagtig prioritetsstilling. Sandsynligheden taler for, at investor vil fa hele sit krav dekket 1
kapitalcenteret. Hvis dette mod forventning ikke sker, kan investor rette et krav mod

konkursmassen, der formentligt vil indeholde overskydende kapital.

Det kan hermed konkluderes, at investors retsstilling 1 tilfeelde af realkreditinstituttets konkurs er

serdeles fordelagtig med stor sandsynlighed for fyldestgorelse.
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