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Summary

In Denmark we have a very stable Danish mortgage system that makes the Danish economy very
efficient in both up- and downturn, although the financial crisis has given some rather large chal-
lenges in the financial sector.

The future holds aggravating requirements for capital and liquidity in the European Communities
and challenges towards decreasing property prices, which means greater demands for overcollateral.
Totalkredit and Realkredit Danmark are two of the largest mortgage banks in Denmark and they
handle the challenges on the market in different ways.

An internal analysis of Totalkredit and Realkredit Danmark shows that there is a trend among lend-
ing, the analysis shows that the majority is adjustable-rate mortgages interest-only which is striking.
The future also holds regulations for liquidity requirements that may cause large challenges for the
Danish mortgage banks. These requirements are not adopted yet however if there were to be adopt-

ed it will have a massive impact among the Danish mortgage banks.

The Danish mortgage banks are already aware of future regulations and have each made changes to
meet the demands.

The capital requirements also make larger demands on the mortgage banks where they will meet
higher demands for the equity. The analysis of the future capital requirements showed that the Dan-
ish mortgage banks are ready for the regulations and they all meet the demands.

This is however quit different regarding Danske Bank and Nykredit who is the parent companies to
respectively Totalkredit and Realkredit Danmark although they both are aware of the challenges.
Nykredit is fund owned and thereby they do not have the same opportunities to raise additional cap-
ital as Danske Bank has. No one knows if the future challenges in the parent companies will have a
direct impact on Totalkredit og Realkredit Danmark on a longer term.

The requirement for overcollateral becomes larger regarding to the SDO legislation and also the
Danish mortgage banks interests in maintaining their ratings in general.

The SDO legislation means that the companies have to provide supplementary collateral for de-
creasing property values. The rating is assigned to the capital centers of Totalkredit and Realkredit

Danmark and is judged by the security of the loans, LTV, refinancing profile etc.
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Totalkredit and Realkredit Danmark have different ways to handle the challenges. Totalkredit has
introduced two-tier mortgaging which means that the property values have to decline by 25% be-
fore overcollateral is assured. This means that interests-only and adjustable rate mortgages with
20% of the loan are not available nor an option.

Realkredit Danmark has changed their price structure which means that loans with shot-term refi-
nancing and interests-only will be more expensive. However this method does not meet the de-

mands of declining property values and the SDO legislation.

My conclusion is that Totalkredit’s solution with two-tier mortgaging is a very good method to
meet the Danish mortgage banks challenges.
However | believe that the best solution will be if all the Danish mortgage banks introduces two-tier

mortgaging instead of an individual solution among the banks.
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1.0 Indledning

| de seneste ar har den danske realkreditmodel veeret pa dagsordenen som aldrig fer, og ser man pa

avisoverskrifterne vil man efterlades med et indtryk om, at de danske realkreditinstitutter er presset,
og star overfor store udfordringer i disse ar. Heldigvis giver avisoverskrifterne ikke et helt sandfaer-
digt billede.

Vi har i Danmark et meget stabilt og robust realkreditsystem, som har veeret meget velfungerende i
bade op — og nedture i den danske gkonomi. Den danske realkredit viser en styrke, som ger at inve-
storerne har tillid til de danske realkreditobligationer, hvilket giver billige lan til boligejere og virk-
somheder. Det bidrager til skonomisk vakst og finansiel stabilitet. Det danske realkreditsystem har
igennem krisen klaret sig godt, og har kunnet szlge obligationer uden statsstatte og gget udlanet
gennem hele krisen.

Men dette stabile fundament er det dog ikke ensbetydende med, at realkreditinstitutterne kan ligge
pa den lade side, og lade det hele kare af sig selv. Der er flere udefrakommende reguleringer pa vej
til den danske realkredit, som har stor pavirkning.

Den finansielle krise har givet store udfordringer i den finansielle sektor. Der er gennem de seneste
ar kommet starre fokus pa, hvordan de finansielle institutter i Danmark drives og konsoliderer sig.
Fremtiden byder pa skerpede krav til kapital og likviditet i EU, som stiller krav til opbygningen af
den nuvaerende kapital. Flere realkreditinstitutter er allerede i gang med bearbejdning af de nye
krav, og der arbejdes pa at blive klar til fuld indfasning i 2019. Desuden er der udfordringer i for-

hold til faldende ejendomspriser, hvilket betyder starre krav til supplerende sikkerhedsstillelse.

I Danmark har vi et velfungerende realkreditsystem, som gennem artierne har fungeret til fordel for
lantagerne og langivere. Der er dog i den seneste tid sket en udvikling, hvor flere og flere lantagere
har valgt 1an med hyppig refinansiering og afdragsfrihed. Dette udger ligesa en udfordring sam-
fundsmaessigt, og ikke mindst for realkreditinstitutterne, da en starre maengde obligationer kan blive
sveere at afseette, fordi udbuddet er for stort i forhold til efterspargslen.

Disse udfordringer og ligesa realkreditinstitutternes handtering af dem, leder frem til mit formal

med dette speciale, og en problemformulering som lyder pa fglgende:
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1.1 Problemformulering
Hvordan star de danske realkreditinstitutter i forhold til de nuveerende og fremtidige lovkrav? Hvil-

ke udfordringer star realkreditinstitutterne overfor, og hvordan handterer de udfordringerne?

1.2 Metode

Problemstillingen vil blive besvaret ud fra kvalitative data, hvor dataindsamlingen hovedsageligt er
baseret pa desk research, som er foregaet via internettet. Jeg vil besvare problemformuleringen ud
fra eksterne materialer, sasom offentlige arsrapporter, avisartikler/nyheder, love og bekendtgarelser
samt videnskabelige artikler, som jeg finder relevant for specialet. Den teoretiske viden er tilegnet

via fagene pa HD i finansiel radgivning.

1.2.1 Valg af realkreditinstitut

Jeg vil i mit speciale sammenligne Realkredit Danmark og Totalkredit, da det er to af de starste
realkreditinstitutter pa markedet. Jeg er opmarksom pa, at Totalkredit udelukkende har udlan til
private kunder, hvorimod Realkredit Danmark har bade med privat og erhvervskunder at gare. Der
vil derfor nogle steder i analysen ikke blive sammenlignet institutterne i mellem, men narmere et
overblik over, hvordan udviklingen har veeret i institutterne enkeltvis.

Jeg har valgt at analysere Totalkredit og Realkredit Danmark, da de har forskellige lgsningsforslag
til udfordringerne for realkreditten. Jeg er opmarksom pa, at havde jeg valgt at sammenligne Real-
kredit Danmark med Nordea Kredit ville grundlaget have vearet mere sammenligneligt, dette er dog

fravalgt.

1.2.2 Struktur
Indledningsvis vil jeg kort beskrive realkreditomradet generelt, og derefter give en beskrivelse af

Realkredit Danmark og Totalkredit. Heri kommer jeg ind pa ejerstrukturen i de to institutter.

Jeg vil derefter foretage en intern analyse af de to realkreditinstitutter, hvilket vil fremhave den
nuvaerende gkonomiske situation baseret pa udvalgte nggletal. Jeg vil analysere deres udlan, og
hermed fordelingen af deres udlan pa lantyper. Derefter vil jeg foretage en gkonomisk analyse, hvor
jeg analyserer deres arsregnskaber de seneste 5 ar. Jeg vil kort analysere deres resultat efter skat,
egenkapitalforrentningen, vaeksten kontra ICGR samt indtjening pr. omkostningskrone. Desuden vil
jeg analysere indtjeningen i form af realkreditinstitutternes bidrag, og dermed belyse, hvordan de

differentierer sig fra hinanden. Jeg vil analysere deres kapitalsammensatning og i den forbindelse
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analysere, hvad deres kapital bestar af. | denne kapitalopbygning vil jeg ligesa belyse deres kapital i
forhold til nuvaerende kapitalkrav.

Denne interne analyse skal give et indblik over, hvordan det ser ud pa nuvaerende tidspunkt i insti-
tutterne og de seneste 5 ar. Den farste del af opgaven vil udelukkende fokusere pa Realkredit Dan-

mark og Totalkredit, hvor moderselskaberne ikke vil vere indblandet.

Efter den interne analyse vil jeg redegere for de kommende skeerpede finansielle krav for realkredit-
institutterne, og hermed belyse hvilke &ndringer og udfordringer, der eventuel vil vere for institut-
terne, som de skal vere sarlige opmarksomme pa.

De fremtidige krav til likviditet i realkreditinstitutterne har stor betydning, og derfor vil jeg analyse-
re dem ud fra, hvordan det ser ud i Totalkredit og Realkredit Danmark i dag.

Dernzst vil jeg se pa kapitalkravene til SIFI institutterne. Jeg vurderer det er naturligt at se pa SIFI
kravene for Totalkredit og Realkredit Danmark, og herefter vurderer fremtidige kapitalkrav for
Danske Bank og Nykredit.

Da Totalkredit og Realkredit Danmark er ejet af henholdsvis Nykredit og Danske Bank, vil det lige-
sa blive analyseret hvilke muligheder for fremskaffelse af kapital, som koncernerne har, da det ofte
er dem der fremskaffer kapitalen.

Et andet vaesentlig aspekt i realkreditinstitutterne er den ggede mangde overkollateral, som institut-
terne er ngdsaget til at fremskaffe. Institutterne skal stille supplerende sikkerhedsstillelse i forhold
til det lovgivningsmaessige krav jf. SDO-lovgivningen. Derudover gnsker realkreditinstitutterne
ligesa at opretholde deres rating, hvilket ogsa kraever overkollateral. Dette afsnit vil derfor analysere
institutternes obligationsudstedelse, samt deres rating. Til sidst vil jeg analysere deres supplerende
sikkerhedsstillelse og fordelingen pa deres kapitalcentre.

Afslutningsvis vil jeg ud fra ovenstaende analyser, vurdere realkreditinstitutternes stgrste fremtidige
udfordringer. Jeg vil vurdere deres muligheder for at lgse dem, samt vurdere hvorledes de tiltag de
allerede har foretaget, vil imgdekomme de udfordringer, som realkreditinstitutterne star overfor.
Denne vurdering vil munde ud i en samlet anbefaling til de enkelte institutter, som indeholder de
lgsningsforslag, som vil vare brugbare i forhold til at imgdekomme de fremtidige krav og udfor-

dringer.

1.3 Afgraensning
Jeg har valgt at holde fokus pa to realkreditinstitutter, da jeg vurderer dem som de to sterste aktgrer

pa markedet baseret pa udlansmasse. Desuden har de hver deres metode til, hvorledes de star ster-
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kere i forhold til kommende udfordringer pa realkreditmarkedet. Derudover er det to realkreditinsti-
tutter, som jeg ikke arbejder med til hverdag, og jeg kan derfor forholde mig helt neutral.

Jeg har valgt at fokusere, sa vidt det er muligt, pa privatsegmentet, da det er dette segment, jeg ogsa
arbejder indenfor til hverdag. Det vil derfor ogsa vare belaningsmulighederne og modellerne ud fra
det private segment.

I min interne analyse har jeg valgt at analysere realkreditinstitutterne over de seneste 5 ar. | analy-
sen om hvordan lantyperne er fordelt pa geelden, har det kun vaeret muligt at finde tal 4 ar tilbage
for Totalkredit. De tilsvarende 4 ar har jeg ogsa analyseret for Realkredit Danmark, hvor jeg dog
kun har fundet tal ud fra samlet privat og erhvervsdelen. Derfor vil fordelingen af lantyperne ikke
blive sammenlignet, men kun analyseret ud fra det enkelte institut.

Jeg afgraenser mig fra at kontakte Realkredit Danmark og Totalkredit, og fokuserer dermed udeluk-
kende pa offentligt tilgeengelig materiale.

Nykredit/Totalkredit har netop offentliggjort at de vil starte med igen at udbyde op til 80 % fastfor-
rentet 1an med afdrag til kunderne. Denne @ndring i lanepaletten vil ikke blive kommenteret eller
analyseret yderligere, da det endnu ikke er udmeldt, om alle kunder kan vaelge denne lantype eller
ej.

Jeg afgraenser mig desuden fra at komme ind pa lovforslaget om rentetilpasningslanene, da det farst
er tradt i kraft pr. 1. april 2014.

2.0 De danske realkreditinstitutter

Det danske realkreditmarked har fungeret i mere end 200 ar tilbage, hvor realkreditmodellen bygger
pa et balanceprincip mellem lan og obligationer. Realkreditinstitutternes opgave bestar i at udstede
og s&lge realkreditobligationer til investorer, og pa den vis finansiere lan til lantagerne. Lantagerne
betaler lgbende afdrag og renter, som realkreditinstitutterne betaler videre til investorerne. Denne
en-til-en model fjerner risikoen for at realkreditinstitutterne taber penge, hvis lanemarkedet skulle
andre sig. Dette kunne eksempelvis vere en rentestigning, som vil betyde, at lantager skal betale en
hgjere rentebetaling til investor. Det vil derfor kun pavirke lantager og investor imellem, og gar
udenom realkreditinstituttet.

Den starste risiko, der vil forekomme for realkreditinstitutterne, er kreditrisikoen. Dette forekom-
mer, hvis lantager ikke betaler sine renter og afdrag som aftalt. For at imgdekomme disse tab op-

kreever realkreditinstituttet et bidrag. Det er derfor vaesentligt at lantagerne far en god radgivning, sa
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disse tab kan mindskes. Realkreditinstitutterne er dog som oftest ikke indblandet i radgivningen, og
derfor kraever det en stor tillid til deres samarbejdspartnere.

Den seneste omtale har primert berart refinansieringsrisikoen, da rentetilpasningslanene har vaeret
populeare ovenpa det lave renteniveau. Denne starre mangde rentetilpasningslan udger ogsa en
stgrre mangde obligationer, som skal refinansieres. Risikoen opstar bl.a., hvis mangden bliver for
stor i forhold til investorer, der eftersparger obligationerne. Altsa hvis udbuddet er langt sterre end
efterspargslen. Renten vil presses opad, dette vil betyde hgjere omkostninger for Iantagerne. Lanta-
gerne kan ende med ikke at kunne betale lanet tilbage, og hermed vil risikoen ramme institutterne.
Flere realkreditinstitutter har derfor i dag valgt at sprede deres refinansieringer til flere gange om

aret, sa maengden af refinansieringer bliver fordelt.

Brugen af balanceprincip modellen ger det danske realkreditinstitut unikt og sikrer, at lantager op-
nar nogle fordelagtige vilkar. Disse vilkar er gennemsigtige laneomkostninger, markedsbestemte
priser samt unikke indfrielsesmuligheder™.

Realkreditinstitutterne tilbyder 3 hovedtyper realkreditlan, hvor alle typer kan kombineres med af-
dragsfrihed. Disse lan er fastforrentet lan, rentetilpasningslan og variabelt forrentet 1an (med eller
uden renteloft).

I slutningen af 2003 bliver det muligt for lantager at fa et afdragsfrit realkreditlan. De afdragsfrie
Ian giver lantager flere fleksible muligheder for at styre deres opsparing samt geelden. Denne fleksi-
bilitet giver lantagerne mulighed for at afdrage pa deres dyrere bankgeld ferst, inden de skal afdra-
ge pa realkreditlanet. Desuden giver afdragsfriheden luft i gkonomien, safremt lantager er arbejds-
lgs, studerende eller andre faktorer som pavirker gkonomien. | dag er mere end halvdelen af udlanet
til private boligejere afdragsfrit?

Realkreditinstitutterne yder altsa ikke 1an, der er individuelt tilpasset til lantager, men tilbyder lan
som er standardiseret, og har derfor mulighed for at benytte sig af stordriftsfordele, og dermed ogsa
sikre sig en lav pris. Uanset at lanene er standardiseret, er der stadig en mulighed for at sammenszet-

te lanene bedst muligt i forhold til den enkelte lantagers risikoprofil og investeringsgnsker.

1

http://www.realkreditraadet.dk/Files/Filer/7%20Nyt%2009%20Presse/Nyheder/Realkreditradet_Den%20klassiske%20danske%20rea
Ikreditmodel.pdf
2

http://www.realkreditraadet.dk/Temaer_og_holdninger/Tema_Afdragsfrined/De_afdragsfrie_lan_bruges_efter_den_politiske_hensigt
.aspx
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Realkreditinstitutterne har begraensninger pa deres udlan i forhold til veerdien af boligen med op til
80 %. Derfor er der behov for at supplere realkreditbelaningen med et banklan. | starten af
1990’erne begyndte pengeinstitutterne at yde lan via realkreditterne, og hermed kunne kunderne
tilbydes en samlet lgsning pa boligfinansieringen. Herefter oprettede flere pengeinstitutter et real-
kreditinstitut og indgik i et samarbejde. Danske Bank fusionerede med Realkredit Danmark, Nordea
etablerede realkreditselskabet Nordea Kredit. Derudover indgik mindre pengeinstitutter et samar-
bejde om etableringen af Totalkredit. Saledes tilbydes kunderne i dag realkredit gennem deres eget

pengeinstitut.

2.1 Realkredit Danmark

Realkredit Danmark startede for mere end 200 ar siden i 1797, som Kreditkassen for Husejere i
Kabenhavn. 1 1970 bliver Kreditforeningen Danmark etableret mellem fire foreninger. Denne sam-
menslutning kom til i forbindelse med en ny realkreditlov i Danmark, hvor det var muligt for lanta-
gerne, at fa alle deres realkreditlan i samme kreditforening.

I 1993 blev Realkredit Danmark etableret, som bestar af en forening, et holdingselskab og et aktie-
selskab. Foreningen KD ejede aktierne i KD Holding, som ejede aktierne i realkreditinstituttet Re-
alkredit Danmark A/S.

I 2001 bliver Realkredit Danmark en del af Danske Bank koncernen, og er derfor i dag et selvstan-
digt brand i Danske Bank koncernen og et af de stgrste realkreditinstitutter i Danmark med hoved-
sede i Kgbenhavn.

Realkredit Danmark er 100 % ejet af Danske Bank, og herudover ejer Realkredit Danmark 100 %
deres datterselskab Home.

Realkredit Danmark finansierer bolig- og erhvervsejendomme. Deres kerneydelse er 1an mod pant i

fast ejendom som er baseret pé obligationer.®

2.2 Totalkredit

Totalkredit opstod som et samarbejde mellem 48 regionale og lokale pengeinstitutter i 1990. Det
unikke ved dette samarbejde var, at det var en lang reekke konkurrenter, der gik sammen for at kun-
ne tilbyde deres kunder realkreditlan via deres faste radgivere i deres lokale pengeinstitutter.

I 2003 bliver Totalkredit en selvsteendig virksomhed i Nykredit-koncernen. Det har givet en styrke i

Totalkredit rent gkonomisk, og samtidig skabt kontakten til investorer i hele verdenen.

% http:/Avww.rd.dk/da-dk/om-os/Profil-og-organisation/Historie/Pages/default.aspx
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| dag tilbydes Totalkredits realkreditlan i omkring 70 pengeinstitutter, og er Danmarks starste real-
kreditinstitut malt pa nye udlan til private. Totalkredit er et 100 % ejet datterselskab til Nykredit
Realkredit A/S. Totalkredit formidler Ian til kab af fast ejendom til private gennem de lokale og
regionale pengeinstitutter, samt Nykredit Realkredit A/S.

| Totalkredit leegges der veegt pa den personlige radgivning, samt at alle sager bliver behandlet lo-
kalt. Den lokale radgiver kender kundernes boliggkonomi, og det bliver set i sammenhang med den
gvrige skonomi, hvilket set i Totalkredits gjne, udger et unikt samarbejde. Feellesmal i Totalkredit

er at give kunderne de bedste realkreditudlan.*

3.0 Intern analyse af realkreditinstitutterne

Jeg vil i den interne analyse se lidt nermere pa aktiviteterne i de to realkreditinstitutter. Jeg vil i
dette afsnit analysere realkreditinstitutternes udlan, deres gkonomiske forhold, deres bidragssatser
samt deres kapitalopbygning. Denne analyse vil skabe et overblik over, hvorledes institutterne star i
forhold til hinanden og ligeledes hvilke eventuelle udfordringer, de hver iszr har.
Realkreditinstitutternes fornemmeste opgave bestar i at udstede obligationer og finansiere lan mod
pant i fast ejendom. Analysen viser, om realkreditinstitutterne stadig laner flere penge ud, og ligesa
hvilken udvikling der er pa lantyperne.

Udlanene for privatkunderne i de to institutter kan ses pa nedenstaende figur:

Figur 1: UdIan (Nominel verdi)

Udlan (Nominel vaerdi)
Mio. kr.
600.000

500.000 +

400.000

300.000 + u Totalkredit

200.000 - i Realkredit Danmark

100.000 -

2013
2012 50911 2010 5009

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013

4 http://www.totalkredit.dk/Om-Totalkredit/Historien/
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Udviklingen viser, at Totalkredit har det sterste udlan til privatkunder i Danmark gennem hele peri-
oden. Tilsvarende stiger Totalkredits udlan fra ar til ar i nominel verdi. Lidt anderledes ser det ud
for Realkredit Danmark, der ligger pa et jeevnt niveau hele perioden igennem. Dette er dog ikke
ensbetydende med, at de ikke laner penge ud. | Realkredit Danmark kunne det tyde p4, at der er en
jeevn fordeling af indfrielser, ny udlan samt konverteringer. Forskellen i udlanene mellem institut-
terne er dog veesentligt starre i 2013 end i 2009.

I forhold til bruttoudlanene for institutterne er det faldet i 2013 i forhold til 2012. | Totalkredit er
bruttoudlanet faldet fra 130 mia. kr. i 2012 til 71 mia. kr. i 2013. Det samme ger sig geldende i
Realkredit Danmark, hvor det i 2012 var pa 88,7 mia. kr. og i 2013 ca. 60 mia. kr. Der er altsa et
vaesentligt lavere bruttoudlan i 2013, hvilket skyldes, et generelt lavere konverteringsniveau samt
generelt feerre bolighandler.

Fordelingen pa lanetyperne i Totalkredit har i de seneste 4 ar veeret falgende:

Tabel 1: Gaeld fordelt over lantyper i %.

Andelen af obligationsrestgeld fordelt pa lantype i Total-
kredit:

2013 2012 2011 2010
Lan i alt i mio.kr. 532.514 509.946 473.615 455.158
Fastforrentede lan
- med afdrag 19,0% 19,7% 19,99% 21,87%
- uden afdrag 12,0% 9,9% 8,72% 9,29%
lalti% 31,0% 29,6% 28,7% 31,2%
Rentetilpasningslan
- med afdrag 14,8% 13,8% 13,05% 12,38%
- uden afdrag 36,4% 37,0% 34,13% 31,33%
lalti% 51,2% 50,8% 47,2% 43,7%
Med renteloft
- med afdrag 7,4% 8,2% 10,19% 11,01%
- uden afdrag 10,4% 11,3% 13,77%  13,94%
lalti% 17,8% 19,5% 24,0% 25,0%
Uden renteloft
- med afdrag 0,08% 0,1% 0,14% 0,17%
- uden afdrag 0,01% 0,01%
lalti% 0,08% 0,1% 0,2% 0,2%

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapport Totalkredit 2009-2013
Udviklingen i perioden for Totalkredit viser, at kunderne har valgt rentetilpasningslan fremfor lan

med renteloft. Stigningen i rentetilpasningslan er i perioden 7,5 %, og tilsvarende er lan med rente-
loft faldet 7,2 % over perioden. Renteniveauet har siden 2009 veeret faldende, hvilket har medfart at
kunderne har valgt at udnytte den lave rente ved rentetilpasningslan, men samtidig risikerer mere,

og derfor er gaet fra at have en sikkerhed med loft pa sit lan.
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Desuden har lan med afdragsfrihed veeret stigende over perioden med 5 % for rentetilpasningslane-
ne, hvilket kan vaere bekymrende set i forhold til udviklingen i gkonomien. Vi har lavere renter, og
derfor burde det alt andet lige vaere mere naturligt at fa afviklet pa sin geeld. Hermed patager kun-
derne sig i stedet for en starre risiko, da renten er variabel, og samtidig forbliver restgelden pa
samme niveau, da der ikke afdrages. Set i lyset af et marked med faldende boligpriser, kan dette
have en tendens til en lille bekymring. Ligeledes for Totalkredit betyder det, at de patager sig en
starre kreditrisiko, og hermed vil udviklingen i refinansieringsrisikoen blive starre.

| Realkredit Danmark ser fordelingen pa lanene sadan ud:

Tabel 2: Gaeld fordelt over lantyper

Udl&nsportefalje fordelt pa lantype i Realkredit Danmark i %°:

2013 2012 2011 2010
Privatudlan i alt i mio. kr. 415.678 419.567 418.900 419.364
FlexLan 54% 59% 58% 57%
FlexKort 2% 0% 0% 0%
Fastforrentede 1an 29% 29% 29% 31%
FlexGaranti og Rentedyk 4% 4% 5% 5%
RD Cibor 11% 8% 8% 7%
Afdragsfrihed 38 % 38 % 39 % 38 %

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne i Realkredit Danmark 2009-2013.

En stor andel af Realkredit Danmarks udlan er ligesa rentetilpasningslan med 54 %. Udviklingen
har dog veeret faldende fra 2012 til 2013 pa 5 %. Denne udviklingen skyldes formentligt, at Real-
kredit Danmark har forhgjet deres bidrag pa rentetilpasningslanene, sa bidraget er hgjere end pa
fastforrentet 1an. Hermed kan det have pavirket kunderne til at fraveelge rentetilpasningslanene. De
fastforrentede lan har en jeevn fordeling hele perioden igennem, og det samme gar sig geeldende for
andelen af afdragsfrihed. Realkredit Danmark har ligesa i forhold til andelen af rentetilpasningsla-

nene og refinansieringsrisikoen en udfordring, men udviklingen viser, at andelen bliver mindre.

Erhvervs- og vaekstministeriet, Realkreditforeningen samt Realkreditradet har indgaet en aftale om
at realkreditinstitutterne seneste 1. januar 2014 skal tilbyde kunderne et CITA-baseret realkredit-
14n.® B&de Totalkredit og Realkredit Danmark har udvidet deres produktpalette, og udbudt et 1&n

baseret pa CITA renten. Dette produkt fglger en 3-arig obligation, mens renten &ndres hvert halve

5 Det er ikke oplyst i rapporten, hvordan fordelingen er pa erhverv kontra privat. Sa jeg antager at analysen er baseret pa privat med
samme andel, dog ses bort fra erhvervslanet RD Cibor (Erhvervsprodukt)
® http://www.mwblaw.dk/Nyheder/Nyheder%202012/~/media/News/2012/CIBOR%20and%20CITA.ashx
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ar, og falger CITA-renten. Dette betyder, at refinansieringsrisikoen formindskes, og hermed giver
den lidt mere sikkerhed for realkreditinstitutterne end almindelig rentetilpasningslan over 1 ar.
Lanet skal ikke ngdvendigvis veere finansieret med en 3-arig obligation, dette kan man selv be-
stemme som institut, hvilket betyder, at institutterne far en stagrre fundingmaessig fleksibilitet.
Realkredit Danmark har brandet deres nye produkt en del mere end Totalkredit, hvilket formentlig
skyldes at Totalkredit har fundet en anden metode til at formindske blandt andet refinansieringsrisi-

koen med.

3.1 @konomiske forhold

| dette afsnit vil jeg analysere centrale nggletal, som i sidste ende ogsa har betydning for blandt an-
det institutternes indtjening. Resultatet efter skat er et udtryk for, om virksomheden tjener penge.
Desuden er det vigtigt, at resultatet udvikler sig positivt ar efter ar, og derved ogsa udviser stabilitet
for ejerne. Gar udviklingen derimod i en anden retning, bar virksomheden vaere opmarksomme
herpd, og vurdere egenkapitalen.

Nedenstaende tabel viser Realkredit Danmark og Totalkredits udvikling i resultat efter skat fra
2009-2013:

Tabel 3: Arets resultat efter skat i mio. kr.

Arets resultat efter skat 2013 2012 2011 2010 2009
Totalkredit 565 522 562 887 817
Realkredit Danmark 2.612 2.454 1.874 1.721 2.594

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013.

Udviklingen viser, at begge institutter har et positivt resultat efter skat, hvilket dog for Totalkredits
vedkommende siden 2009 er blevet mindre og mindre. Der er dog en stigning fra 2012 til 2013 pa
43 mio. kr., som forhabentlig betyder, at udviklingen er pa rette vej. Om denne stigning i resultat
efter skat har noget med indfarelsen af tolagsbelaning, er dog svert at konkludere.

I Realkredit Danmark er udviklingen ligesa i den positive retning, hvilket det har vaeret siden 2010.
Der er altsa tegn pa gode institutter, som stadigveek formar at skabe et positivt resultat efter skat ar
efter ar pa trods af de stigende udfordringer i gkonomien, samt de finansielle reguleringer, som indi-
rekte har en pavirkning pa realkreditinstitutternes indtjening.

Resultaterne i 2014 afhaenger af, at boligmarkedet er positivt udviklende, at beskeftigelsen bliver
starre, og hermed i sidste ende ogsa udvikling pa de finansielle markeder.
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Et andet vigtig nggletal er egenkapitalforrentningen, som de finansielle institutter sammenligner sig
pa. | Danske Bank koncernen er der et feellesmal om at opna en egenkapitalforrentning pa 9 % i
2015.” Egenkapitalforrentning viser forrentningen af de veardier, som ejerne har investeret i virk-
somheden efter skat. Det er derfor et interessant nggletal for aktionzrerne.

Nggletallet beregnes pa falgende made:

Resultat efter skat
1) ROE = - =100
Egenkapital
Figur 2: ROE®
ROE
8,0%

7,0% /i
6,0% /

5,0% / /
4,0% e==» Totalkredit

3,0% e Realkredit Danmark

2,0%
1,0%

0,0% T T T T 1
2013 2012 2011 2010 2009

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013.

I 2009 ligger ROE pa nogenlunde samme niveau i de to institutter. Herefter er der en markant ned-
adgaende retning for Realkredit Danmark. Denne udvikling skal ligeledes ses i forhold til det fal-
dende resultat efter skat fra 2009 til 2010. Udviklingen i ROE ligger meget teet pa udviklingen i
resultatet efter skat, hvilket skyldes, at egenkapitalen har varet pa stort set samme niveau i hele
perioden, og har ikke haft de store udsving. Egenkapitalen er steget fra ar til ar, hvilket skyldes, at
der er leveret positive resultater i alle arene. 1 2013 ligger ROE pa 5,6 %. Hermed gar Realkredit

Danmark en stor udfordring i made for at opna det feellesmal for koncernen pa 9 %.

| Totalkredit er udviklingen ens i forhold til resultat efter skat. ROE stiger med 0,1 % fra 20009 til
2010, hvilket skyldes, at bade resultat efter skat og egenkapitalen stiger. Herefter falder ROE med

7 http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Realkredit/Realkredit_Danmark/article6485145.ece
8 Tallene for Realkredit Danmark er ikke korrigeret for erhvervsdelen og galder hele koncernen.
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2,8 %, fordi resultat efter skat falder markant, og tilsvarende stiger egenkapitalen kun en lille smule.
Fra 2011 falder ROE igen, da egenkapitalen stiger med 1,2 mio. kr. og samtidig opleves et fald i
resultat efter skat. 1 2013 ligger ROE pa 3,7 % i Totalkredit.

Nggletallet ROE er et vaesentligt nggletal for deres moderselskaber, da Realkredit Danmark er ejet
af Danske Bank og Totalkredit er ejet af Nykredit. Det er derfor veesentlig at tallet er positivt, da det
hermed betyder at veardierne i virksomhederne far en bedre forrentning.

Nggletallet vil for Danske bank veere i fokus i forhold til deres aktionerer, hvor det for Nykredit er
vaesentlig med en god egenkapitalforrentning i forhold til virksomheden udadtil.

Pa nuverende tidspunkt ligger gkonomien langt fra normale markedsforhold, da renteniveauet lig-
ger pa et meget lavt niveau. Det er generelt sveert for flere finansielle institutter at have en hgj egen-
kapitalforrentning. De finansielle institutter har mal om at opna en hgjere egenkapitalforrentning,
safremt det skal lykkes, skal man kigge indad og kigge pa, hvor der kan spares i forhold til omkost-
ningerne samt fokusere pa effektiviteten.

Totalkredit indgar i et mal for Nykredit koncernen, de kalder for ”Nykredit 2015”. Det er blandt

andet malet for Totalkredit at intensivere samarbejdet med de regionale og lokale pengeinstitutter.

Totalkredit og Realkredit Danmarks udlan er nominelt vokset fra ar til ar, og derfor er det interes-
sant at vurdere om stigningen i udlanene er generet ud fra egne likvide midler.

ICGR er et nggletal, som kan benyttes til at beregne institutternes muligheder for at veekste, og sam-
tidig fastholde solvensen. Veaksten kan ogsa skyldes, at instituttet har skaffet yderligere kapital,
gget indtjeningen eller slanket balancen og hermed stadig fastholdt deres solvens.

Nggletallet kan desuden benyttes til at sammenligne, hvordan institutterne performer i forhold til
hinanden. ICGR forudsetter dog, at institutterne har samme indtjening af den sidst tjente krone, og
at udbyttepolitikken er uandret.

ICGR beregnes pa fglgende made:

1 " Resultat efter skat (NI) " Resultat efter skat (NI)—udbytte
Egenkapital/aktiver Aktiver resultat efter skat (NI)

%2) ICGR =
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Nedenstaende tabel viser vaksten i balancen for de to institutter samt ICGR.

Tabel 4:
2013 2012 2011 2010 2009 2013-2009

Totalkredit

ICGR 3,61% 3,46% 4,07% 6,69% 6,61% 24,43%
Vakst 1,17% 7,84% 4,64% 4,18% - 18,95%
Realkredit Danmark

ICGR 1,31% 3,60% 4,19% 4,01% 6,30% 19,41%
Vakst 6,80% 2,26% 2,50% 1,51% - 13,64%

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013 for Totalkredit og RD.

Ar efter &r har Totalkredit og Realkredit Danmark skabt vaekst i balancen, og samlet set har begge
institutter ikke skabt mere veekst, end hvad de har kunnet genere med egne likvide midler. Dette er
positivt, da det er vaesentligt, at institutterne ikke ar efter ar bruger af solvensen til at ekspandere.

I 2012 ligger Totalkredit pa en vaekst pa 7,84 % i forhold til 2011, hvilket er vaesentlig mere end
hvad de har kunnet genere ud fra egne midler. Dette skyldes, at de har faet tilfart 750 mio. kr. via en
kapitaltilfersel fra en aktieemission. Det farste ar vil kapitalen vare med i telleren, og aret efter vil
det teelle med i neevneren som egenkapital.

Omvendt er det for Realkredit Danmark der har en vasentlig starre vaekst i 2013 pa 6,80 % i for-
hold til ICGR pa 1,31 %. Denne udvikling ma helst ikke forsatte, da det vil betyde, at solvensen vil
veere faldende fremover. Det er vaesentligt, at institutterne har en ICGR pa samme niveau som vak-
sten, hvilket de ogsa stort set har haft hele perioden. 1 2013 i Totalkredit har man de starste mulig-

heder for at vaekste af egne likvider midler, da ICGR er stagrre end i Realkredit Danmark.

For realkreditinstitutterne er det ligesa vaesentlig at fokusere pa nggletallet indtjening pr. omkost-
ningskrone, som viser hvor effektive realkreditinstitutterne er til at minimere omkostningerne. Dette
nggletal bruges iser til at vurdere omkostningerne pa personalesiden, og kan derfor ligge til grund
for, om nogle medarbejdere skal afskediges. Desuden er nggletallet meget anvendt for tiden, iseer

efter vedtagelsen af den forhgjede lansumsafgift.
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| Totalkredit og Realkredit Danmark ser det ud pa falgende made:

Tabel 5:

Indtjening pr. omkostningskrone 2013 2012 2011 2010 2009
Totalkredit 1,78 1,78 1,92 3,05 2,23
Realkredit Danmark® 2,50 2,50 2,26 2,22 2,54

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013.

Totalkredit havde i 2010 den sterste indtjening pr. omkostningskrone pa 3,05. Siden er udviklingen
gaet ned af, og i 2013 ligger niveauet pa 1,78. Denne udviklingen anses for verende ikke tilfreds-
stillende for Totalkredit. Dog skal udviklingen ses i lyset af starre finansielle udfordringer, bl.a.
faldende ejendomspriser er medvirkende til starre krav til supplerende sikkerhed, som tilmed er en
stgrre omkostning. Totalkredit er malt pa ansatte det mindste realkreditinstitut, hvilket skyldes, at
formidlingen af lantyper og radgivningen sker igennem de lokale pengeinstitutter, og der er derfor
ikke behov for sa mange ansatte. | Totalkredit er det heller ikke personaleudgifterne, der er steget,
men udgifterne til administrationsomkostninger.

| Realkredit Danmark har den hgjeste indtjening pr. omkostningskrone veret i 2009 pa 2,54 pr. om-
kostningskrone, i 2013 er tallet dog taet herpa. Der tegner sig derfor et billede af, at Realkredit
Danmark har fokus pa omkostningerne og desuden har de en god indtjening. | Realkredit Danmark
er bidragssatserne ogsa blevet forhgjet, hvilket har betydet en merindteegt pa bidrag pa 767 mio. kr.
i 2013. Desuden har Ignudgifterne til personale veeret faldende fra 2012 til 2013, hvilket haenger
sammen med, at der er 30 faerre ansatte i samme periode. Realkredit Danmark har altsa haft fokus
pa personaleudgifterne, og hermed ogsa sparet en del. 2,50 er et tilfredsstillende nggletal, og forha-
bentlig kan det forsztte i fremtiden. Spgrgsmalet er dog, hvorvidt institutterne kan forsaette med at
have bidraget, og hermed gge deres indtjening denne vej, da det ogsa er et konkurrenceparameter
institutterne i mellem.

Det er derfor veaesentlig ligesa at kigge pa, hvilket niveau bidragene ligger pa i forhold til hinanden.

3.2 Bidrag

Bidraget er realkreditinstitutternes direkte indtjening pa finansiering af realkreditudlan. En forggel-
se af bidraget medvirker til, at indtjeningen er stigende. En stigende indtjening resulterer i et posi-
tivt resultat efter skat, safremt omkostningerne er lavere. Et positivt resultat efter skat betyder et
overskud, som vil kunne overfares til den egentlige kernekapital. Ovenstaende analyse viste positi-

ve tal i forhold til indtjening, og hermed tjener realkreditinstitutterne penge. Men reguleringen af

9 Nggletallet indtjening pr. omkostningskrone er baseret pa bade privat og erhvervsdelen.
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krav til kapital, samt stigende overdakningskrav fra ratingbureauerne er medvirkende til, at bidra-

get de seneste ar har veeret stigende.

Figur 3: Udviklingen i bidragssatser i %
n,7a
0,76
0,74
o7z
0,7
0,55
0,56
054
062
0
0,58
056
0,54
052
05
048
jan 04 zep 04 jun 05 feb 06 okt 06 jun OF febh 02 okt 02 jun 09 feb 10 okt10 jun 11 feb 12 okt12 juni3

Kilde: Danmarks Nationalbank™®

Ovenstaende figur viser, at siden 2008 har bidragene vaeret generelt stigende. Bidragene er steget
fra i 2008 at vaere 0,49 % til juni 2013 at veere 0,77 %. Hermed har realkreditinstitutterne samlet set
haft et stigende behov for stgrre indtjening, hvorved de har set sig ngdsaget til at haeve bidragssat-
serne. Denne lgsning har veeret den nemme lgsning for realkreditinstitutterne, da det udelukkende
har handlet om at gge indtjeningen. Men det er ligesa vaesentligt, at institutterne kigger indad og

fokusere pa omkostninger m.m.

Bidragssatserne er differentierede alt efter restgeeld, lantype samt om lanet er med eller uden afdrag,
hvilket er ens for institutterne. Bidragssatsen bliver hermed ogsa reduceret i takt med, at lantagerne
afbetaler pa deres geeld, og restgeelden dermed formindskes.

Bidragssatsen er hgjere for lantyper, som indeberer en stgrre risiko for realkreditinstitutterne. Her-
ved vil der vaere forskel pa bidraget, da der skelnes mellem lan med variabel rente eller fastrente
samt om lanet er optaget med eller uden afdrag.

Nedenstaende figur viser, hvordan bidragssatserne er i Realkredit Danmark og Totalkredit.

10 Tabel over tallene fra Nationalbankens statistikbank — udestiende forretninger efter modpartsektor, valuta, lgbetid, balancepost,
datatype og tid.
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Figur 4: Bidragssatser
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra www.rd.dk og www.totalkredit.dk

Denne figur viser tydeligt et vaesentlig niveauforskel pa bidraget alt efter belaningsgrad. Derudover
ligger bidraget i Realkredit Danmark hovedsageligt hgjere end i Totalkredit. Det hgjeste bidrag be-
tales pa lanene med starst risiko og uden afdrag - altsa et flexlan. Dette kan derfor pavirke kunderne
til at veelge lan med fast rente og afdrag. Det hgjeste bidrag ligger i den yderste del af lanet, hvilket
skyldes, at institutterne er taettere pa lovgivningskravet for SDO, og hermed kan det veere dyrere at
have udlan i dette belaningsinterval, safremt ejendomspriserne skulle falde.

Jeg vil senere i opgaven komme ind pa forskellen set fra lantagers side - alt efter om lanet er optaget
i Totalkredit eller i Realkredit Danmark.

3.3 Kapital

| dette afsnit vil jeg analysere de to realkreditinstitutters kapitalsammensatning. Dette udfares for at
vurdere, hvordan institutterne star polstret pa nuvearende tidspunkt, og hvordan de skal imgdekom-
me de fremtidige krav til bl.a. kapitaldaekning. | dette afsnit vil jeg fremhave de nuverende regler.
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Den finansielle sektor har igennem mange ar veeret reguleret af international og national lovgivning
igennem Baselkomiteen, som seetter standarderne. Basel-komiteen vedrgrer tilsyn for den finansiel-
le sektor og er et radgivningsorgan, som bestar af repraesentanter fra centralbankerne og tilsyns-
myndighederne i en raekke sterre industrilande. Komiteen har fremsat en raekke retningslinjer og
anbefalinger, som mest har vedrgrt egenkapital, kapitaldseekning- og likviditetskrav. Det farste re-
gelsaet blev indfert tilbage i 1988, som Basel | regler og i 2004 kom Basel 11, som har udgjort lov-
givningen indtil nu.

Malet med Basel 11 kravene er at styrke risikostyringen i de finansielle institutter, hvilket gares ved
at virksomhedernes risikoprofil bliver afspejlet i fremtidens solvens. Alle risici skal forsgges at ma-
les, styres og overvages — der er her tale om bade nuvarende og fremtidige risici.** Kravene har

resulteret i endringer i opgerelsen af solvensbehovet. Nedenfor ses en figur over Basel 11 kravene:

Figur 5: CRD/Basel Il

DCansk lovghvning
ELl-diraktiv
Basal-forslag

Kilde: Danske Bank

Sgjle 1 indeholder beregningen af mindste kapitalkrav-, og en opgarelse over kredit -, markeds — og
operationel risiko, hvilket viser instituttets risikovaegtede poster. De risikovaegtede poster angiver,
hvor meget kapital realkreditinstitutterne skal binde i forhold til deres aktiver og udlansmengde. En
god styring af kapitalen og risikoen medfarer, at mindre kapital skal bindes. Risikoen i realkreditin-
stitutterne bestar primert af kreditrisikoen. Kapitalkravet udger 8 % af de risikoveegtede poster.
Sgijle 2 bestar af andre risici udover de naevnte i sgjle 1, og derudover indeholder den stresstests.
Institutterne benytter et veerktgj kaldet ICAAP, som fastleegger deres individuelle solvensbehov.

11 http://www.pwec.dk/da_DK/dk/risiko/assets/basel-2.pdf
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Sgjle 3 indeholder oplysningsforpligtelser, hvilket vil sige, at institutterne skal offentliggere infor-

mationer vedrgrende risiko — og kapitalstyring samt deres individuelle solvensbehov jf. arsrappor-

terne for Realkredit Danmark og Totalkredit.

Nedenstdende tabel viser kravene for Totalkredit:

Tabel 6: Totalkredit

2013 2012 2011 2010 2009
Risikoveegtede poster (mio. kr.) 87.708 81.614 86.849 68.367 73.683
Solvens 21,3% 22,2% 18,8% 22,9% 20,2%
Individuel solvensbehov 10,2% 10,6% 10,3% 12,1% 11,1%
Kernekapitalprocent 17,8% 18,4% 15,6% 19,3% 16,7%

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013

Totalkredit har i 2013 en solvens pa 21,3 %, og de er derfor godt daekket ind i forhold til deres indi-

viduelle solvens pa 10,2 %. Solvensen har ligget pa et meget jeevnt niveau i hele perioden, og har

kun haft et enkelt negativt udsving i 2011. De risikovagtede poster er fordelt i 2013 med 93 % kre-

ditrisici, 2,8 % markedsrisici og 3,5 % pa operationel risici. Kreditrisiciene er stadig den sterste

risici, der er i Totalkredit.

Kernekapitalprocenten ligger i perioden pa 3-4 % under solvensprocenten, denne forskel vil jeg

komme narmere ind pa i analysen af basiskapitalen. Derudover er de risikovaegtede poster stigende

ar efter ar, hvilket vil veere tendensen fremadrettet, da Totalkredit ligesa laner flere penge ud, og

hermed vil der forekomme starre risikoveegtede poster.

Herunder ses sgjlerne fordelt for Realkredit Danmark:

Tabel 7: Realkredit Danmark

2013 2012 2011 2010 2009
Risikovaegtede poster (mio. kr.) 133.721 131.570 129.685 115.405 97.364
Solvens 34,0% 34,3% 35,8% 39,4% 44.5%
Individuel solvensbehov 19,1% 19,7% 19,8% 22,0% 24.4%
Kernekapitalprocent 33,5% 33,7% 33,8% 37,0% 44,2%

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013

Udviklingen i solvens er i den negative retning, da det siden 2009 er blevet mindre og mindre. Ser

man i forhold til den individuelle solvensprocent, er der dog hele perioden igennem en stor over-

deekning. 1 2013 er solvensen pa 34 % mod en individuel solvens pa 19,1 %. Kernekapitalprocenten

ligger igennem hele perioden meget taet pa solvensprocenten, og der kan kun ses en lille forskel pa

mellem 0,5-2 % set over hele den analyserede periode. | Realkredit Danmark er de risikoveaegtede

poster ligesa stigende ar efter ar.
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Overholdes solvenskravet ikke i realkreditinstituttet kan finanstilsynet fratage retten til at udstede
nye lan. Realkreditinstituttet skal stadig modtage ydelser fra lantager og betale ydelser til obligati-
onsejerne, selvom solvenskravet ikke overholdes. Dette kan forlgbe i hele lanets lgbetid op til 30
ar. 12

Realkreditinstitutterne skal hele tiden gare op med, hvor stor solvensen bar veere. Jo hgjere solvens,
desto starre er de finansielle institutters mulighed for at imgdekomme tab indenfor basiskapitalen,
og uden at indskyderne lider skade.

Men et for hgjt solvenskrav kan derimod ogsa veare forkert, da det leegger begrensninger for
veekstmulighederne, og samtidig binder den dyre del af kapitalen. Indtjenings — og veekstmulighe-
derne reduceres, og dermed star institutterne i en forringet konkurrencesituation. En for hgj solvens
giver et lavere egenkapitalafkast. Det skal dog navnes at institutter med en starre solvens fremstar
steerkere end institutter med en lav. Det vil alt andet lige veere sveerere for de modsatte at skaffe
ansvarlig lanekapital og egenkapital. En veasentlig ledelsesopgave er at finde en balance mellem for

hgj og for lav solvens.

3.3.1 Basiskapitalen

Basiskapitalen bestar grundleeggende af summen af kernekapitalen og supplerende kapital. Basiska-
pital er en sikkerhed i forhold til risici og ikke-forventede tab, der kan forekomme, som ikke daek-
kes af de lgbende driftsindtaegter.

Basiskapitalen er ligeledes under lovkrav, og bestar af 3 forskellige slags kapital jf. FIL §128, stk.2.
Den egentlige kernekapital skal mindst udgere 50 % af basiskapitalen. Denne kapital er den steerke-
ste form af dem alle 3, og bestar eksempelvis af indskudt aktiekapital og henlagt overskud. Det er
den mest usikre kapital at investere i for indskyderne. Skulle instituttet ga ned, vil der ikke veere
daekning for det, man har investeret i.

En anden kapital er hybridkernekapital, som har en svagere verdi end kernekapitalen. Der er serli-
ge regler vedrgrende hybridkernekapital, som kapitalen skal leve op til, hvilket skyldes den ringere
kvalitet. Kravene er bl.a., at kapitalen skal vaere med uendelig lgbetid og opsigelsesvilkar. Det er for
eksempel séaledes, at hybrid kernekapital blandt andet farst ma forfalde pa et forudbestemt tidspunkt
30 ar efter indbetalingen, jf. Bekendtgarelse om opgerelse af basiskapital §13.

Den sidste form for kapital er supplerende/ansvarlig lanekapital, som minder om hybridkernekapi-

tal. Denne form for lanekapital skal have et bestemt tidspunkt for tilbagebetalingen til investor. Der

12 Realkreditradgivning, side 6
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er en konkret lgbetid, og derfor vil den supplerende kapital blive reduceret, nar der er ferre end tre
ar tilbage af lgbetiden pa lanet. Kapitalen kan ikke opsiges af kreditor og ma kun indfries med tilla-
delse fra finanstilsynet. Den ma maksimalt udggre 50 % af basiskapital, jf. Bekendtgarelsen §27.
Den samlede kapitalopbygning for Totalkredit i perioden 2009-2013 ser ud pa fglgende made:

Figur 3: Kapitalopbygning

Totalkredit
20000 -
1% =
15000 Supplerende kapital
10000 1~ u Hybridkernekapital
5000 u Kernekapital u. hybrid
0 T T T T T
2013 2012 2011 2010 2009

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013

Ovenstaende figur viser, at Totalkredits basiskapital hovedsageligt bestar af den egentlige kerneka-
pital, hvilket er den mest efterstillede kapital. Desuden er en lille del supplerende kapital. Dette er
altsa forskellen i solvensprocenten og kernekapitalprocenten. Den supplerende kapital bestar af ef-
terstillede kapitalindskud fra Nykredit Realkredit A/S jf. §135 i lov om finansiel virksomhed. Lanet
blev optaget i 2005, og er et variabelt forrentet 1an og har en lgbetid pa max 13 ar, hvilket betyder,
at det skal indfries senest i 2018.

Lanet bestar af fglgende lan:

Nom 2.600 mio. kr. forrentes med 0,45 % p.a. over 3. mdr. Cibor rente.
Nom. 500 mio. kr. forrentes med 6 % p.a. over 3 mdr. Cibor rente.

Lanet skal tilbagebetales til kurs pari og har ikke yderligere omkostninger ved indfrielsen end pa-
lgbne renter pé indfrielsestidspunktet."®

Totalkredit far hermed suppleret deres egentlige kapital med Ian fra Nykredit, hvilket medvirker til
at de kapitalmaessigt star bedre i forhold til kapitalreglerne. Der er dog intet i forhold til deres sol-

vens, som tyder pa, at de er presset pa kapitalen.

13 Totalkredit arsrapport 2011
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I Realkredit Danmark ser kapitalopbygningen ud pa falgende made:
Figur 4: Kapitalopbygning

Realkredit Danmark
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Ya Supplerende kapital
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Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne 2009-2013

Udviklingen er en anelse anderledes i Realkredit Danmark. Fra 2009-2011 blev kernekapitalen sup-
pleret af hybridkernekapital. Og i 2012-2013 har basiskapitalen udelukkende bestaet af ren kerne-
kapital, hvilket er godt, sa leenge kapitalkravene bliver overholdt.

Den hybridkernekapital blev modtaget i 2009, som et lan pa 2.034 mio. kr. og forrentes med 9,265
%. Der er sarlige regler for denne kapital - blandt andet at Ianet kun kan indfries til kurs 100 i
2012-2014. Derudover kan lanet kun indfries safremt kernekapitalprocenten er 12 %. | 2012 indfri-
es den hybridkernekapital, hvor kernekapitalprocenten ligeledes var opfyldt.'* Kapitalen var pa et
forholdsvis lavt niveau i 2009, hvilket var medvirkende til at Realkredit Danmark matte optage den
hybride kapital.

Begge realkreditinstitutter lever altsa fuldt ud op til nuvaerende kapitalkrav, da deres basiskapital
hovedsageligt bestar af den “rene” kernekapital. Hermed star de ogsa bedre rustet til de fremtidige

krav.

3.4 Delkonklusion

Den interne analyse har givet et indblik i den nuvarende situation i Totalkredit og Realkredit Dan-
mark. Udviklingen i udlanene viser, at der er en tendens til, at stgrstedelen af lantyperne er rentetil-
pasningslan uden afdrag, hvilket kan vere i gjnefaldende. Hermed veelger lantagerne en variabel
rente, hvor risikoen er starre, samtidig med at der ikke umiddelbart afdrages pa geelden i en tid med
faldende ejendomspriser. Dette vil derfor veere en udfordring, som realkreditinstitutterne i fremtiden

skal veere opmaerksom pa.

14 Realkredit Danmarks &rsrapport 2012

Annebeth Mortensen Side 25 af 70



HDFR Aarhus Speciale 2014

Den gkonomiske analyse viste, at der ikke umiddelbart er et tegn pa starre udfordringer i institutter-
ne internt, da alle tallene er positive i 2013. Realkreditinstitutternes primere indtjening er deres
bidrag, hvilket ligesa vil vaere et konkurrenceparametre institutterne imellem. Bidraget skal vare
medvirkende til at skabe en indtjening, men det er vasentlig at omkostningerne holdes nede. Dette
vil i sidste ende skabe en sterkere egentlig kernekapital.

Kapitalsammensatningen i de to institutter er rigtig positivt, da deres basiskapital primeert bestar af
den egentlige kernekapital. Det viser hermed, at institutterne star med et godt udgangspunkt til de

fremtidige krav til kapitalen.

4.0 Fremtidens krav til likviditet og kapital

Finanskrisen viste, at nuvarende regler pa omradet ikke har kunnet medvirke til, at den finansielle
sektor kunne undga konkurs i finansielle institutter og bankkrak. Der er derfor krav om oprydning
og strammere internationale reguleringer til den finansielle sektor, hvilket skal medvirke til en gen-
oprettelse af tilliden blandt investorer, lantager og forbrugerne. Denne nye tillid skal hjelpe til at
modsté eventuelle kommende finanskriser og fa det skonomiske pa rette spor™

I juni 2013 blev CRD 1V vedtaget, som stiller krav til, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter skal
have mere og bedre kapital samt starre likviditet.'®

| det falgende gennemgas reglerne for CRD IV, som gelder fra 2014 og indfases lgbende til 2019,
hvor det forventes at veere fuldt implementeret , samt reglernes betydning for Totalkredit og Real-

kredit Danmark.

4.1 CRD IV
I december 2010 offentliggjorde Baselkomiteen de nye internationale rammer for kreditinstitutter-
ne, nermere betegnet Basel I11. Disse regler skulle veere geeldende for banker og realkreditinstitutter
i Europa, Asien og USA. Kravene medfarer strengere krav til kapitalstyring og likviditetsomradet.
Formalet med reglerne for Basel 111 er at styrke de finansielle institutters robusthed i forhold til
gkonomisk og finansiel uro, samt at formindske negative virkninger pa den generelle samfundsgko-
nomi. Basel 111 bestar af fire overordnede omrader:

- Indferelse af kvantitative likviditetskrav

- Styrkelse af kvaliteten af kapitalen samt kvantiteten.

15 http://www.realkreditraadet.dk/Temaer_og_holdninger/Tema_Internationale_regler.aspx
18 http://www.evm.dk/~/media/oem/pdf/2013/2013-pressemeddelelser/10-10-13-pm-vedr-sifi-aftale-xxxxxx/aftale-endelig-10-10-
13.ashx
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- Indfgrelse af kapitalbuffere i forhold til konjunkturerne.

- Gearingsratio®

EU-kommissionen fulgte herefter op pa, hvorledes Basel 111 skal indfares i EU. Dette sker med en
fornyelse af direktivforslaget - det sakaldte CRD IV. Disse CRD IV krav tradte i kraft pr. 1. januar
2014, og nogle af reglerne vil indfases lgbende over en arraekke.

411LCR
Der indferes pa likviditetsomradet to kvantitative krav — et kortsigtet og et langsigtet likviditets-
krav, som skal gare institutterne modstandsdygtige overfor likviditetsrisici bade pa kort og lang
sigt.
Det kortsigtet likviditet benzevnes, Liquidity Coverage Ratio, LCR. Dette likviditetskrav indebarer,
at institutterne skal have en likviditetsbuffer, som kan dakke institutternes betalingsbehov over en
stresset 30-dages periode. Kreditinstitutterne skal altsa kunne opretholde et likviditetsberedskab til
at modsta uro pa de finansielle markeder.
Formlen ser saledes ud:

Beholdning af hgjkvalitetsaktiver

LCR = > 100 %18
3)LC Nettoudbetalinger over 30 dage — 00%

LCR stiller store krav til typen af aktiver, som kan teelles med i likviditetsbufferen, samt forholdet
mellem de forskellige aktivklasser. Talleren i LCR skal besta af institutternes aktiver, som er cen-
tralbankreserver, kontanter og statsobligationer. De skal mindst udgare 60 % og den fulde veerdi af
aktiverne kan medregnes i bufferen. Herudover kan Level 2 aktiver telles med, som bestar af bl.a.
realkreditobligationer og virksomhedsobligationer. De ma hgjst udgare 40 % af likviditetsbufferen,
og har et haircut pa 15 %, hvilket betyder, at kun 85 % af aktivets vardi teeller med i opgerelsen.
Dette krav er dog ikke endeligt afgjort endnu.

Yderligere ma likviditetsbufferen ikke indeholde egne udstedte obligationer, hvilket betyder, at
Danske bank ikke ma have realkreditobligationer fra Realkredit Danmark i bufferen, men skal ud

og investere i andre obligationer eksempelvis fra Nykredit eller BRF kredit. Aktiverne skal veere

17

http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Status_paa_Basel_Ill__likviditet og_kapital/$file/status%20pa%20basel%
20111.pdf
'8 Dansk bankvasen s. 405
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lanbare i centralbanker i EU, og derudover skal aktiverne vaere gennemskuelige, det vil sige ingen

strukturerede produkter.

Navneren bestar af institutternes cash-flow, hvilket er nettoudbetalinger over 30 dage for alle for-
ventede betalinger, som kan paregnes i en 30 dages periode med finansiel stress og uro pa marke-
derne. Yderligere forventes det at private og erhvervskunder vil haeve deres indlan og forlade ban-
ken, og at der ikke vil vaere adgang til kapital- og pengemarkederne, og hermed forventes der ikke
refinansiering af nogen veerdipapirer.

Retningslinjerne for LCR er udarbejdet, sa opgerelsen i de forskellige finansielle institutter er sam-
menlignelige. | opgarelsen tages udgangspunkt i posterne i balancen, der forfalder inden for 30 da-

ge bade indgaende og udgaende betalinger.

Reglerne for LCR er endnu ikke endeligt fastlagt. Seerligt er der forsat tvivl om, hvilke aktiver der
kan medtaelles som aktiver af hgj og seerdeles hgj kvalitet. EU-kommissionen har til den 30. juni
2014 til at beslutte sig, og alt efter hvad de kommer frem til, vurderer jeg at det stiller fglgende be-
teenkeligheder for realkreditinstitutterne:

- Kilassificering af bade danske og udenlandske realkreditobligationer

- Brugen af egne obligationer i likviditetsbufferen

Flere realkreditinstitutter og banker benytter realkreditobligationer til deres likviditetsstyring, da
man i Danmark anser realkreditobligationer for meget likvide aktiver. Realkreditobligationerne har
en steerk likviditet samt en lav tabsrisiko. Traeder LCR i kraft med de nuveerende forslag betyder
det, at bankerne og realkreditinstitutterne kun kan investere i realkreditobligationer i et begraenset
omfang. Dette stiller realkreditobligationerne i en darlig position, som kan betyde at efterspargslen
vil falde pa dem, og hermed en lavere kurs. | sidste ende vil det pavirke lantagerne, da de ender med
at skal betale en starre rente for ejendomsfinansieringen.

I dag er der udstedt for 2.400 mia. kr. realkreditobligationer i Danmark og kun 680 mia. kr. i stats-
obligationer. Det vil altsa betragtes som en stor udfordring for de finansielle virksomheder i Dan-

mark, s&fremt de danske realkreditobligationer ikke bliver betragtet som ultra likvide®®

19

http://imww.realkreditraadet.dk/Temaer_og_holdninger/Tema_lInternationale_regler/Artikel_1_Klassificering_af_realkreditobligation
er.aspx
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Skulle realkreditobligationerne blive betegnet som ultra likvide, stiller det hgjst sandsynligt ogsa
krav til de enkelte obligationsseriers starrelse for at teelle med som ultra likvide, da en sterre meaeng-
de i serien gar obligationsserien mere likvid. Realkreditinstitutterne forsgger at sprede refinansie-
ringerne over flere perioder pa aret, og abner hermed flere serier pa grund af ny lovgivning. Dette
kan resultere i mindre serier i eksempelvis april fremfor januar, og hermed kan mindre institutter

blive ramt, hvilket i sidste ende vil betyde hgjere pris for lantagerne.

LCR legger desuden op til, at realkreditinstitutterne ikke ma have egne obligationer i likviditetsbuf-
feren. Flere institutter har i dag realkreditobligationer i deres egenbeholdning, sa de har mulighed
for at indfri Ian fer tid pa en effektiv og billig made, og derudover til at handtere en konverterings-
belge, hvor der vil vaere ekstra pres pa markedet. Ved laneomlagninger kan obligationerne bag det
gamle Ian farst indfries til neeste termin. Realkreditinstituttet skal derfor farst senere bruge prove-
nuet fra det nye Ian til at indfri det gamle lan. Kursen kan i mellemtiden have @ndret sig, hvilket vil
betyde en kursrisiko. Derfor investerer realkreditinstitutterne provenuet i egne obligationer indtil
lanet skal udbetales, og hermed mindskes kursrisikoen. Laneomlagningen foregar hermed pa en
smidig made for kunderne. Har realkreditinstitutterne ikke mulighed for at investere i egne obligati-
oner, skal de investere i obligationerne fra konkurrenterne, hvilket betyder, at det kan resultere i en
hajere pris.

Det er med andre ord en forventning, at de finansielle institutter leegger deres likviditetsbuffer om. |
Nykredit koncernen og herunder Totalkredit er man godt pa vej, da man i 2013 allerede lever op til
LCR kravet med en forventning om at realkreditobligationer harer med under meget likvide aktiver,

mens egne udstedte obligationer ikke er medregnet.?

Det er altsa altafggrende for realkreditinstitutterne hvorledes de kommende LCR-krav bliver be-
stemt, og vil have afgarende betydning isar hvis realkreditobligationerne ikke kan teelles med i li-
kviditetsbufferen som meget likvide.

LCR vil starte indfasningen pr. 1. januar 2015 med 60 % og i 2019 forventes det at veere fuldt ind-
faset, hvilket er en @ndring i forhold til de farste forelagte regler om fuld indfasning i 2015.2 Insti-

tutterne indberetter dog allerede pa nuvearende tidspunkt.

20 Arsrapport Nykredit 2013
2L http:/www.bis.org/publ/bchs238.htm
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4.1.2 NSFR

NSFR betegner det mere langsigtet likviditetskrav og omhandler stabil finansiering. Formalet er at
sikre institutternes finansiering pa en laengere horisont, hvorved der tages hgjde for, om der er til-
streekkelig stabil finansiering til at deekke aktiverne.

Formlen ser ud pa felgende made:

Tilgeengelige volume af stabil finansiering > 100

4) NSFR = > 100 %

Ngdvendlig volume af stabil finansiering

Stabil finansiering daekker over finansiering, der forventes at veere stabil over en etarig periode,
hvilket betyder, at alle geeldsforpligtelser med under 1 ars lgbetid betragtes som mindre stabil. Kra-
vet medvirker hermed til at institutterne skal gge lgbetiden pa deres markedsfinansiering, hvilket
betyder, at et 30-arigt 1an ikke ma fundes med obligationer, som er kortere end et ar.

Dette er medvirkende til en stor udfordring for realkreditinstitutterne, da deres rentetilpasningslan
har en lgbetid pa 30 ar, men obligationerne Igber mellem 1-10 ar. De vil hermed ikke tzlle med, nar
der er under 1 ars lgbetid tilbage.

Rentetilpasningslan med arlig refinansiering over 30 ar anses hermed ikke for veerende stabil fun-
ding, og bar have obligationer der har en leengere lgbetid bag sig, hvilket kan betyde ekstra omkost-
ninger. Det samme ger sig geldende for F3 1an, som skal have obligationer bag lanet der lgber leen-
gere end 3 ar. Det vil altsa i fremtiden betyde, at F1 lanene vil vaere svare at udbyde, fordi prisen
hermed ogsa vil stige. Institutterne vil gge deres incitament til at flytte lantagerne fra rentetilpas-
ningslan over til 1an med lengere funding, som det netop kan ses pa Realkredit Danmark og Nordea
Kredits tiltag. Hvor de har gget bidragssatserne pa kortere frekvenser, og lavere pa lan med laengere
funding bag.

Desuden har de i Realkredit Danmark og Nordea Kredit udbudt et nyt lan, som pa sigt kan erstatte
F1 lanene, som tidligere omtalt i opgaven, FlexKort. Dette produkt er baseret pa CITA renten, og
obligationerne er baseret pa en 3-arige obligation, og herved kan det medregnes i det nye likvidi-
tetskrav indtil obligationen har under 1 ars lgbetid tilbage. Derudover formindskes refinansieringen
ogsa, da obligationerne Igber over 3 ar pa nuvearende tidspunkt.

Desuden har Nykredit introduceret et Cita-lan i november 2013, som ogsa er baseret pa en 6-
maneders pengemarkedsrente. Nykredit forventer, at en del af 1-3arige rentetilpasningslan vil blive
konverteret til de Cita-baserede lan, og herved vil udstedelsen af variable obligationer med en lgbe-

tid over 1 ar gges.
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Indfarelsen af NSFR skal dog ogsa ses som en mulighed for at realkreditinstitutterne mindsker de-
res refinansieringsrisiko pa rentetilpasningslanene. Selvom NSFR farst forventes at traede i kraft i
2018 ber institutterne forberede sig pa at tilbyde nye produkter uden refinansieringsrisiko, og sam-

tidig forma ogsa at formindske overgangsproblemerne.

4.1.3 Minimumskapitalkrav

Finanskrisen beviste, at hybridkernekapital og den ansvarlige lanekapital ikke helt var staerke nok i
krisesituationer, og derfor forsgger man at @ndre kvaliteten, sa kapitalen bedre kan absorbere tabe-
ne.

Kapitalen vil stadig veere sammensat af de 3 typer kapital, som omtalt i afsnittet om basiskapital. De
3 typer er egentlig kernekapital, hybridkernekapital og supplerende kapital. Der falger endnu stren-
gere kriterier til kapitalen, som skal vere opfyldt for at kunne medregnes.

Den egentlige kernekapital (Common Equity Tier 1) kan besta af falgende:

- Aktiekapital, garantkapital eller andelskapital

- Overkurs eksempelvis i forbindelse med aktieemission

- Overfart overskud, herunder arets overskud med tilsynets tilladelse

- @vrige reserver

- Midler til deekning af risici.
Kapitalen skal veere fuldt tabsabsorberende, og skal veare uden fast lgbetid og vilkarene for kapita-
len ma ikke skabe en forventning om, at instrumenterne vil blive tilbagekgbt. Desuden ma den ikke
indeholde en forpligtelse til at udbetale udbytte eller rentebetalinger, hvilket betyder at aktionzrer
og garanter farst far udbetalt udbytte, nar kreditorerne er betalt.

Kapitalkravet til den egentlige rene kernekapital er gget fra 2 % til 4,5 %.

Den hybridkernekapital (Additional Tier 1 Capital) bestar af et obligationslan eller et andet 1an, som
er optaget med sarlige vilkar. | vilkarene skal indskrives, at kapitalen kan konverteres til aktiekapi-
tal, safremt at den rene kernekapital falder til 5,125 % eller et hgjere niveau, som er fastsat i vilka-
rene. | Nykredit vil man ikke kunne konvertere til aktiekapital, og derfor vil vilkarene besta i faerre
forpligtelser pa lanet og hermed faerre renteudgifter, da den egentlige kernekapital bliver nedskre-

vet.
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Desuden kan institutterne til enhver tid frit veelge at annullere rente og afdrag pa instrumenterne for
en ubegraenset tidsperiode og uden kompensation for ejerne. Disse annullerede udbetalinger kan
benyttes til at indfri anden forfaldne forpligtelser.

Lanene er uden fast lgbetid, og kan kun fertidsindfries, indfries ved udlgb, eller genkgbes nar insti-
tuttet har faet tilladelse fra Finanstilsynet. Dette kan tidligst ske 5 ar efter udstedelsesdatoen.

Sa snart den egentlige kernekapital nermer sig triggerniveauet, skal instituttet omgaende underrette
Finanstilsynet, indehaveren af den hybride kernekapital samt omgaende konvertere eller nedskrive
instrumentet.

Kapitalkravet til den hybride kernekapital &ndres fra 2 % til 1,5 % af de risikoveegtede poster.

Den supplerende kapital (Tier 2 Capital) bestar af kapitalinstrumenter og efterstillede lan, som ikke
kvalificeres som egentlig kernekapital eller hybride kapitalposter.

Kapitalen skal have en lgbetid pa mindst 5 ar, og vilkarene ma ikke indeholde foranledninger til at
indfri kapitalen fer tid. Safremt kapitalen skal indfries fer tid, skal Finanstilsynet give tilladelse
hertil, og den ma tidligst indfries 5 ar efter udstedelsesdatoen.

Den supplerende kapital kan farst gares ansvarlig ved en konkurs eller rekonstruktion, og ikke un-
der den lgbende drift. Kapitalen skal opfylde en reekke kriterier, som dog er mindre strenge end den
hybridkernekapital. 22

Allerede udstedt hybrid kernekapital og supplerende kernekapital vil ikke leve op til de nye regler,
og skal dermed langsomt udfases. Ligeledes vil det statslige kapitalindskud fra Bankpakke 2 ikke
opfylde kravene, men kan medregnes indtil 2018. Herefter vil det ikke laengere kunne medregnes i
basiskapitalen. Det statslige hybrid kernekapital vil udelukkende kunne medregnes indtil 2018, som

hybrid kernkapital, og vil ikke kunne anvendes til opfyldelse af egentlig kernekapital.?*

4.1.4 Kapitalbuffere

| forleengelse af ovenstaende indeholder Basel 111 ligesa krav om at indfare to typer af buffere: Ka-
pitalbevaringsbuffer samt en modcyklisk kapitalbuffer. Bufferne skal ligge udover de 8 % i mini-
mumskrav, som er gaeldende pa nuvearende tidspunkt.

Kapitalbevarelsesbufferen skal sikre, at institutterne har kapital nok til at absorbere tab i perioder

med finansiel og gkonomisk stress. Kapitalkravet til denne buffer er 2,5 % af de risikoveegtede po-

22 Europa-parlaments og radets forordning (EU) nr. 575/2013
23 Dansk bankvasen
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ster, og dette er udover minimumskapitalkravet pa de 4,5 % til den egentlig kernekapital. Safremt
instituttet ikke opfylder disse krav pa 4,5 %, kan det betyde begransninger i form af udbyttebeta-

ling, tilbagekab af aktier samt pa instituttets udlansgearing (Leverage ratio).

Kontracyklisk kapitalbuffer skal medvirke til at imgdekomme den systematiske risiko, som kan
forekomme ved lavkonjunktur og nedgang i gkonomien. Formalet med denne buffer er, at sikre
institutternes solvens og hermed sikre kreditgivningen.

Kapitalkravet til bufferen fastsattes af tilsynsmyndighederne, og vil ligge pa et spend mellem 0-
2,5% af de risikovaegtede aktiver. Procentsatsen fastsattes som en generel standard for sektoren og
ikke individuelt. Bufferen indferes ved hgj udlansvillighed, som vi eksempelvis sa det under fi-
nanskrisen.

Kreditinstitutterne tvinges hermed til at opbygge kapital i gode tider, som kan taeres pa i nedgangs-
tider. Bufferne skal besta af kernekapital, hvilket betyder, at det er den steerkeste kapital, der star til

radighed, og hermed bedre kan modsté udfordringerne.?*
Tabel 8: CRD 1V krav

Kapitalkrav Hidtil geldende regler Fra 1. januar 2014 CRD IV
Egentlige kernekapital 2% 4,50 %
Kernekapital 4% 6 %

Samlet solvens 8 % 8 %
Kapitalbevaringsbuffer - 2,50 %
Modcyklisk buffer - 0-2,5%

| alt 8 % Op til 13 %

Kilde: Egen tilvirkning efter Dansk bankvasen

Ovenstaende tabel viser, at fremtidens kapitalkrav kraever en langt starre del af den egentlige kerne-
kapital end hidtil, og dette kan skabe nogle udfordringer for flere institutter. Totalkredit og Realkre-
dit Danmark har i forvejen en stor andel af deres basiskapital som egentlig kernekapital, hvilket
betyder, at de star steerkt i forhold til de kommende krav. Udover de 13 % som kapitalbevaringsbuf-
feren og en fuldt aktiveret modcyklisk buffer gger kapitalkravet til, vil der yderligere veere et tilleeg
pa det individuelle solvensbehov.

Det individuelle solvenshehov fastsattes jf. FIL §124, stk. 4 og derudover kan Finanstilsynet fast-
sette et hgjere individuelt solvenskrav, og sette krav om hvilken kapital, der skal opfylde tilleegget
Jf. FIL 8124, stk. 5. Finanstilsynet foretager en konkret og individuel vurdering af de enkelte insti-

tutters forhold. Det vil dog som udgangspunkt veere den egentlige kernekapital, som skal dekke

24 Dansk bankvasen
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tilleegget til solvenskravet, da kravet er at sikre et stabilt institut, som bedre kan forsette sine aktivi-
teter pa trods af yderligere tab.? Totalkredit har i 2013 et tilleg p& 2,2 % i Sgjle 11 kravet, hvorimod
Realkredit Danmark har et tilleg p& 11,1 % i 2013.%° Vi vil derfor i fremtiden se langt starre krav til
den staerkeste kapital end vi har set hidtil. De finansielle institutter skal hele tiden polstre sig, sa de

star steerkere, og hermed sikre en velfungerende finansiel sektor.

4.2 SIFI krav

Ud over de ovenstaende krav har EU kommissionen ligeledes foreslaet yderligere krav til starre
finansielle institutter. De finansielle institutter kan vaere sa store med deres forretningsomfang, at et
kollaps vil have en stor betydning for landets gkonomi, dets erhvervsliv og husholdning. Dette viser
kollapset med Lehmann Brothers, som gav negative konsekvenser i mange lande herunder ogsa
Danmark.

Derfor har man i internationalt regi opstillet strengere tilsynskrav til institutter, der betegnes som
systemisk vigtige institutter, herefter kaldet SIFI. Erhvervs — og vaekstministeren fremsatte derfor et
udvalg i januar 2012 om Systemisk Vigtige Finansielle Institutter i Danmark. Dette udvalg er sam-
mensat i forbindelse med de internationale reguleringer af kreditsektoren, som skal sikre en sund,
stabil og velfungerende sektor.

Udvalget vurderer, hvilke kriterier der skal geelde for at blive udpeget som SIFI, hvilke krav der
skal stilles for SIFler, og hvordan SIFler i vanskeligheder skal handteres.?’

Udvalget afleverede en SIFI rapport i marts 2013 til regeringen, hvor realkreditradet efterfalgende
kom med deres kommentarer til rapporten. Realkreditradet mener blandt andet, at hele realkredit-
sektoren ber udpeges som SIFI, da hele realkreditsektoren betragtes som ét system af investorer og
lantagere. Skulle ét realkreditinstitut fa problemer, kan det pavirke tilliden pa hele obligationsmar-
kedet og hermed tilliden til det danske realkreditsystem.

Aftalen om SIFI institutter faldt pa plads i oktober 2013, og SIFler i Danmark bliver udpeget pa
baggrund af fglgende kriterier:

- Balancens starrelse svarer til mere end 6,5 % af dansk BNP

- Udlan udger mere end 5 % af sektorens samlede udlan

- Indlan udger mere end 5 % af sektorens samlede indlan

% http:/www. finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2013/Vejledningsolvensbehovstillaeg8metoden.ashx
% Arsrapporterne 2013 for Realkredit Danmark og Totalkredit
2T http:/vww.evm.dk/~/media/oem/pdf/2013/2013-publikationer/14-03-13-sifi-udvalgets-rapport/rapport-sifi-udvalget.ashx

Annebeth Mortensen Side 34 af 70



HDFR Aarhus Speciale 2014

Safremt et institut overskrider én af kriterierne i to pa hinanden efterfglgende ar, vil det blive identi-
ficeret som SIFI. Finanstilsynet udpeger SIFlerne ud fra seneste arsregnskab. Udfarelsen sker farste
gang i 2014.
Der stilles til SIFlerne ekstra steerke kapitalkrav end de krav der stilles til penge — og realkreditinsti-
tutterne. De danske SIFler paleegges differentieret kapitalkrav, som fastseattes ud fra hvor systemi-
ske institutterne er.
Ud fra ovenstaende kriterier vil falgende institutter blive identificeret som SIFler i juni 2014. Tallet
i parentesen er deres differentieret kapitalkrav:

- Danske Bank (3,0 %)

- Nykredit (2,0 %)

- Nordea Bank Danmark (2,0 %)

- Jyske Bank (1,5 %)

- BRFkredit (1,0 %)

- Sydbank (1,0 %)

- DLR Kredit (1,0 %)*®
Dette betyder, at kravene er @ndret til at se ud pa felgende made:
Tabel 9: SIFI krav

Kapitalkrav Hidtil geeldende regler CRD IV SIFI
Egentlige kernekapital 2% 4,5% 4,5%
Samlet solvens 8% 8% 8%
SIFI krav - - 1-3%
Kapitalbevaringsbuffer - 2,5% 2,5%
Modcyklisk buffer - 0-2,5% 0-2,5%
| alt 8% + Sgjle Il tilleg op til 13 % + Sgjle Il tilleg op til 16 % + Sgjle 11 tilleg

Kilde: Egen tilvirkning efter SIFI aftalen pr. 10. Oktober 2013
De differentierede kapitalkrav til SIFler skal udgares af den egentlige kernekapital, og kapitalkravet

kan tillige forhgjes, safremt et institut skulle blive mere systemisk. SIFI kapitalkravet skal indfases
over en periode startende fra 2015 og skal veere fuldt indfaset i 2019.

Det er meningen, at de danske institutter skal veere pa sammenligneligt niveau med andre europei-
ske lande, og der vil derfor senest i 2017 blive fremsat slutniveau over de danske SIFI-kapitalkrav.
Skulle slutniveauet ikke veere pa linje med de andre europziske lande,? vil den danske SIFI-kapital

blive tilpasset hertil.

28 http:/www.evm.dk/~/media/oem/pdf/2013/2013-pressemeddelelser/10-10-13-pm-vedr-sifi-aftale-xxxxxx/aftale-endelig-10-10-
13.ashx
% Sverige, Norge, Storbritannien, Tyskland, Frankrig, Holland, @strig og Schweiz.
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SIFI kravene bliver identificeret pa koncernniveau, hvilket betyder, at nar Danske Bank koncernen
er udpeget som SIFI, omfatter det ogsa Realkredit Danmark, da det er et datterselskab til Danske
Bank. Det samme gar sig geldende for Totalkredit. Det er derfor veesentligt, at der er kapital i dat-
terselskaberne, men samtidig skal man vaere opmaeerksom pa, at det ikke gar udover kapitalen for
moderselskaberne.
Der vil desuden blive klarlagt regler for, hvordan SIFler skal handteres i en krisesituation. Disse
regler er dog ikke endelig vedtaget, da man afventer afklaring af reglerne for de kommende EU-
regler om krisehandtering. Det er malet, at alle EU-lande fremadrettet skal vaere underlagt samme
regelszt i forhold til krisehandtering. EU-reglerne til krisehandtering vil blandt andet indeholde
regler for starrelsen af en krisehandteringsbuffer, som de enkelte institutter skal opbygge samt kon-
struktionen af en afviklingsfond. Safremt man i EU ikke nar til enighed om falles regler, vil det
drgftes, hvorledes de nuvarende danske afviklingsregler skal revideres.
Det er dog fastlagt at Finanstilsynet far en starre indflydelse ved at give dem nye tilsynsinstrumen-
ter samt befgjelser. Finanstilsynet skal derfor fore et steerkere tilsyn med SIFlerne i form af:

- En gget undersggelsesaktivitet

- Benchmarking af danske SIFler, herunder sammenligning i forhold til udenlandske SIFler

- Styrket fokus pa god risikostyring og selskabsledelse

- @get fokus pa modelrisiko og kapitalallokering

Desuden skal der etableres en bestyrelse, som der skal give faglig og organisatorisk sparring til Fi-
nanstilsynet.

Reglerne for SIFler forventes at traede i kraft pr. 1. januar 2015.

Udover ovenstaende kapitalkrav og regler til afvikling, vil der ogsa veere et krav til likviditeten i de
danske SIFler. CRD IV indebarer, som tidligere naevnt, et kortsigtet likviditetskrav (LCR). Det er
dog endnu ikke fastlagt, hvorledes reglerne skal galde for SIFler. Udgangspunktet er dog, at SIFler
skal leve fuldt op til kravet allerede fra 2015. Safremt de danske realkreditobligationer ikke kan
medregnes i LCR-kravet, eller det pa anden vis bliver besvarliggjort at leve op til kravene, vil
LCR-kravet for danske SIFI’er forst blive indfaset gradvist frem til 2018, sa samme regler er pa
linje med de andre mindre danske kreditinstitutter. Dette vil der forekomme narmere regler om-
kring medio 2014.%

% http:/ww.evm.dk/~/media/oem/pdf/2013/2013-pressemeddelelser/10-10-13-pm-vedr-sifi-aftale-xxxxxx/aftale-endelig-10-10-
13.ashx
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4.2.1 SIFI krav i Totalkredit og Realkredit Danmark

Danske Bank og Nykredit er begge blevet udpeget som et systemisk vigtigt finansielt institut, hvil-
ket ikke er overraskende. Danske Bank har en balance som er sterre end det danske bruttonational-
produkt, og vil derfor kunne udvikle en katastrofe, safremt den skulle krakke.*

Realkredit Danmark er som en del af Danske Bank koncernen hermed ogsa udpeget som veerende
SIFI, hvilket medfarer et gget kapitalkrav pa 3 % af de risikoveaegtede poster. Totalkredit er som en
del af Nykredit koncernen ligeledes omfattet, hvilket betyder et gget kapitalkrav pa 2 %. Nedenfor

vises deres fremtidige kapitalkrav:

Figur 7: Fremtidige krav
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Kilde: Egen tilvirkning efter SIFI rapport og arsrapport 2013

Ovenstaende figur viser kapitalkravene i forhold til de risikoveaegtede poster, og viser tydeligt at
kapitalkravene bliver starre og starre. Starst ser det ud for Realkredit Danmark, hvilket skyldes de-
res ekstra solvenstillzeg i forhold til den individuelle solvens. Alle kapitalkravene udover suppleren-
de og hybrid, skal opfyldes med egentlig kernekapital, hvilket begge institutter overholder med
henholdsvis 17,85 % kernekapital af de risikoveegtede poster for Totalkredit og 33,5 % kernekapital

3L http://www.business.dk/finans/tv-2-politisk-aftale-om-sifi-krav
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af de risikovagtede poster for Realkredit Danmark.*? Deres nuvzarende kernekapitalprocent er taget
ud fra fastholdelse af nuvaerende kernekapital og risikoveaegtede poster. Det er altsa ikke et helt ret-

visende billede, da risikovaegtede poster hele tiden andres og ogsa vil stige i fremtiden, da realkre-

ditinstitutterne ogsa er interesseret i at skulle vaekste mere. Vakster de mere end midlerne i balan-

cen er til, vil det betyde at solvensen blive mindre. Det handler derfor om, at Realkredit Danmark

og Totalkredit finder den rette balance, sa de i arene hen mod 2019 ogsa vil opfylde kravene.

| ovenstaende figur er det ligeledes taget i betragtning, at den modcykliske buffer skal fuldt ud

overholdes, og det er derfor kravene som skal indfases i 2019. Det ser derfor pa nuvarende tids-

punkt ud til at realkreditinstitutterne star polstret fint i forhold til de kommende krav til kapital.

Totalkredit og Realkredit Danmark er begge datterselskaber af starre moderselskaber, og derfor

synes jeg det er relevant ligesa at vurdere kapitalkravene i forhold til Danske Bank og Nykredit.

Tabel 10: Danske Bank og Nykredit

2013 (mia. kr.) Danske Bank Nykredit
Risikoveegtede poster 852,2 345,9
Basiskapital 182 65,3
Egentlig egenkapital 126 55,2
Solvens 21,4% 18,9%
Individuel Solvens 88,3 35,97
Overdakning i 2013 93,7 29,33
Fremtidige krav
Minimumskapitalkrav 4.5% 4.5%
Hybrid 1,5% 1,5%
Supplerende 2,0% 2,0%
Sgjle Il krav 2,4% 2,4%
Sifi krav 3,0% 2,0%
Kapitalbevaringsbuffer 2,5% 2,5%
Modcyklisk kapitalbuffer 2,5% 2,5%
| alt 18,4% 17,4%
Krav til Basiskapital 156,8 60,2
Krav til egentlig kernekapital 127,0 48,1%
Overdakning basiskapital 25,2 51
Overdakning egentlig kernekapital -1,0 7,1

Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapport 2013 for Danske Bank og Nykredit

Overdeakningen for begge institutter bliver vaesentlig mindre end hidtil, hvilket giver stgrre udfor-

dringer til institutterne. Desuden er det ikke taget med i betragtningen, at de nye reguleringer til

%2 Jf. Tabel 6 og tabel 7.
33 | forhold til risikovaegtede poster i 2013.
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basiskapitalen og de risikovagtede poster betyder, at basiskapitalen vil have flere fradrag, og her-
med falde samt de risikovaegtede poster vil stige. Safremt institutterne udlaner flere penge frem mod
2019, vil de risikovaegtede poster alt andet lige stige, og hermed betyder det mere egenkapital i for-
hold til risikovaegtede poster. Dette giver yderligere pres pa institutterne for at opretholde kravene. |
betragtningen er ligeledes taget hensyn til at tilleegget til solvenskravet skal opfyldes med kerneka-
pital, samt at den modcykliske buffer skal opfyldes fuldt ud.

Spergsmalet er, om dette stagrre krav pa moderselskaberne i sidste ende vil have betydning for dat-
terselskaberne Totalkredit og Realkredit Danmark. Totalkredit og Nykredit har felles funding, samt
Nykredit yder efterstillede kapitalindskud til Totalkredit. Totalkredit udsteder ikke selv noget nyt
kapital, og derfor er man afhangig af, at modtage efterstillede geeld eller supplerende kapital fra
Nykredit. Det vil derfor i sidste ende have betydning for Totalkredit, safremt Nykredit ikke kan
opfylde kravene, da det ma formodes at de sa heller ikke kan videregive kapital til Totalkredit.
Realkredit Danmark har udbetalt udbytte til Danske Bank i 2012 pa 2 mia. kr., og har indstillet til at
udbetale 2,1 mia. kr. i 2013.3* Dette betyder, at Realkredit Danmark har et fornuftigt kapitalgrund-
lag, og samtidig kan opfylde de kommende krav til solvens, og stadig udbetale udbytte. Spargsma-
let er sa om stigningen i bidragssatserne skyldes indtjeningen til at kunne udbetale udbytte, eller det
er de supplerende sikkerhedskrav der ligesa skal opfyldes. Det vil jeg komme narmere ind pa sene-
re i opgaven.

Der er ingen tvivl om, hvis Danske Bank eller Nykredit kommer i problemer i forhold til kravene,
vil det ogsa have betydning for henholdsvis Realkredit Danmark og Totalkredit.

Spergsmalet er, hvordan institutterne kan fremskaffe kapital til at imgdekomme de ekstra krav til
kapital, desuden er der forskel pa fremskaffelse af kapital for de to koncerner. Nykredit er et for-
eningsejet selskab, og der er derfor andre regler, end der er gaeldende for Danske Bank, som er et

aktieselskab.

4.3 Kapitalfremskaffelse

Dette afsnit vil omhandle institutternes muligheder for at fremskaffe kapital set ud fra koncernni-
veau. Bade Danske Bank og Nykredit vil fa udfordringer med at opfylde de kommende krav til ka-
pital, som vi sa i afsnittet ovenfor. Det er dog ikke de helt samme muligheder institutterne har for
fremskaffelse af kapital. De foreningsejede og fondsejede realkreditinstitutter har ikke samme mu-
lighed for at hente kapital pa aktiemarkedet, medmindre de andrer deres ejer struktur. Nykredit er

3 Arsrapport 2013 Realkredit Danmark
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foreningsejet, og deres mulighed for at gge egenkapitalen vil som udgangspunkt vere at overfare
overskud til egenkapitalen. De skal derfor benytte sig af bl.a. nye kapitalinstrumenter. Danske Bank

er derimod et aktieselskab, og har derfor nogle andre muligheder.

4.3.1 Aktieemission

Finansielle institutter, som er et aktieselskab, har mulighed for at udstede aktier enten som en
fondsaktieemission, hvor et belgb overfgres fra frie reserver til aktiekapitalen, eller en nytegning af
aktiekapital, hvor selskabet tilfares ny kapital.

En fondsaktieemission vil dog ikke veere brugbar i denne situation, da det udelukkende vil omhand-
le at flytte reserver til aktiekapitalen. Dette har derfor kun betydning for eksisterende aktionarer, da
der ikke er tale om indhentning af yderligere kapital, og derfor vil den egentlige kernekapital ikke
&ndre sig.

Der er dog mulighed for at udvide aktiekapitalen ved at foretage en emission med fortegningsret for
eksisterende aktionarer eller en emission i fri tegning.

Aktieandelen bliver udvidet, og hermed vil det give en starre aktiekapital, som vil medregnes i den
egentlige egenkapital.

Danske Bank foretog i 2011 en aktieemission med fortegningsret for eksisterende aktionarer.® Det-
te beted, at aktieemissionen blev udbudt i forholdet 3:1. Antallet af aktier far emissionen var
698.804.280 aktier a nominelt 10 kr., og der kunne derfor tegnes 232.934.754 aktier mere til en
udbudt kurs pa 86 kr.

Emissionen resulterede i nedenstaende for Danske bank:

Aktiekapital: 232.934.760 * 10 kr. = 2.329.347.600 kr.

Overkurs: 86-10 = 76 kr. * 232.934.760 = 17.703.041.760 kr.

I alt: 20.034.718.707 kr. i tilfgrsel til ny kapital til egenkapitalen.

Danske Bank har grundet ovenstaende muligheden for at rejse ny kapital via en aktieemission. |
beregningen er der ikke taget hgjde for eventuelle omkostninger ved emissionen, og ligesa er det
vaesentligt at Danske Bank sikrer sig, at eksisterende aktionarer er villige til at investere flere penge
i banken.

Nykredit har ikke samme muligheder, da de eksisterende ejere pa nuvaerende tidspunkt ikke er inte-

resseret i at smide mere kapital i Nykredit. Desuden kan Nykredit ikke pa samme made foretage en

% https://www.danskebank.com/da-dk/ir/Aktien/aktie-kapital/Aktieemission/Pages/Aktieemission.aspx
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aktieemission i fri handel, da det betyder, at det er unoterede aktier og hermed intet udbytte.*® Ny-
kredit har dog i 2012 styrket Totalkredits aktiekapital med 750 mio. kr. via en forhgjelse af Total-
kredits aktiekapital pa nominelt 49.305 t.kr. Hermed har Nykredit investeret nogle likvide midler i
aktier i Totalkredit.

4.3.2 Stemmelgse aktier

Da foreningsejede og fondsejede realkreditinstitutter ikke har mulighed for at rejse kapital pa ak-
tiemarkedet, vil man i de fremtidige regler fremseatte muligheden for, at realkreditinstitutter med
fonde og foreninger som hovedaktionzr, kan udstede aktier uden stemmeret. Jf. FIL 813, stk. 2 kan
en deling af aktiekapitalen i aktieklasser ikke finde sted, og lovgivningen skal ferst og fremmest

&ndres, for det kan blive en mulighed.

Dette kapitalinstrument foreslas at veere stemmelgse aktier med udbyttepreeference. Aktionaererne
har som kompensation for den manglende stemmeret i stedet fortrinsret til at modtage udbytte. In-
vestorerne af de stemmelgse aktier har ingen stemme pa generalforsamlingen, og hermed ingen
pavirkning eller betydning for den Igbende drift. En stemmelgs kapitalandel vil kunne sidestilles
med en obligation, hvor der kun modtages udbytte. Dette vil gge likviditeten i virksomheden, mens
indehaveren af det stemmelgse aktiv vil se det som en investering pa lige fod med andre vaerdipapi-
rer’’

Aktionzrerne af de stemmelgse aktier ved pa forhand, hvad de gar ind til ved investeringen, og de
er afklaret med, at det de opnar ved investeringen er fortrinsret til udbytte. De gamle aktionarer vil
hermed stadig have alle stemmeretterne og dermed hele indflydelsen pa instituttet. Der er dog i EU
opgivet et forslag til en ny udbytteregulering, som derfor ma afventes farend det nye kapitalinstru-
ment tages i betragtning.

Nykredit har mulighed for at udstede stemmelgse aktier med udbyttepreeference, da de er forenings-
ejet, og Nykredit kan hente kapital hos disse investorer, da de ikke har mulighed hos ejerne.

Denne kapital vil kunne sidestilles med ren egenkapital, men der ligger et krav til udbyttebetaling af
kapital, og derfor har Nykredit stadig brug for et hgjere indtjeningsniveau, sa de kan udbetale ud-
bytte.

% http://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article5230257..ece
37 Aktieinvestering, side 40.
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Aktietypen befinder sig mellem aktiekapitalen og hybridkapitalen, og investorerne star efter hy-
bridkapital men far de gvrige aktionarer i konkursreekkefglgen.®
Bliver det muligt for Nykredit at benytte dette kapitalinstrument i forhold til nuvaerende lovgivning,

vil det give dem mulighed for at polstre sig bedre i forhold til de kommende krav til kapital i 2019.

4.3.3 Efterstillede lanekapital

Som tidligere naevnt, vil kvaliteten i den nuvaerende kapital have starre krav for at kunne teelle med.
Dette stiller ogsa krav til institutterne om hvilke kapitalinstrumenter, der kan benyttes til at opfylde
de kommende krav.

En af mulighederne er de sékaldte CoCo’s, som star for Contingent Convertible Bond. CoCo’s er
benavnt som et kapitalinstrument, der direkte kan afhjeelpe institutterne i forhold til de kommende
krav til kapital.

De konvertible obligationer kan enten automatisk konverteres til aktiekapital, nar instituttets egent-
lige kernekapital nar et niveau, som ikke laengere er acceptabelt. Eller geelden kan helt eller delvis
nedskrives, sa der kommer ferre forpligtelser, og hermed mindre rentebetalinger. Dette niveau vil
angives i vilkarene for udstedelsen af obligationerne, hvilket investoren kender til inden, og hermed
ogsa kan prisfastsatte obligationen efter. Minimumskravet til triggeren ligger pa 5,125 % kerneka-
pital i forhold til bankens risikovaegtede poster.

Langiver modtager kuponbetalinger til gengaeld for at acceptere risikoen for, at investeringen kan
ga tabt. Renteniveauet pa obligationerne afhaenger af, hvor sunde markedet tror, at institutterne er.
Jo bedre markedet vurderer instituttets sundhed, desto billigere vil udstedelsen af Coco’s blive. In-
stitutter med hgj risiko vil derfor straffes af markedet, da de vil vare ngdsaget til at skulle betale en
hgjere kuponrente. CoCo er et af de instrumenter som kan matche kravene i CRD4-direktivet.
Konverteringen til aktier kan dog have en betydning for instituttets aktiekurs, og hermed ligesa for
bankens aktionarer, da de pludselig ejer en mindre del.*

Efterspergslen efter CoCo’s er hgj. Dette skyldes, at flere investorer jagter et hgjere afkast, og ku-

ponerne er pa nuvearende tidspunkt hgjere pa disse end andre investeringer i markedet.

Nykredit har ogsa mulighed for at udstede CoCo obligationer, som kan imgdekomme kravene til
kapitalen. Nykredit vil ikke kunne konvertere gealden til aktiekapital, men har derimod mulighed for

at nedskrive gelden. Dette betyder, at investorerne kender risikoen for, at gelden kan blive delvis

% http://finanswatch.dk/Finansnyt/Realkredit/article5230257.ece
% http://finans.borsen.dk/artikel/1/250263/finanstilsynet_aabner_op_for_coco-obligationer.html#ixzz2vDPmEFLP
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eller helt nedskrevet. Der er derfor en risiko for, at investorerne kan delvis eller helt miste sine akti-
ver, safremt triggeren bliver ramt. Derfor vurderes det, at investorernes afkastkrav til denne udste-
delse vil vaere noget hgjere, end hvis det kunne konverteres til aktier og stadig veere et aktiv. Der er
dog stadig stor uvished om, hvorvidt investorerne vil reagere pa dette, da Nykredit ikke har forsggt
sig i markedet endnu.

Spergsmalet er ogsa, hvordan investorerne ser pa vardien af aktien efter konverteringen, nar sel-
skabet allerede har ramt et triggerniveau, og hermed er i ret darlig stand. Desuden hvilken betyd-
ning det har, at investorerne forventer at fa en obligation, men pa sigt kan det blive en aktie. Der er

altsa flere spekulationer ind over, og det er stadig et relativt nyt kapitalinstrument i Danmark.

Danske Bank er det farste institut i Norden, som udsteder hybridlan der lever op til kravene i
CRD4. Pr. 6. marts 2014 blev hybridudstedelsen afsluttet, hvor der blev solgt hybrider for i alt 750
mio. euro, altsa 5,6 mia. kr. Renten landede pa 5,75 %, hvilket alt andet lige betyder, at det er sel-
gers marked, og investorerne er meget interesseret i disse kapitalinstrumenter. Danske Bank havde i
vilkarene fastlagt en trigger pa 7 % af de risikoveegtede poster.

Danske Bank har jf. Tabel 9 en kernekapitalprocent pa 14,7 %, og dermed er der lang vej til de 7 %,
som triggerniveauet lyder pa.

Danske Bank har med denne udstedelse kunnet betale deres statslan vek til kurs 100, og hermed

forventes en besparelse pa 1 mia. kr. i renteudgifter om aret.

Dette er bl.a. nogle af de muligheder, som Nykredit og Danske Bank har for at fremskaffe mere
kapital til polstring. Der er ingen tvivl om, at fremtiden i forhold til kapitalkravene byder pa sterre
udfordringer. Nykredit og Danske Bank skal vurdere, hvor meget kapital der skal bindes i dattersel-
skaberne, og hvor meget skal beholdes i egen beholdning. Datterselskaberne som Realkredit Dan-
mark og Totalkredit skal ligesa imgdekomme de skarpede krav til kapital, sa det handler om at fin-

de en balance mellem institutterne.

4.4. Delkonklusion

En stabil og velfungerende finansiel sektor er en forudseetning for vaekst og beskeftigelse i Dan-
mark. En stabil finansiel sektor vil styrke tilliden til den danske gkonomi, og hermed kan der tilby-
des gode konkurrencedygtige vilkar for virksomheder og husholdninger. Med andre ord har vi i
Danmark en sund finansiel sektor. Hvis denne status skal opretholdes, er institutterne ngdsaget til at

gennemfare nogle tiltag.
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Med Basel I1I/CRD IV bliver der indfart nogle krav til likviditet samt kapital. Likviditetskravene er
ikke endelig vedtaget, men disse kan medfgre store udfordringer for realkreditinstitutterne. Helt
overordnet er det meget afgarende for realkreditinstitutterne, at realkreditobligationerne bliver vur-
deret som ultra likvide aktiver. Realkreditinstitutterne er allerede opmarksomme pa andringer, og
har hver for sig foretaget nogle a&ndringer for at imgdekomme kravene. Totalkredit har pa nuvearen-
de tidspunkt opfyldt LCR kravet, safremt realkreditobligationer kan medregnes i bufferen som me-
get likvide. Realkredit Danmark har udbudt et nyt 1an, som imgdekommer kravet om lengere fun-
ding i NSFR.

Det er altsa altafgarende for institutterne, hvad udfaldet bliver. Det har dermed stor betydning for
realkreditinstitutterne, at de allerede nu begynder at fokusere pa &ndringerne, sa de star bedre rustet
til ikrafttreedelsen i 2015. Desuden er der stadig spekulationer om, hvorvidt begreberne skal opgares

pa institut eller koncernniveau.

Kapitalkravene stiller starre krav til realkreditinstitutterne, hvorved der kommer steerkere krav til
den egentlig egenkapital. Analysen af de kommende kapitalkrav viste, at realkreditinstitutterne alle-
rede er godt polstret, og begge institutter kan allerede opfylde kravene.

Der er desuden stillet krav til SIFI institutter, heriblandt er Danske Bank og Nykredit ogsa valgt,
hvilket indebaerer Totalkredit og Realkredit Danmark. Ser man isoleret set pa Totalkredit og Real-
kredit Danmark, opfylder de allerede de kommende SIFI krav, som er et differentieret krav til de
enkelte institutter. Hvis vi derimod kigger neermere pa Danske Bank koncernen og Nykredit kon-
cernen ser det anderledes ud og vil give ekstra udfordringer, safremt der ikke foretages a&ndringer.
Bade Danske Bank og Nykredit er opmaerksomme pa udfordringerne, og ingen ved om udfordrin-
gerne i moderselskaberne kan have betydning for datterselskaberne pa sigt. Derfor er det vaesentligt
at vurdere, hvilke muligheder bade Danske Bank og Nykredit har for at fremskaffe kapital og her-
med sta steerkere til de kommende udfordringer.

Danske Bank har mulighed for at foretage en aktieemission og hermed opna en optimering af aktie-
kapitalen, som medvirker positivt til en sterkere kapital. Denne mulighed har Nykredit ikke, da de i
stedet skal udstede stemmelgse aktier med udbyttepraeference, hvilket er meget udbredt i udlandet.
Derudover har begge institutter mulighed for at udstede CoCo’s, som Danske Bank allerede har

gjort i marts 2014.
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For Danske bank vil CoCo’s vare en billigere kapital at hente lige nu, da efterspgrgslen er stor og
afkastkravet ligger pa omkring 6 % i kupon. Aktionarerne derimod forventer et sterre afkast pa
aktierne.

| forhold til Nykredit vil de ikke kunne konvertere lanet til aktiekapital, men derimod nedskrive
lanet eller stoppe rentebetalingerne. Dette betyder muligvis, at investorerne har et hgjere afkastkrav
til dem end andre institutter. Nykredit skal dermed opgare, hvilken metode der vil veere mest for-
delagtig at benytte. Fordelen ved at udstede hybrid kapital er, at renteudgiften er fradragsberettiget i
forhold til skat, hvilket udbyttebetaling ikke er.

Der ligger altsa flere muligheder for institutterne, men der er ingen tvivl om, at generering af over-

skud ligesa vil styrke egenkapital i forhold til de kommende krav.

5.0 Overkollateral

Der findes to krav, som vedrarer overkollateral. Det ene krav kommer direkte fra lovgivningen om
SDO, mens det andet krav er et gnske fra realkreditinstitutternes side om at opretholde ratingen fra
ratingbureauerne. | dette afsnit vil jeg se neermere pa udstedelsen af obligationer samt ratingen fra
ratingbureauerne.

Kravene til overkollateral bliver blot starre og starre, safremt realkreditinstitutterne ikke foretager
sig noget. Det er derfor vaesentlig at analysere, hvor meget supplerende sikkerhed der er i realkredit-

institutterne i dag, og hvordan man undgar, at kravene bliver stgrre og starre.

5.1 Obligationer

Realkreditinstitutternes fornemmeste opgave er at yde realkreditlan pa baggrund af obligationer
mod tinglyst pant i fast ejendom jf. bekendtgarelsen af lov om realkreditlan og realkreditobligatio-
ner § 2. Realkreditinstitutterne udsteder obligationer, som handles pa den Kgbenhavnske Fonds-
bers, hvor de udstedes i starre serier. Realkreditudlanene ma maksimalt have en lgbetid pa 30 ar,
dog til alment boligbyggeri op til 35 ar. Der udlanes til flere ejendomstyper op til 80 % af ejen-
dommens veerdi jf. bekendtgarelse § 5. Ejendommens vardi skal fastsettes ud fra, hvad en kyndig
erhverver med kendskab til pris og markedsforhold vil skanne at betale for ejendommen, jf. § 10 pa

nuveerende tidspunkt.

Realkreditinstitutter kan ligesa finansiere deres udlan ved udstedelse af serlig deekkede obligationer

jf. Bekendtgarelsen §33a. Udstederne af sarligt deekkede obligationer skal sgrge for, at udlanene i
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hele lanets lgbetid er indenfor lanegraensen pa op til 80 %. Realkreditinstitutterne skal ikke fysisk
besigtige ejendommene men blot foretage nogle regelmassige vurderinger, hvor der kan anvendes
statistiske modeller, som er godkendt af Finanstilsynet. Realkreditinstitutterne supplerer lokale vur-
deringer med deres statiske vurderinger, som udarbejdes centralt. Efter indferslen i 2007 af serligt
daekkede obligationer overgik sterstedelen af nye udstedelser fra traditionelle realkreditobligationer
til at vaere serligt dekkede obligationer.*°

SDO’erne giver desuden lantager mulighed for at fa et 1an med afdragsfrihed i hele Ianets lgbetid,

safremt belaningsgraensen er pa 75 %.

Ved udstedelsen af seerligt deekkede realkreditobligationer skal realkreditinstitutterne stille supple-
rende sikkerhed for den del af udlanet, som er udover de 80 % af ejendommens vaerdi under hele
lanets lgbetid. Realkreditinstitutterne, som har tilladelse til at udstede szrligt deekkede obligationer
eller serligt deekkede realkreditobligationer, kan jf. Bekendtgarelsen af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer §33e optage lan til brug for opfyldelse af kravet om supplerende sikkerheds-
stillelse. Provenuet skal placeres i de aktivtyper, som er beskrevet i FIL §152c, stk.1 nr. 1, og 3-7.
Aktiverne skal anvendes i den pagaeldende serie eller gruppe af serier med seriereservefond, som
den supplerende sikkerhed vedrgrer. Supplerende sikkerhedsstillelse har en pris, som er forskellen
mellem finansieringsrenten og genplaceringsrenten i aktivtyperne. Denne udgift ma ikke paleegges
lantagerne.

Stiller realkreditinstitutterne ikke den supplerende sikkerhed som lovgivningskravet kraver, vil den
pagaeldende serie med seriereservefond miste betegnelsen som sarlig deekkede realkreditobligatio-
ner. Dette betyder efterfglgende, serien vil betegnes som realkreditobligationer, safremt udstedelsen
har opfyldt lovgivningskravet pa tidspunktet for lanetilbuddet.

En anden vasentlig betydning er, at realkreditobligationerne vaegter med 20 % i de risikoveaegtede
poster, mens SDO’erne kun vaegtes med 10 %. Hermed vil investors afkastkrav vere hgjere til re-
alobligationerne end SDO’erne, 0g renten pa realkreditobligationer vil alt andet lige vare starre.
Denne forskel skyldes, at SDO’erne lever op til kapitaldeekningskravene med starre sikkerhed bag,

og hermed vagtes de lavere.

40 Rangvid rapporten, side 216.
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Bade i Realkredit Danmark og i Totalkredit er de meget bevidste om udviklingen i ejendommenes
veerdi. | 2013 opgjorde Realkredit Danmark, at 6,2 % af udlanene ligger udover de 80 %, og i To-
talkredit ligger 5,7 % af udldnene udover for private. **

Desuden vil et fald med 5 % i ejendomspriserne betyde et stigende behov for supplerende sikkerhed
pa 6,9 mia. kr. for Totalkredit i 2013. Denne betragtning er altsa ogsa en vasentlig udfordring for
realkreditinstitutterne, da et mindre fald vil betyde relativ meget i det samlede billede. Realkreditin-
stitutterne er ngdsaget til at finde nogle lgsninger pa, hvordan de undgar den direkte pavirkning af
faldende ejendomspriser. Institutterne skal forberede sig pa disse lgsningsforslag, da de mulige fal-
dende ejendomspriser vil resultere i krav til starre sikkerhedsstillelse, hvilket i sidste ende betyder
stgrre omkostninger. Dette vil betyde, at realkreditinstitutterne skal lanefinansiere store belgh med
kort varsel, hvilket formentlig vil forega i en periode, hvor de faldende ejendomspriser haenger
sammen med lavkonjunktur, stigende restancer samt en periode, hvor tilliden til realkreditinstitut-
terne vil veere mindre. | yderste konsekvens vil et fald i ejendomspriserne medfare, at realkreditin-
stitutterne mister deres licens pa SDO’er og hermed ma ophgre med at lane ud. Dette skal dog be-
tragtes pa langt sigt.

Begge institutter har et individuelt fastsat krav om, at de gnsker en overdaekning af den supplerende
sikkerhed, s de altid vil vaere beredte pa et fald i ejendomspriserne. Spargsmalet er dog, om over-

daekningen vil vaere nok.*?

| dag udsteder Realkredit Danmark kun SDRO til finansiering af deres nyudlan, som er noteret pa
NASDAQ OMX Copenhagen, og deres obligationer udstedes i kapitalcentrene S og T. | Totalkredit
udstedes bade SDRO og RO i samarbejde med Nykredit til finansiering af nyudlan, da Totalkredit
benytter realkreditobligationerne til finansiering af nyudlan i forbindelse med tolagsbelaning. Ny-

kredit og Totalkredit udsteder ogsa deres obligationer i nogle falles kapitalcentre.

5.2 Rating

Ratingbureauerne overvager alle udstederne af obligationer og investeringsbeviser og vurderer
hermed de enkelte udsteders kreditveaerdighed. Ratingbureauerne har stor betydning for den finan-
sielle stabilitet i Danmark. Ratingbureauerne vurderer, hvordan institutter og virksomheder over-

holder deres betalingsforpligtelser, og herudfra tildeles institutterne en karakter.

41 Arsrapport 2013 for Totalkredit, s. 36 og Realkredit Danmark, s. 49.
42 8 perspektiver pa realkredit side 51.
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Ratings angiver et enkelt tal, som bruges til den daglige risikostyring i finansielle virksomheder.
Desuden er det et godt veerktgj for investorerne, som benytter disse ratings som supplement til deres
egne analyser. Der er dog fordele og ulemper ved brug af ratings for investorerne. Ratingbureauerne
vurderer og angiver ratings ud fra interne metoder, data og subjektive analyser af virksomhederne.
Det kan derfor veere en ulempe, safremt investorerne ikke benytter egne analyser som supplement,
og dermed laner sig for meget op af ratingbureauerne. Finanskrisen var et tydeligt eksempel pa, at
flere investorer leener sig udelukkende op af ratingbureauernes ratings. Ratingbureauerne er Kritise-
ret for, at de for sent giver nedgraderinger af nogle aktiver, og dermed farst sent i krisens forlgb
kommer med nedjusteringer fra meget hgje ratings til meget lave ratings, hvilket hermed har for-
stzerket usikkerheden og mistilliden pa de finansielle markeder.*?

Realkreditinstitutterne er afhaengige af en god rating pa deres realkreditobligationer, da det er et
vigtigt element i forhold til kursdannelsen og hermed i sidste ende ogsa lanerenten.
Nedenstaende tabel viser sasmmenhangen mellem kreditkvaliteten. Tabellen angiver den karakter,

som ratingbureauerne vurderer afspejler den risiko, der er forbundet med at investere i obligationer-

ne.
Tabel 11: Rating
Kreditkvalitets trin | S&P Rating Moody's Rating | Fitch rating
1 AAA til AA- AAAtil Aa3 AAA til AA-
2 A+ til A- Altil A3 A+ til A-
3 BBB+ til BBB- Baal til Baa3 BBB+ til BBB-
4 BB+ til BB- Bal til Ba3 BB+ til BB-
5 B+ til B- B1 til B3 B+ til B-
6 CCC+ og under Caal og under CCC og under

Kilde: Egen tilvirkning efter Finans Invest: Brug af ratings i regulering — en kilde til finansiel ustabilitet

Disse ratings ger det muligt for investorerne at sammenligne forskellige obligationer landene imel-
lem. Det har derfor stor betydning for realkreditinstitutterne i forhold til attraktiviteten af deres ob-
ligationer overfor investorerne.

Ratingen gives til hvert enkelt kapitalcenter i institutterne uafhangigt af hinanden. Ratingen be-
demmes ud fra, hvor sikre udlanene i kapitalcentrene er, LTV, refinansieringsprofil, kredithistorik,

restancer, diversifikation, laneformal m.v.**

3 Rangvid rapport, side 76.
44 8 perspektiver pa realkredit, side 52.
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Dette er ogsa medvirkende til, at flere realkreditinstitutter har samlet deres obligationer i hvert sit
kapitalcenter. | Totalkredit/Nykredit er deres udstedelse af SDO’er og RO’er i hvert sit kapitalcen-
ter. Hermed pavirker obligationernes rating ikke hinanden, da RO’erne er mindre sikre pa grund af
den lavere sikkerhed bag obligationerne.

Realkredit Danmark blev i 2010 ratet af Moody’s og Standard & Poor’s, men i 2011 opsiger Real-
kredit Danmak samarbejdet med Moody’s. Grunden er, at Moody’s har &ndret metoden for rating
af danske realkreditobligationer, hvilket medfgrte urimelige og uforklarlige hgje krav til overdeaek-
ning. Moody’s ans refinansieringsrisikoen pa stgrrelse med kreditrisikoen, og herved andrede kra-
vet sig fra 2,5 % 1 2010 og 18 % i 2011, hvilket var helt urimeligt, og havde stor betydning for Re-
alkredit Danmark. Ogsa Totalkredit opsiger samarbejdet i 2012 med Moody’s, og forsztter med
Standard & Poor’s.

En nedgradering kan altsa have en stor betydning for det finansielle institut, og derfor har man fore-
slaet et rotationsprincip for realkreditinstitutterne. Hermed vil uafhangigheden af et enkelt rating-
bureau veere mindre, og derfor ogsa mindre sarbare overfor eventuelle nedgraderinger.

En anden metode er, at ratingen farst skal traede i kraft ved en indfasningsmetode, og hermed har
institutterne leengere tid til at fremskaffe den kraevede kapital, og pavirkningen vil formentlig ikke

have en sa negativ effekt pludseligt. *°

I Realkredit Danmark er 98 % af obligationerne ratet med AAA fra Standard & Poors, som betyder
den hgjeste rating. Realkredit Danmarks kapitalcenter S og T er derudover ogsa ratet af Fitch Ra-
tings, hvor de i kapitalcenter S har en rating pa AAA, og i kapitalcenter T har AA+. Dette skyldes,
at kapitalcenter T anvendes til finansiering af Flexlan og andre 1an med refinansiering, og hermed
vurderer Fitch Rating, at refinansieringsrisikoen har stor betydning. Dette er ogsa grunden til, at
Realkredit Danmark har samlet refinansieringslanene i samme center, sa de hermed ikke &ndrer
ratingen pa de gvrige obligationer.

Seniorgalden i Realkredit Danmark er ratet til A- af Standard & Poor’s, som er svarende til Danske

Banks udsteder rating.

Totalkredit og Nykredit Realkredit har feelles funding, hvilket indebeerer, at det er de samme obliga-
tionsserier, der anvendes ved udbetaling af identiske lan. Udstedelsen sker ligeledes i kapitalcentre,
hvor ratingen er AAA af Standard & Poor’s. | kapitalcenter D er Nykredits realkreditobligationer
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samlet, hvor Totalkredits realkreditobligationer er samlet i kapitalcenter C. Der er dog lukket for
nyudlan i kapitalcenter C.

| kapitalcenter H vil Nykredit/Totalkredit forsgge at samle alle refinansieringslanene, for herved
ligesom Realkredit Danmark at samle refinansieringsrisikoen i et kapitalcenter. Totalkre-
dit/Nykredit bliver pa nuvarende tidspunkt kun ratet af Standard & Poor’s, som ikke har samme
krav til refinansieringsrisikoen som eksempelvis Fitch Rating. Nogle udenlandske investorer ser
gerne, at obligationerne er ratet af to uafhaengige ratingbureauer for at skabe mere sikkerhed for
obligationer.

Ved at samle de forskellige lantyper 1 hvert sit kapitalcenter, samt adskille SDO’er og RO’er kan
realkreditinstitutterne nemmere vurdere omkostningerne i det enkelte kapitalcenter, og herfra fast-

seette et individuelt bidrag for hver enkelt lantype.

Som omtalt tidligere i opgaven er udbredelsen af variabelt forrentede Ian blevet starre og starre, og
hermed har det betydet starre refinansieringsbehov for realkreditinstitutterne. En stor del af refinan-
sieringen er foregaet pa auktioner i december. Dette har medfart en forhgjet risiko for, at nogle
usaedvanlige markedsforhold ville kunne pavirke auktionerne, og i sidste ende resultere i hgjere
renter. Det vil som udgangspunkt vare lantager, dette gar udover, da renten paferes direkte til 1an-
tagers lan. Men i sidste ende vil det pavirke realkreditinstitutterne, safremt lantager vil have pro-
blemer med at betale Ianet tilbage. En refinansieringsrisiko kan derfor medvirke til en starre kredit-
risiko for institutterne. Sker det for flere Ian, vil det i sidste ende betyde stgrre nedskrivninger for
realkreditinstitutterne, hvilket ogsa er omkostningsfyldt.

En anden betydning ved at refinansieringerne er samlet pa et tidspunkt af aret er, at maengden af
obligationerne er meget starre, og der kan veere en risiko for, at auktionen vil fejle. Det er derfor
vaesentligt at realkreditinstitutterne formindsker refinansieringsrisikoen, som i sidste ende kan vaere
en trussel for den finansielle stabilitet.*®

Derfor har bade Totalkredit og Realkredit Danmark forsggt at sprede refinansieringerne til at forlg-
be flere gange om aret end kun i december.

I Realkredit Danmark har kunderne generelt valgt 1an med lengere intervaller, og derfor har det
veeret muligt at rykke refinansieringerne, sa det er mere ligeligt fordelt 2 gange om aret frem for 1
gang om aret. Refinansieringerne er @ndret til at forlgbe i januar maned og i april, hvor man herved

spreder refinansieringsrisikoen til 2 perioder.
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| Totalkredit og Nykredit har man ogsa forsggt at fordele refinansieringen af Ianene mere ligeligt
over 4 arlige refinansieringer om aret frem for 1. Risikoen for at en auktion fejler minimeres, nar
mangderne bliver mere fordelt over flere perioder. Skulle en auktion fejle, vil det stadig have en
stor betydning for hele det finansielle marked. Denne &ndring fjerner som udgangspunkt ikke refi-
nansieringsrisikoen, men spreder den, sa det kun medfarer en korterevarende uro pa de finansielle
markeder. Samtidig sendes et signal til ratingbureauerne om, at realkreditinstitutterne er opmaerk-

somme pa risiciene og handler herefter.

5.3 Supplerende sikkerhedsstillelse

Den supplerende sikkerhedsstillelse fylder en vaesentlig starre del hos de danske realkreditinstitutter
end nogensinde far, og udgar en starre del i bade Realkredit Danmarks og Nykredit/Totalkredits
kapitalcentre. Bade Realkredit Danmark og Totalkredit udsteder supplerende sikkerhedsstillelse i
form af seniorgaeld med mellemlang eller lang lgbetid pa forskellige markeder jf. 833e i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer.

Seniorgeld udstedes som sikkerhed for serligt deekkede obligationer, nar lanegraenserne overskri-
des. De rangerer sikkerhedsmaessigt efter realkreditobligationer i tilfeelde af konkurs. Seniorgeelden
udstedes fra det enkelte kapitalcenter, og kan udelukkende benyttes til det kapitalcenter, det udste-
des fra. Seniorgaelden udstedes pa grund af SDO-lovgivningen, nar der sker fald i ejendomspriser-
ne. Derudover udstedes der supplerende sikkerhed for, at institutterne kan imgdekomme kravene fra
ratingbureauerne, som ikke er et krav fra lovgivningen, men naermere en interesse for opretholdelse
af ratingen. Realkreditinstitutterne skal hele tiden sikre, at der er tilstreekkelig kapital i centrene, og

alt afggrende er, at det lovgivningsmassige krav pa 8 % af risikovaegtede poster er opfyldt.

Totalkredit er, som naevnt tidligere, datterselskab af Nykredit Realkredit A/S, hvilket betyder, at
Totalkredit har modtaget 1an fra Nykredit Realkredit A/S, som skal bruges til supplerende sikker-
hed. Totalkredit har gennem de seneste 5 ar modtaget falgende, som benyttes til supplerende sik-

kerhedsstillelse:
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Figur 5: Supplerende sikkerhed
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Kilde: Egen tilvirkning efter arsrapporterne for Totalkredit 2009-2013

Det ses tydeligt ud fra ovenstaende, at Totalkredit gennem perioden har haft mere og mere brug for
den supplerende sikkerhed. Dette skyldes primert, at deres laneportefalje i hgjere grad bestar af
ejendomme i omrader, hvor ejendomspriserne har veret faldende, hvilket skyldes Totalkredits sam-
arbejde med lokale pengeinstitutter, som tiloyder lanene. Totalkredit har i 2013 lant 27,1 mia. kr.
igennem Nykredit Realkredit A/S.

Nykredit og Totalkredit har koncernintern funding, og derfor sker obligationsudstedelsen af senior-
geeld fra deres kapitalcenter D, E og H. Provenuet fra seniorgeelden placeres i likvide aktiver i deres
tilhgrende kapitalcentre. Behovet for supplerende sikkerhedsstillelse udgjorde 41,6 mia. kr. i ud-
gangen af 2013 for Totalkredit/Nykredits kapitalcentre.

Fordelingen pa supplerende sikkerhed er fglgende i kapitalcentrene:
Tabel 12: JCB i Nykredit/Totalkredit

Obligationer Lantyper JCB
Kapitalcenter D RO Blandet 5,6 mia. kr.
Kapitalcenter E SDO Fastforrentet og renteloft 16,6 mia. kr.
Kapitalcenter H SDO Rentetilpasningslan 19,2 mia. kr.

Kilde: Egen tilvirkning efter Covered Bond Investor Report*’

Det kan derfor konstateres, at kapitalcentret med rentetilpasningslan og SDO’er, er det center med

det stgrste behov for supplerende sikkerhed. Kapitalcenter D har et vaesentligt mindre behov, hvil-

47
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ket skyldes, at den supplerende sikkerhed kun stilles i forhold til at opretholde ratingen pa obligati-
onerne, som egentlig er et gnske fra realkreditinstitutternes side.

Behovet for supplerende sikkerhed er steget markant over de seneste ar, og det er derfor at Total-
kredit/Nykredit blandt andet er kommet med en ny metode til finansiering af bolig gennem deres
tolagsbelaning. Indfarelsen af tolagsbelaning sker for at reducere kravet til ekstra sikkerhed ved fald
i ejendomspriserne. Sikkerhedsstillelsen reduceres ved at tilbyde Ian med finansiering af realkredit-
obligationer, som ikke kraever samme sikkerhedsstillelse. Som udgangspunkt er det svert at se ef-
fekten af indfarslen af tolagshelaning i 2012, da sikkerhedsstillelse har vaeret let stigende i 2013
med 800 mio. kr. Effekten vil hgjst sandsynligt kunne ses tydeligere i de kommende ar, da det ogsa
vil tage noget tid at indfare tolagsbelaning.

Jeg vil senere i opgaven komme narmere ind pa tolagsbelaning.

Figur 6: Supplerende sikkerhed
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Kilde: Egen tilvirkning fra Realkredit Danmarks arsrapport.

Realkredit Danmark har ultimo 2013 udstedt seniorgeld for i alt 32 mia. kr. Seniorgaelden har en
Igbetid pa op til 5 ar. Indtil 2011 har supplerende sikkerhed vaeret daekket af egenkapitalens midler,
samt tabsgarantier fra Danske Bank jf. Arsrapport fra 2010. Fra 2008 til 2009 stiger behovet for
sikkerhedsstillelse fra 4 mia. kr. til 21,3 mia. kr., grundet stigende udlédn i SDO’er med 110 mia. kr.,
i sammenhang med faldende boligpriser. Det samlede behov for supplerende sikkerhed var ultimo
2013 pai alt 42,2 mia. kr. i Realkredit Danmark. Hermed suppleres den udstedte seniorgeeld med
midler fra egenkapitalen.

Den udstedte seniorgeld i Realkredit Danmark er ligesa udstedt forskelligt i deres to kapitalcentre. |
kapitalcenter T er udstedt 24,5 mia. kr., og i kapitalcenter S er udstedt for 7,5 mia. kr. Kapitalcenter
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T anvendes til finansiering af Flexlan og andre 1an med refinansieringselementer, og dette er ogsa
grunden til, at den supplerende sikkerhed er starre i dette center.

Det er generelt ens for begge institutter, at behovet for overkollateral er stigende. Behovet for Ny-
kredit/Totalkredit og Realkredit Danmark ligger pa nuveerende tidspunkt pa et meget jeevnbyrdigt
niveau. Det ma hermed formodes, at Nykredit/Totalkredits indfarsel af tolagsbelaning endnu ikke
kan ses pa den supplerende sikkerhed.

Bade Realkredit Danmark og Totalkredit har en tabsgaranti i forhold til de pengeinstitutter de sam-
arbejder med. | Totalkredit formidler de realkreditlan gennem deres partnere — hvilket er regionale
og lokale pengeinstitutter. Partnerne har ansvaret for bl.a. risikoafdeekning og kreditvurdering, og
derfor er der indgaet en aftale mellem Totalkredit og partnerne om, at de realiserede tab, som er
placeret udover de 60 % af ejendomsbelaningsveerdi pa laneudmalingstidspunktet, skal modregnes i
provisionsbetalingerne fra Totalkredit. Totalkredit baerer stadig det fulde kapitalkrav samt nedskriv-
ningerne pa udlanene. | 2013 var tabet blevet modregnet for 333 mio. kr. Tabsgarantierne for Total-
kredit kan dog vare presset, safremt kreditinstitutterne som stiller tabsgarantien ikke har en rating
der er bedre end BBB+. Herved vil tabsgarantierne ikke kunne teelle med som supplerende sikker-
hedsstillelse. Det er dog kun geaeldende for de ratede pengeinstitutter, og har pengeinstitutterne ingen
rating, vil de stillede garantier forsat kunne medregnes som supplerende sikkerhed.*®

I Realkredit Danmark er tabsgarantien stillet af Danske Bank, som daekker de yderste 20 % af den
legale belaningsmulighed pa tidspunktet for, hvornar lanet bliver etableret. Tabsgarantien deekkede i
2013 50 mia. kr. af udlansportefaljen, hvoraf 12 mia. kr. kunne medregnes som supplerende sikker-
hedsstillelse. Tabsgarantierne har medvirket til, at risikoen ved formidling af realkreditlan er flyttet
fra realkreditinstitutterne til pengeinstitutterne.*®

Fremadrettet kan udgiften til supplerende sikkerhed stige betydeligt bade set i forhold til et stigende
behov for udstedelse af seniorgeeld, og hermed som falge af et stigende spaend mellem udstedelses-

0g placeringsrenterne.

“8 Finansinvest — Brug af ratings i regulering — en kilde til finansiel ustabilitet.
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6.0 Udfordringerne for realkreditinstitutterne

Udstedelsen af supplerende sikkerhed er ikke en billig finansiering - iseer ikke i et skonomisk sam-
fund, hvor der er lavkonjunktur. Det er dog ogsa tydeligt at se, at realkreditinstitutterne allerede
foretager flere endringer til at imgdekomme reguleringerne samt usikkerhederne.
Et @get krav til supplerende sikkerhed, andret tabsrisiko pa kunderne som falge af konjunkturskifte,
skeerpede krav til likviditet og kapitalkrav samt ggede fokus fra ratingbureauerne pa refinansierings-
risiko og hermed krav til overdaekning for at opretholde en rating, er alle medvirkende faktorer til et
starre indtjeningspres pa realkreditinstitutterne. Som udgangspunkt er realkreditinstitutternes eneste
indtjeningsmulighed deres bidrag. Det vil ikke vere oplagt, at bidraget forsat skal veere stigende, da
lantagerne hermed udelukkende skal betale prisen. Realkreditinstitutterne er ngdsaget til at se indad
og vurdere hvilke tiltag, der kan vaere mulige for at mindske omkostningerne.
Der er med andre ord brug for en fremtidssikring af den danske realkredit, som imgdekommer fgl-
gende udfordringer pa markedet:
- SDO lovgivningens krav om sikkerhedsstillelse ved ejendomsvardifald, som kan veere dyr
og sveer at skaffe pa markeder med finansiel uro.
- Refinansieringsrisikoen er medvirkende til stigende krav til overkollateral for at opretholde
ratings.
- Afdragsfriheden kan i sidste ende blive dyrt for realkreditinstitutterne, sdfremt lantagerne
ikke har mulighed for at betale, nar afdragsfriheden udlgber.
- Stigende behov for likviditet og kapital, som ligesa kan medvirke til starre omkostninger.

Falgende tiltag og ideer er bl.a. blevet foreslaet i sektoren: tolagsbelaning, konservativ laneudma-
ling samt dynamiske tolagsbeldning.® Hvilke tiltag har Totalkredit og Realkredit Danmark gjort, og

hvordan imgdekommer det udfordringerne?

6.1 Tolagsbelaning

Nykredit/Totalkredit indfarte i 2012 tolagsbelaning for private, som skulle vaere medvirkende til at
imgdekomme de udfordringer, som vi i dag ser i den danske realkredit.

Tolagsbelaning indeholder et 0-60 % lan af boligens vaerdi, som farste lag. Og et andet lan, der
daekker de 60-80 %, som andet lag. Det farste lag finansieres med SDO-obligationer, og det andet
lag finansieres med RO-obligationer. Disse obligationer finansieres i hvert sit kapitalcenter, og

%0 Finansiel stabilitet 2012 — Realkreditinstitutter, side 85.
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hermed vil den supplerende sikkerhed i forhold til SDO-lovgivningen ikke pavirke RO-
obligationerne.

Nedenstaende tabel viser belaningsprocenten for private:
Tabel 13: Tolagsheldning

Grundlan Toplan
Ejerbolig 0-60 % 60-80 %
Fritidshus 0-45 % 45-60 %
Byggegrund 0-30 % 30-40 %

Kilde: Egen tilvirkning efter Finansinvest Tolagsbeléning i praksis”

For grundlanet er der frit valg pa produktpaletten, og der kan veelges grundlan bade med og uden
afdrag op til 60 %. Anderledes ser det ud for toplanet, som har begraensninger for lantyperne. Der
kan saledes ikke veelges et F1-1an eller Ian med afdragsfrihed. Med denne begreensning forsager
Nykredit/Totalkredit allerede her, at formindske refinansieringsrisikoen, da kunderne skal velge lan
med leengere frekvenser i det gverste lag.

Tolagsbelaning tilbydes til kunder, der optager nyt lan eller konverterer deres nuvarende lan, og vil
derfor ikke have en betydning for eksisterende kunder, der gnsker at fastholde deres nuvarende lan.
Er man eksisterende kunde, vil det heller ikke have betydning, safremt kunden vil skifte rentetilpas-
ningsprofil, eller lanet skal rentetilpasses.

Indfarelsen af modellen kan vaere en langsigtet Igsning, da der kan ga op til 30 ar, far alle kunder er
omfattet af tolagsbelaning. Dog forventer Totalkredit, at det tager mellem 5-10 ar at fa flertallet
omfattet af tolagsbelaning. Med fuld indfasning af modellen forventes det, at 75 % af kunderne har
tolagsbelaning, og de resterende 25 % vil vere kunder med en belaningsprocent, der er mindre end
60 %.%*

Formalet med indfarslen af tolagshelning er, at Totalkredit pa sigt skal stille mindre supplerende
sikkerhed i forhold til SDO-lovgivningen, da ejendomspriserne kan falde med 25 %, far der skal
stilles supplerende sikkerhed. Fremadrettet vil det betyde, at Totalkredit ikke har behov for at stille
samme sikkerhed bag lanene i forhold til lovgivningen, og dette skulle hermed give en besparelse.
Desuden er der mere afvikling pa realkreditlanet, hvilket betyder, at belaningsprocenten hermed

ogsa bliver lavere over kortere tid.

Problematikken i tolagsbelaningen er blandt andet, at RO-obligationerne har en lavere likviditet, da

obligationsserierne pa nuvaerende tidspunkt er mindre end de normale obligationsserier. Det vil der-

51 Finansinvest- ”Tolagsbelaning i praksis”.
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for ikke veere ligesa attraktivt for investorerne at investere i RO-obligationerne, som det er at inve-
stere i SDO-obligationerne. Ovenstaende vil resultere i en hgjere pris for lantagerne, da investorerne
forventer en merpraemie, hvis de skal investere i RO-obligationerne.

Yderligere tvinges lantagerne til at afdrage pa gaelden i realkreditinstitutterne, og hermed enten for-
leenge lgbetiden pa banklanet eller afvikle banklanet samtidig. Hermed bliver den dyrere bankgeld
altsa ikke afviklet pa samme tid, som det er tilfeeldet ved 80 % belaning med afdragsfrihed, hvor
banklanet afdrages over 10 ar. Desuden vil lantagerne skulle betale tinglysningsomkostninger for to

Ian, hvilket ogsa vil veere dyrere.

Hvis vi generelt ser pa realkreditlan, har der ikke tidligere veeret tradition for at sprede risikoen ved
produkt-diversifikation, da de fleste lantager vaelger lgsningen med et 30-arigt fastforrentet lan eller
et 30-arigt rentetilpasningslan. Kun hver 7. lantager har mere end ét realkreditlan. Muligheden for at
sprede risikoen har eksisteret, siden rentetilpasningslanet blev indfert i 1990erne. En af de vaesentli-
ge arsager til dette ma veere de yderligere transaktionsomkostninger, som er forbundet med at opta-
ge flere 1&n. Og samtidig radgives kunderne ofte om lanene hver for sig™

Lantager far dog en unik mulighed for at sasmmenszette to 1an ved tolagsbelaning og hermed opna
fordele i forhold til risikospredning og diversifikation. Lantager har mulighed for at kombinere to

Ian med forskellige egenskaber og samtidig opna at score en gevinst.

Enhver portefaljetankegang bestar i at maksimere det forventede afkast for en given risiko, eller
sagt pa en anden made, at minimere risikoen for et givet afkast. Alle investeringsaktiver er mere
eller mindre risikofyldte, hvor risikoen er udtrykt ud fra standardafvigelsen eller varians pa det en-
kelte aktiv. Standardafvigelsen benyttes, nar risikoen mellem flere aktiver skal vurderes, og ved at
diversificere sin portefglje, kan man opna et bedre afkast, og samtidig minimere risikoen, end hvis
man investerer 100 % i et aktiv.

Desuden afhaenger den optimale portefgljesammensatning af aktivernes indbyrdes samvariation,
som er udtrykt ved korrelation. Korrelationen males mellem -1 og +1, hvor +1 er perfekt positiv
sammenhang mellem aktiverne, og -1 er perfekt negativ sammenhang mellem aktiverne.

For at sprede risikoen mest muligt handler det om, at aktiverne er negativ korreleret, hvilket bety-
der, at de ikke reagerer ens ved en given pavirkning. Denne negative korrelation betyder, at man
som lantager har mulighed for at eliminere risikoen i en portefalje. Tankegangen bag en portefalje

52 Finansinvest — "Risikospredning med tolagsbelaning”
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er, at opna en negativ korrelation mellem aktiverne fra -1 til 0, og hermed sprede risikoen i portefgl-

jen. %

Det samme gar sig geldende i forhold til passivsiden, hvis vi tager udgangspunkt i et fastforrentet
Ian og et rentetilpasningslan. Nar renten stiger, vil ydelserne ikke reagerer modsat af hinanden, da
de ved rentetilpasningslan vil stige, og ved fastforrentet Ian vil forblive den samme. Hermed er der
ingen negativ korrelation.

Det samme vil som udgangspunkt ogsa geelde i forhold til kursen ved en rentestigning, hvor kursen
pa et rentetilpasningslan vil vaere nogenlunde uandret, og pa et fastforrentet Ian vil kursen falde.
Kigger man derimod pa de samlede omkostninger for lanet over en given periode, altsa periodeom-
kostningerne, vil der opsta negativ korrelation mellem passiverne.

Dette skyldes, at ved en rentestigning, vil det fastforrentet 1an kunne indfries til en lavere kurs, hvil-
ket hermed vil give lavere periodeomkostninger for det fastforrentede lan, og lantager opnar en ge-
vinst. En vaesentlig faktor i denne sammenhang er dog lantagers horisont. Lantagers horisont er
sveer at forudsige, da ingen ved, hvad der sker i fremtiden i forhold til skilsmisse, arbejdslgshed
mv., sa selvom lanefinansieringen sker med et 30-arigt lan, vil det ofte ende med en mellemlang
horisont pa lanet. Ved at kombinere de to Ian, vil man opna faerre periodeomkostninger men samme

risiko, herved vil lantager fa en gevinst.

Med denne teori har Tidsskriftet Finansinvest offentliggjort nogle resultater fra en konkret undersg-
gelse, hvor man har undersggt den optimale sammensztning af et fastforrentet konverterbart lan, og
et variabelt forrentet 1an ud fra forskellige tidshorisonter. | undersggelsen betragtes det, at lantager
optager en andel af et 3,5 % fastforrentet konverterbart 1an over 30 ar og den resterende del i rente-
tilpasningslan med arlige refinansieringer. Lantager holder herefter lanet i et vis tidsrum, hvorefter
geelden afvikles pa horisonttidspunktets markedsvilkar, og de samlede periodeomkostninger samt
risikoen udtrykt ved CV@R beregnes. **

Risikomalet CV@R benyttes i denne sammenhang, da dette Value at Risk mal tager hensyn til risi-
koen for tab. Risikoen kan ligesa beregnes ud fra standardafvigelsen, men dette forudsatter at afka-
stet fglger en normalfordeling, hvilket ikke er tilfeeldet i denne beregning. CV@R tager derimod
hgjde for risikoen ved ned-siden, og straffer derimod kun store tab, og ikke store gevinster. Teknisk

53 Aktieinvestering, side 70.
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set betyder det, at halerne i sandsynlighedsfordelingen for kundens periodeomkostninger og CV@R
reduceres pa lanet.
Nedenstaende figur viser forskellige lanekombinationerne udtrykt ved periodeomkostninger og risi-

koen over en given tidshorisont.

Figur 7: Efficiente rande for lantagere med forskellige horisonter
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Kilde: Finansinvest ’Risikospredning ved tolagsbelaning”

Figuren viser den optimale kombination af lanene for en tidshorisont pa 3, 5, og 7 ar. Eksempelvis
med en horisont pa 3 ar betyder det, at den optimale kombination vil vaere 27 % fastforrentet lan, og
73 % rentetilpasningslan. Denne kombination giver lavere periodeomkostninger, samt lavere risiko,
end hvis lantager eksempelvis valgte 100 % variabelt forrentet l1an. Generelt giver det ingen mening
at have et rent F1-1an, hvis man har en tidshorisont pa 2 ar eller leengere, da lanet i veerste fald vil
veere dyrere end en kombination af lanene.

De gvrige analyser viser, at jo lengere horisont, desto stgrre andel skal vere fastforrentet. Dette
skyldes, at jo lengere tidshorisont, jo stagrre er chancen for en stigning i renten. Samtidig vil kurs-
falsomheden pa det fastforrentede lan formindskes. Denne betragtning er dog beregnet ud fra det
lave renteniveau, som vi har i dag. Spgrgsmalet er, hvis udgangspunktet er med hgjere renter, om
det sa vil give samme gevinst. Konklusionen er, at diversifikationen stadig holder, men kombinati-
onen vil se anderledes ud.*

Disse illustrationer viser, at lantager generelt kan opna en gevinst ved at finde den rette kombinati-
on af de to lan ved tolagsbelaning, som vil opveje den meromkostning, der er i forbindelse med
toplanet. Ved at fastholde den samme risiko ved et rent F1-lan, vil man med en kombination af 77

% fastforrentet lan og 23 % variabelt 1an have samme risiko, men en besparelse pa periodeomkost-

*® Finansinvest “Risikospredning ved tolagsbeléning”
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ninger pa nasten 2 %. Der skal hermed en noget stgrre meromkostning pa RO-obligationerne for at

opveje gevinsten.

Tolagsmodellen vil altsa medvirke til at lgse problemet med supplerende sikkerhedsstillelse i for-
hold til SDO-lovgivningen, og samtidig stiller det krav til det yderste lan fra 60-80 % om lengere
frekvenser. Dette kan medvirke til at formindske refinansieringsrisikoen. | forhold til udfordringer-
ne i realkreditinstitutterne er det en attraktiv model, som reducerer rentefglsomheden og @ger af-

dragstempoet. Det sikrer desuden, at lntagerne ikke sidder i overbelante boliger.

6.2 Konservativ laneudmaling

| Realkredit Danmark har man foreslaet en model, som anvender lavere laneudmalinger ved krafti-
ge boligprisstigninger. Denne model vil reducere det potentielle behov for supplerende sikkerhed pa
lang sigt, da et fald i boligpriserne vil betyde, at belaningen er noget lavere. Det vil derfor ikke vaere
den samme supplerende sikkerhed, der skal stilles ved et fald i ejendomspriserne.

Denne model er dog foreslaet som en sektorlgsning, da den kan begraense adgangen til realkredit-
Ian, og hermed medvirke til en dyrere finansieringsmodel for det enkelte realkreditinstitut. Safremt
Realkredit Danmark er det eneste institut der indfarer modellen, vil det stille dem i en darligere
konkurrenceposition i forhold til de gvrige realkreditinstitutter pa markedet. Dette er formodentlig
ogsa grunden til, at det ikke er indfart i Realkredit Danmark endnu. Pa lang sigt vil den forventelig
veere medvirkende til lavere supplerende sikkerhedsstillelse i forhold til SDO-lovgivningen, da
denne metode kun vil gaelde ved nyudlan. Refinansieringsrisikoen vil stadig veere tilstede, og derfor
skal der andre tiltag ind for at imgdekomme udfordringen her.>

Realkredit Danmark har valgt at differentiere deres bidragssatser ud fra et belaningsinterval, sa bi-
draget er hgjest ved belaning af 60-80 % af restgaelden. Derudover er bidraget hgjere pa Flexlan end
pa de fastforrentede 1an, og derudover stiger det, safremt kunderne gnsker at fa afdragsfrined. Den-
ne lgsning betyder, at kunderne skal teenke en ekstra gang over, om de gnsker at have afdragsfrihed
eller ej i forhold til et stigende bidrag, og desuden hvilken lantype de gnsker.

Med denne differentiering af bidragene forsgger Realkredit Danmark bade med prisstrukturen og
deres radgivning at pavirke kunderne til at vaelge lan med fastrente. Tabel 2 viser, at rentetilpas-
ningslanene er faldet med 5 % fra 2012 til 2013, og hermed kan det tyde pa, at kunderne er pavirket

af eendringen.

% Finansinvest “Fremtidssikring af dansk realkredit”
> Finansiel stabilitet 2012 — Realkreditinstitutter side 86.

Annebeth Mortensen Side 60 af 70



HDFR Aarhus Speciale 2014

Ud fra Realkredit Danmarks forslag skal der altsa en feelles lgsning for realkreditsektoren for at
imgdekomme kravene for supplerende sikkerhed, refinansieringsrisikoen og afdragsfriheden skal

lgses via forhgjet differentierede bidrag, men spgrgsmalet er, om det er nok.

Tolagsbelaning og konservativ laneudmaling vil pa sigt reducere behovet for supplerende sikkerhed
i perioder med faldende boligpriser. Dog vil tolagsbelaning fa hurtigere effekt end konservativ la-
neudmaling. Og desuden bar konservativ laneudmaling veere en sektorlgsning, og spargsmalet er,

om ogsa tolagsbelaning burde vaere det.

6.3 Vurdering

Udfordringerne er helt sikkert tilstede i den danske realkredit, hvilket gennem analysen ogsa har
veeret tydeligt bade for Realkredit Danmark og Totalkredit. Ovenstaende lgsningsmodeller har vist,
at de sgger forskellige metoder til at lgse udfordringerne, hvilket formentlig ogsa har noget at gare

med de moderselskaber, som Totalkredit og Realkredit Danmark har i ryggen.

Totalkredit indfgrer tolagsbelaning, hvilket giver mulighed for at imgdekomme udfordringen ved
faldende ejendomspriser samt refinansieringsrisikoen. Ulempen er, at Totalkredit er det eneste insti-
tut pa markedet, som indferer dette. Hermed bliver markedet mere uigennemsigtig for investorerne.
Lantagerne skal tage stilling til nye produkter samt nye lanekombinationer, og samtidig skal radgi-
verne kunne preesentere mulighederne for kunderne. Dette anses for vaerende ret kompleks, og det
kraever god radgivning for at kunderne forstar det. Desuden vil lantagerne skulle afbetale deres
banklan over en laengere periode, og dette skal ske samtidig med afdrag pa realkreditlanet. Herved
vil nogle kunder opleve, at et |an med starre rente ved siden af realkreditlanet, vil blive sverere af
afvikle. Dette set i lyset af den gevinst, som kunne opnas ved afdragsfrihed pa hele lanet og afvik-
ling pa den dyrere geeld. Dette leegger pres pa radighedsbelgbet for nogle farstegangskebere, men
samtidig er det en mulighed for at lantagerne ikke veelger en alt for dyr bolig, som senere kan resul-

tere i en mindre kreditrisiko for realkreditinstitutterne.

Realkredit Danmark har valgt en anden tilgang til udfordringerne end Totalkredit. Realkredit Dan-
mark forsgger at pavirke lantagerne til at veelge mindre risikable lan ved at forhgje bidragssatserne
pa de mere risikable lan. Desuden har Realkredit Danmark forhgjet deres kursskering ved rentetil-
pasningslan for private kunder i oktober 2013. Denne forhgjelse betyder, at Flexlan F1 og F2 har

hajere kursskaering end 1an med leengere intervaller. Kursskeeringen er pa 0,30 kurspoint pa de korte
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refinansieringer og 0,20 kurspoint pa F3 og derover. Dette er altsa endnu et eksempel pa, at kunder-
ne pavirkes til at veelge 1an med laengere intervaller ved at forhgje priserne. I sammenhaeng med
forhgjelsen af kursskaringen har Realkredit Danmark kert kampagne om gratis omlaegning, safremt
kunderne vaelger lan med laengere frekvenser end F1 og F2 eller veelger fastforrentet lan.

Velger kunderne at blive pavirket og &ndre lantype, vil Realkredit Danmark kunne formindske
refinansieringsrisikoen, hvilket vil vaere medvirkende til at imgdekomme en af udfordringerne real-
kreditinstitutterne star over for.

Spergsmalet er, hvilken betydning de a@ndrede bidragssatser samt tolagsbelaning egentlig har for

kunderne. Dette vil jeg se neermere pa i nedenstaende eksempel.

Jeg vil tage udgangspunkt i et 1an pa 1.000.000 kr., hvor det farste eksempel er et 1an med 3,0 %
fastrente over 30 ar med afdrag fra Realkredit Danmark, og Totalkredits realkreditpakke A, som
bestar af et afdragsfrit 3,0% fastforrentet Ian uden afdrag, og et 1,5 % fastforrentet 1an med afdrag
over 10 ar.

Dette vil betyde fglgende:

Tabel 14: Eksempel 1
Pr.md. i kr. Ydelse fgr skat | Ydelse efter skat Forskel Bidrag Afdrag
Totalkredit

3,0% obl. 30 ar (60 %)
1,5% obl. 10 ar (20 %)
Realkredit Danmark

3,0% obl. 30 ar (80 %) 4.994 4.032 - 568 1.716
Kilde: Egen tilvirkning efter oplysninger fra hjemmesiderne>

4.963 4122 +90 542 2.188

Ovenstaende eksempel viser, at ydelsen for Realkredit Danmark og Totalkredit naesten er den sam-
me, og der vil veare en forskel i ydelsen efter skat pa 90 kr. VVurderes der i stedet for pa afdragene,
skal kunderne veelge Totalkredit, da de afdrager ca. 500 kr. mere om maneden end ved Realkredit
Danmark. Denne beregning viser, at omkostningerne ved at optage RO lan fremfor SDO Ian, er
mindre, end Realkredit Danmarks forhgjede bidragssatser.

Det er vigtigt, at lantagerne ligesa har konverteringsmulighederne i mente, nar de veelger, hvilket
Ian de gnsker. Totalkredits lgsning betyder, at en eventuel opkonvertering vil give en mindre ge-
vinst end Realkredit Danmark, da lanet er starre.

Det naeste eksempel er et Flexlan med arlige rentetilpasninger uden afdrag, og Totalkredits realkre-

ditpakke E, som bestar af et F1 lan uden afdrag over 30 ar, og et F5 lan med afdrag over 30 ar.

%8 Beregninger pr. d. 19/4-2014
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Dette vil betyde falgende:
Tabel 15: Eksempel 2

Pr.md. i kr. Ydelse far skat | Ydelse efter skat Forskel Bidrag Afdrag
Totalkredit
F1 over 30 ar 1.730 1.380 +404 656 575

F5 over 5 ar

Realkredit Danmark
Flexlan F1K 30 ar 1.400 976 - 714 0

Kilde: Egen tilvirkning efter oplysninger fra hjemmesiderness

Farst gares opmeerksom pa, at lanene ikke helt kan sammenlignes, da der skal veere afdrag pa topla-
net for Totalkredit, og det hermed ikke er afdragsfrihed pa hele lanet, som tilfeldet er ved Realkre-
dit Danmark. Det giver dog alligevel god mening at vise sammenhzngen.

I denne betragtning vil Totalkredits lgsning veere ca. 400 kr. dyrere end Realkredit Danmarks pr.
maned efter skat, hvilket er noget mere end farste eksempel. Der afvikles dog med 575 kr., hvilket
nasten svarer til forskellen i ydelsen. Hermed gar de sgede omkostninger til opsparing i huset —
frem for indtjening til realkreditinstitutterne. I dette eksempel er det dog lidt sveerere at sammenlig-

ne lanene direkte, men det giver alligevel en god fornemmelse for lantager.

Det kan hermed konkluderes, at Totalkredits model ger, at kunderne afvikler mere pa lanene, og
hermed far en starre tvungen opsparing i huset. Selvom Totalkredit er dyrere i ydelsen, er det altsa i
sidste ende positivt for kundernes likviditet. Det betragtes derfor ikke som en hel dum ide fra Total-
kredits side. Samtidig skal det holdes op imod, at kunderne derudover far spredt deres risiko, og
hermed kan fa en gevinst ud af risikospredningen. Der foreligger altsa flere positive betragtninger

for kunderne ud fra Totalkredits lgsning.

De starste udfordringer for de danske realkreditinstitutter er fglgende:
- SDO lovgivningens krav om sikkerhedsstillelse ved ejendomsveerdifald, som kan veere dyr og
sveer at skaffe pa markeder med finansiel uro.
Totalkredits indfgrelse af tolagsbelaning sikrer, at ejendomspriserne skal falde med 25 % far der
skal stilles supplerende sikkerhed. Dette vil alt andet lige veere medvirkende til at sikre, at supple-
rende sikkerhed ikke bliver sa stor en omkostning for institutterne i fremtiden. I hvert fald ikke hvis
man satter det op mod Realkredit Danmark, som endnu ikke har fundet en lgsning som imgde-

kommer dette krav. Deres forslag angaende konservativ laneudmaling vil ogsa veere en mulighed
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for at imgdekomme kravet, det vil dog ferst treede i kraft pa leengere sigt. Desuden er deres forslag
at det er en sektorlgsning, hvilket jeg anser for vaerende besverligt, sa leenge Totalkredit allerede

har indfart deres tolagsbelaning.

- Refinansieringsrisikoen er medvirkende til stigende krav til supplerende sikkerhed for at op-
retholde ratings.

Bade Realkredit Danmark og Totalkredits lgsning vil imgdekomme refinansieringsrisikoen pa sigt.
Realkredit Danmark forsgger at pavirke kunderne via prisstrukturen samt radgivningen, og dette vil
formodentlig i sidste ende veere medvirkende til en minimering af refinansieringsrisikoen. Totalkre-
dit formindsker refinansieringsrisiko, da de helt korte Flexlan kun kan velges pa 60 % af belanin-
gen. Herudover har begge institutter med spredning af deres refinansieringer pa flere perioder af
aret medvirket til, at maengden af refinansieringer bliver fordelt mere jeevnt over aret. Disse tiltag

vil medvirke til en &ndring i refinansieringsrisikoen, men den vil aldrig blive total elimineret.

- Afdragsfriheden kan i sidste ende blive dyr for realkreditinstitutterne, safremt lantagerne ik-
ke har mulighed for at betale, nar afdragsfriheden udlgber.

Her vil det samme billede tegne sig for bade Realkredit Danmark og Totalkredit. Realkredit Dan-
mark vil med prisstrukturen gere det dyrere at veelge afdragsfrihed. Totalkredit benytter igen mu-
ligheden for at styrke RO-lanene, og tilbyder ikke afdragsfrihed pa mere end 60 %. Dette skulle
ligesom ovenstaende gerne vaere medvirkende til, at opmarksomheden ligesa er rettet pa afdragsfri-
heden. Dog skal det bemaerkes, at afdragsfriheden stort set vil veere et krav pd 60 % af belaningen i
Totalkredit, da det ellers vil veere en stor udgift for lantagerne at skulle afvikle pa et dyrere banklan,
grundlanet samt toplanet.
Jeg vil dog ogsa fastsla, at afdragsfriheden ikke altid er en dum ide for lantagerne, da det som tidli-
gere naevnt, kan vaere behjeelpelig med at fjerne den dyrere bankgeld eller anden geeld ferst. Dog vil

det stadig veere en fare, safremt det bliver benyttet til at lantagerne far et starre forbrug.

- Stigende behov for likviditet og kapital, som ligesa kan medvirke til starre omkostninger.
Likviditetskravene i CRD4 er endnu ikke endeligt vedtaget, og meget vil afhaenge af, hvad udfaldet
bliver. Det er pa nuvaerende tidspunkt sveert at vurdere, hvordan realkreditinstitutterne star, da der
endnu ikke er vedtaget noget endeligt. Dog er begge realkreditinstitutter opmarksomme pa den
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leengere funding, som er behjeelpelig i forhold til refinansieringsrisikoen. Den opmarksomhed vil
ogsa vaere behjalpelig med den lengere funding, som NSFR kravet kraver.

Det stigende krav til kapital anser jeg for den starste udfordring for deres moderselskaber, da oven-
staende analyse viste, at bade Totalkredit og Realkredit Danmark star godt polstret. I Nykredit og
Danske Bank vil der veere udfordringer tilstede, men samtidig er der ogsa muligheder for begge
institutter til fremskaffelse af den ngdvendige kapital til opfyldelse. Der er ingen tvivl, om at den
finansielle sektor gar en ny tid i mgde med flere reguleringer, hvorved Finanstilsynets rolle ogsa er

blevet starre iser efter finanskrisen.

Ud fra dette samt ovenstaende beregninger i forhold til risikospredning samt prisen for lantager ma
det konkluderes, at Totalkredits lgsning er bedst. Jeg vil dog stadig foresla, at Finanstilsynet anser
dette for en fremadrettet feelles sektorlgsning, sa vi hermed sikrer, at konkurrencen er lige institut-
terne imellem. Jeg anser en feelles lgsning som vaerende en mulighed for at sikre et stabilt realkre-
ditsystem fremadrettet. Der vil vaere usikkerheder omkring tolagsbelaning, da Totalkredit er de ene-
ste pa markedet, men bliver det en sektorlgsning, kan det gare markedet mere gennemskueligt. Her-
ved vil det igen veere bidragene som realkreditinstitutterne konkurrere pa, hvilket ger det mindre
kompleks for lantagerne. Med de tiltag der er indfgrt i dag vil tolagsbelaning imgdekomme flere
udfordringer end Realkredit Danmarks &ndrede prisstruktur, og derfor vurderer jeg denne metode

som mest anvendelig.

7.0 Konklusion

Totalkredit og Realkredit Danmark star staerkt i forhold til de nuveerende og fremtidige lovkrav.
Begge institutter leverer flotte tal pa bundlinjen og har stadigveek en god indtjening. Deres kapital
er steerk og star godt i forhold til de fremtidige krav. God indtjening og steerk kapital er ikke nok, da
institutterne ogsa gnsker at veekste fremadrettet. Der skal findes en balance mellem vaekst og sol-
vens, sa den staerke kapital og gode indtjening forsat er til stede i 2019, nar de fremtidige lovkrav
treeder i kraft.

Kravet til overkollateral bliver starre og stgrre bade i forhold til faldende ejendomspriser og SDO-
lovgivningen, men ogsa i forhold til opretholdelse af ratings. Totalkredit har indfart tolagsbelaning
som lgsning pa udfordringerne. Realkredit Danmark a&ndrer deres prisstruktur og radgivning, sa de

forsgger at pavirke kunderne til at vaelge andre lan.
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Der er bade fordele og ulemper ved metoderne. Fordelen ved Realkredit Danmarks metode er, at de
opnar en indtjening pa de lanemuligheder, som ogsa vil vaere dyrest i forhold til overkollateral.
Ulempen er, at de ikke har en direkte lgsning pa fald i ejendomspriserne. Derfor vil jeg konkludere,
at Totalkredit har med indferslen af tolagsbelaning fundet en model, som kan imgdekomme de fle-
ste udfordringer, som realkreditinstitutterne star over for. Det kan dog vere en ulempe for Totalkre-
dit, at de er de eneste aktgrer som veelger denne lgsning. Jeg vurderer, at en sektorlgsning vil vare

mere fordelagtig, da markedet hermed bliver mere gennemskueligt.
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Bilag 1: ICGR
Realkredit Danmark

2013 2012 2011 2010 2009
Indkomst e skat 1612 2454 1874 1721 2594
Udbytte 2000 786 0 0 0
Balance 848134 794127 776560 757621 746343
Egenkapital 46884 46352 44757 42883 41162
ERR 0,23430 0,67971 1 1 1
Capital ratio 18,09005 17,13253 17,35058 17,66716 18,13184
Return on asset 0,00308 0,00309 0,00241 0,00227 0,00348
ICGR 1,31% 3,60% 4,19% 4,01% 6,30%
Totalkredit

2013 2012 2011 2010 2009
Indkomst e skat 565 522 562 887 817
Udbytte 0 0 0 0 0
Balance 639824 632397 586397 560391 537895
Egenkapital 15655 15090 13818 13256 12369
ERR 1 1 1 1 1
Capital ratio 40,87027 41,90835 4243718 42 27452  43,48735
Return on asset 0,00088 0,00083 0,00096 0,00158 0,00152
ICGR 3,61% 3,46% 4,19% 4,01% 6,61%
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