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1. Indledning.

Arsberetningen vedrorer perioden fra 1. januar 2011 til 31. december 2011 og indeholder formandens beretning,
oplysninger om Navnet og Sekretariatet, statistiske oplysninger, et generelt afsnit udarbejdet af Sekretariatet med
oplysninger om emner, der i det forlgbne &r har vaeret serlig anledning til at tage op, resuméer af kendelser og en be-
skrivelse af udvalgte aktiviteter, som Navnet eller Neevnssekretariatet har beskaeftiget sig med. Derudover indeholder
arsberetningen registre over generelle emner, som har varet behandlet i tidligere arsberetninger, samt oplysninger om
anfaegtede kendelser.

2. Formandens beretning.

Der var i 2011 en tilgang pal62 sager. Der er tale om et mindre fald i sagsantallet i forhold til 2010. Samtidig steg
antallet af henvendelser til Sekretariatet — ligesom det var tilfaeldet i 2009 og 2010.

I lighed med tidligere ar er der grund til at fremhave nogle af de behandlede sager.

1) Sager om kursfastsettelse. Se herom i resumé nr. 20912149 og 21011130 samt sekretariatsnotatet i afsnit 5.
2) Sager om afdragsfrihed. Se herom i resumé nr. 21011152 0og 21101002.

3) Sager om nedbringelse af forhandslan. Se herom i resumé nr. 21002029 og 21105076.

4) Sager om bidragssatser. Se herom i resumé nr. 21010129, 21101001, 21101014, 21106077 og 21109106.
5) Sager om ldneomlagning. Se herom i resumé nr. 21008100, 21101013 og 21104054.

6) Sager om swapaftaler. Se herom i resumé nr. 21008094 og 21009118.

Mange sager afsluttes fortsat ved Navnssekretariatets behandling, hvilket kan ses af statistikkerne vedrerende sével
navns- som sekretariatssager. Dette skyldes i et vist omfang, at en raekke af disse sager ikke har karakter af egentlige
klager, men at henvendelsen til Navnet ofte er en folge af manglende viden om realkreditomradet. Sager af denne
karakter ekspederes typisk af Sekretariatet ved telefonisk eller skriftlig besvarelse. Statistikkerne indeholder - ud over
n&vns- og sekretariatssager - tillige oplysninger om de henvendelser i form af mere generelle forespergsler og lignende,
som rettes til Naevnssekretariatet.

Klageren har faet medhold i 21 pct. af de naevnssager, som i 2011 afsluttedes ved kendelse. I 2011 er ingen afgerelser
blevet anfegtet af et indklaget realkreditinstitut. Som det fremgér af oversigten over anfegtede sager i afsnit 8.1.
anfaegter et indklaget realkreditinstitut kun sjeldent Realkreditankenavnets afgerelser. Det er endvidere yderst sjeldent,
at en klager, der ikke far medhold ved Realkreditankenavnet, videreforer sagen ved domstolene. I langt de fleste
tilfeelde forer kendelserne fra Realkreditankenaevnet séledes til en endelig afgerelse af klagen.

Denne beretning om Navnets arbejde i 2011 er den sidste beretning, jeg aflegger som formand for
Realkreditankenavnet. Jeg vil derfor benytte lejligheden til bade at rette en tak til de neevnsmedlemmer, der har deltaget
i behandlingen af sagerne i 2011, men ogsé til alle de nevnsmedlemmer, der har deltaget gennem arene, samt til
Sekretariatets medarbejdere for et godt og konstruktivt samarbejde. Samtidig vil jeg enske den nye formand,
hgjesteretsdommer Henrik Waaben, til lykke med et betydningsfuldt og interessant hverv.

Kabenhavn, den 11. maj 2012

Hugo Wendler Pedersen
Formand for Realkreditankenavnet



3. Generelt om Navnet og Sekretariatet.

3.1. Oprettelsen af Naevnet.

Realkreditankenavnet blev oprettet 1 efteraret 1991 efter aftale mellem Forbrugerrddet og
Realkreditradet, som 1 fellesskab udformede Navnets vedtegter. Realkreditankenavnet startede
sin virksomhed den 1. januar 1992.

Realkreditforeningen indtradte i 2008 som medstifter af Realkreditankenavnet.

Forbrugerklagenavnet har i medfer af § 12 i lov om Forbrugerklagenavnet (lov nr. 105 af 28.
februar 1986 med senere @ndringer) frem til 31. december 2003 lobende godkendt Realkreditanke-
navnet til at behandle klager over realkreditinstitutter. Godkendelsen har i praksis vearet givet for 3
ar ad gangen.

I anledning af nye godkendelsesregler i lov om forbrugerklager (lovbekendtgerelse nr. 1095 af 8.
september 2010 med senere @ndringer) blev der den 1. oktober 2004 fastsat nye vedtegter for
Realkreditankenavnet. Vedtaegterne er af den daverende gkonomi- og erhvervsminister godkendt
til og med den 31. december 2012.

3.2. Naevnets kompetence.

Realkreditankenevnet behandler klager over danske realkreditinstitutter og deres danske
datterselskaber.

Klagen kan vedrore ethvert retsspergsmaél 1 forholdet mellem kunden og instituttet. Ogsa spergsmal,
der opstdr 1 kontraheringsfasen ("forhandlingsfasen"), herunder i forbindelse med afgivelse af
tilbud, nagtelse af ldan m.v., anses for omfattet af Naevnets kompetence - uanset om et egentligt
kundeforhold endnu ikke er etableret. Der skal dog foreligge en formueretlig tvist, det vil sige, at
uenigheden skal angd et ekonomisk mellemvearende. Behandling af for eksempel rene etiske
sporgsmal falder derfor uden for Nevnets kompetence. I Navnets overvejelser 1 forbindelse med
afgerelsen af en formueretlig tvist indgér dog reglerne om god skik 1 kapitel 6 i lov om finansiel
virksomhed og bekendtgerelse nr. 769 af 27. juni 2011. Disse regler erstattede
Forbrugerombudsmandens “Etiske retningslinier for realkreditinstitutter”, der indgik 1 Nevnets
overvejelser vedreorende aftaler indgaet i perioden fra 1. juni 1996, og indtil de nye regler om god
skik tradte 1 kraft den 1. oktober 2003 (for visse bestemmelser dog den 1. april 2004).

Som udgangspunkt kan alene klager fra private behandles. Dog kan klager fra erhvervsdrivende
behandles, hvis klagen ikke adskiller sig vaesentligt fra en klage vedrerende et privat kundeforhold.
I forbindelse med en konkret sag har Nevnet udtalt, at bedemmelsen af, om en klage fra en
erhvervsdrivende kan behandles, sker pd grundlag af en samlet vurdering, hvori indgdr klagerens
okonomiske styrke, omstendighederne, hvorunder aftalen er indgaet, hvorvidt det vasentligste
formél med lanet er at opretholde eller erhverve bolig, samt om klagen vedrerer et tema, der ogsa
kunne foreligge i en "privat klagesag".



Det er en folge af denne afgrensning, at en raekke klager fra mindre erhvervsdrivende kan
behandles af Naevnet.

Neavnet kan ogsd behandle klager over danske filialer af udenlandske realkreditinstitutter og i visse
tilfeelde klager over udenlandske filialer af danske realkreditinstitutter.

Navnet kan ikke behandle klagesager, hvis behandling er henlagt til offentlige myndigheder eller
andre anke- eller klagenevn. Nevnet kan heller ikke behandle sager, som er afgjort ved endelig
dom, gyldig voldgift eller retsforlig, eller sager, der kan forventes afgjort i forbindelse med en
straffesag.

For Naevnet kan behandle en klage, skal klageren forgeves have sogt at opna en tilfredsstillende
ordning med realkreditinstituttet.

Navnssekretariatet kan afvise sager, hvis det er utvivlsomt, at der ikke er klageadgang, eller hvis
det er utvivlsomt, at klagen falder uden for Nevnets kompetence. Nevnet kan afvise sager, som pa
grund af deres principielle juridiske karakter, usikkerhed om bedemmelse af de fremkomne faktiske
oplysninger, eller som af andre s@rlige grunde findes uegnede til behandling i Naevnet.

3.3. Naevnets sammensatning.

Navnet bestar af en uvildig formand og en rekke medlemmer, som er udpeget af henholdsvis
Forbrugerrédet pd den ene side og Realkreditforeningen og Realkreditrddet pa den anden side. Naev-
nets formand er:

Fhv. hejesteretsdommer Hugo Wendler Pedersen
Folgende medlemmer har i 2011 deltaget i neevnsarbejdet:
Udpeget af Forbrugerrddet:

Cand.jur. Tina Dhanda (til 16. november 2011)

@konom Carsten Holdum (til 21. november 2011)
Cand.polit. Maria Hyldahl

Advokat Per Frydenreim Meller

Rédsmedlem Bent Olufsen

@konom Morten Bruun Pedersen (fra 4. november 2011)
Rédsmedlem Mads Svaneklink

Udpeget af Realkreditforeningen og Realkreditradet:

Advokat Jes Zander Brinch, Nykredit A/S

Advokat Jacob Elverum, Realkredit Danmark A/S (fra 9. november 2011)
Underdirektor Per Englyst, DLR Kredit A/S

Underdirektor Karen Havers-Andersen, Realkredit Danmark A/S (til 9. november 2011)
Kontorchef Mads Laursen, Nordea Kredit Realkreditaktieselskab

Advokat Lars K. Madsen, BRFkredit A/S



Navnet sammensattes fra sag til sag, sdledes at formanden og medlemmer udpeget af henholdsvis
Forbrugerradet og Realkreditradet repraesenterende et lige antal stemmer deltager 1 behandlingen.

Medlemmer kan ikke deltage ved behandlingen af sager, hvori de direkte eller indirekte har en
serlig interesse. Medlemmer, der er udpeget af Realkreditradet, deltager sdledes ikke i be-
handlingen af sager, der vedrerer det institut, som de er ansat 1.

3.4. Sekretariatets bemanding.
Sekretariatet har i 2011 beskaeftiget felgende personer:

Sekretariatschef, cand. jur. Susanne Nielsen
Cand.jur. Keld Overvad Steffensen,
Cand.jur. Steen Berg

Advokatsekreter Vivian Jespersen

3.5. Sagsbehandling ved Naevnet.
Klager indgives skriftligt til Neevnets Sekretariat ved benyttelse af en sarlig klageblanket.

Klageren kan til enhver tid tilbagekalde sin klage. Anken@vnsbehandlingen bortfalder ligeledes,
hvis realkreditinstituttet under sagens behandling opfylder klagerens krav, eller der indgas forlig
mellem parterne.

Sa leenge en sag verserer for Naevnet, kan klagesagens parter ikke anleegge sag ved en domstol eller
voldgiftsret om de spergsmal, som klagen vedrerer, jf. forbrugerklagelovens § 3, stk. 1.
Bestemmelsen udelukker umiddelbart alene almindelige sogsmédl. Det antages séledes, at
fogedforretninger kan gennemfores, selv om der verserer en sag for Naevnet. Fogedretten kan dog
efter omstendighederne valge at udsatte fogedretsbehandlingen, indtil der foreligger en afgerelse
fra Naevnet.

Sekretariatet sender en klage videre til realkreditinstituttet sammen med kopi af det modtagne
materiale. Realkreditinstituttet skal inden 5 uger efter modtagelsen af materialet afgive en udtalelse
til Nevnet. Sker dette ikke, kan sagen behandles pa grundlag af klagerens materiale, medmindre
Sekretariatet pa realkreditinstituttets anmodning har forlenget fristen.

Nér realkreditinstituttets udtalelse foreligger, sender Neavnssekretariatet udtalelsen videre til kla-
geren, s& denne kan fa lejlighed til at fremkomme med eventuelle bemarkninger til udtalelsen.

Safremt der er grundlag herfor, vil Sekretariatet indhente yderligere udtalelser fra klageren og det
indklagede realkreditinstitut.

Navnet kan pa begering af en part eller af egen drift indhente sagkyndige erklaringer eller
udtalelser.



Nér Sekretariatet har indhentet det fornedne materiale og de enskede oplysninger, behandles klagen
pa et made 1 Naevnet med henblik pa afsigelse af en kendelse.

Neavnet kan i sarlige tilfelde efter en parts anmodning eller af egen drift indkalde parterne til
mundtlig forhandling. Hvis parterne ikke meder eller undlader at fremkomme med de af Navnet
onskede oplysninger, kan Navnet afvise klagen eller behandle den pé det foreliggende grundlag.

Neavnets kendelse sendes til sagens parter senest 10 dage efter afsigelsen. Der fastsettes en frist pa
30 dage til opfyldelse af kendelsen.

Hvis klageren har faet helt eller delvist medhold, skal afgerelsen forkyndes for realkreditinstituttet,
medmindre realkreditinstituttet i den enkelte sag har frafaldet kald og varsel, jf. retsplejelovens §
160. Hvis realkreditinstituttet ikke ensker at vere bundet af den afgerelse, Navnet har truffet, skal
realkreditinstituttet skriftligt meddele dette til Neevnet inden 30 dage fra forkyndelsen af afgerelsen
— eller fra afgorelsens datering, hvis realkreditinstituttet har frafaldet kald og varsel.

Neavnets kendelse kan 1 gvrigt af enhver af parterne indbringes for domstolene.
Folgende institutter var pr. 31. december 2011 tilsluttet Realkreditankenavnet:

BG Kredit A/S (nu Realkredit Danmark A/S)

BRFkredit A/S

Danske Kredit Realkreditaktieselskab (nu Realkredit Danmark A/S)
DLR Kredit A/S

Nykredit Realkredit A/S

Realkredit Danmark A/S

Totalkredit A/S

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab



4. Statistiske oplysninger.

Neavnets sager er opdelt 1 nevnssager og sekretariatssager pa grundlag af felgende definitioner:
Neaevnssager er sager, hvor der er indleveret et klageskema, betalt klagesagsgebyr m.m., og hvor det
umiddelbart ved oprettelsen mé antages, at der skal ske navnsbehandling af sagen, saledes at sagen

afsluttes med en kendelse eller et forlig foreslaet af Naevnet.

Sekretariatssager er ovrige sager, hvor der ikke i1 forste omgang legges op til en egentlig
klagesagsbehandling af forskellige &rsager, som kan vare:

- det er dbenbart, at der ikke kan gives klageren eller instituttet medhold
- det er dbenbart, at der er sket misforstaelser

- der synes at vaere grundlag for indgéelse af ordninger eller forlig ved Navnssekretariatets
mellemkomst - eventuelt fordi en af parterne ved henvendelsen til Sekretariatet opfordrer hertil.

Derudover modtager Nevnssekretariatet en raeekke mere generelle henvendelser og lignende —
overvejende telefonisk — fra realkreditinstitutterne og deres kunder, organisationer, myndigheder,
andre ankenavn, pengeinstitutter, advokater, revisorer m.v. Antal og fordeling af sédanne
henvendelser fremgar af tabel 6.

Neavnet har i 2011 modtaget 162 sager - fordelt pa 38 navnssager og 124 sekretariatssager. |
forhold til 2010 er der tale om et mindre fald i sagsantallet. Fra 2010 er der overfort 33 navnssager.

Tabel 1. Realkreditankenavnets virksomhed

Antal 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Neevnssager
- nye 38 41 48 49 28 33 61
- overfort fra

aret for 33 36 34 17 24 31 22
Sekretariatssager 124 137 121 116 95 103 155
I alt 195 214 203 182 147 167 238

Ovrige henvendelser 3103 2611 2423 1842 1.820 1.875 1.827



4.1. Sager behandlet af Naevnet.

Af de 71 navnssager er 38 fardigbehandlet af Nevnet, mens 25 sager fortsat afventer navns-
behandling. De resterende 8 nevnssager er ferdigbehandlet af Sekretariatet, klagen er tilbagekaldt,
eller instituttet har helt eller delvist imedekommet klagerens krav.

Tabel 2 viser status pé de 1 alt 71 navnssager, der har foreligget til behandling 1 2011. Endvidere er
der i tabellen anfort tilsvarende oplysninger for 2009 og 2010.

Tabel 2. Behandling af naevnssager

2011 2010 2009
Antal Pct. Antal Pct. Antal Pct.
Overfort fra aret for 33 46 36 47 34 41
Registreret i aret 38 54 41 53 48 59
TLalt 71 100 77 100 82 100
Afsluttet ved kendelse: 38 54 36 47 31 38
Klager medhold 8 21 9 25 7 23
Instituttet medhold 29 76 25 69 22 71
Naevnsforlig indgaet 0 0 2 6 0 0
Klagen afvist af Naevnet 1 3 0 0 2 6
100 100 100
Afsluttet uden neevnsbehandling: 8 11 8 10 15 18
Sekretariatsforlig 4 50 3 38 4 27
Institut opfylder klagers krav 1 12 2 25 6 40
Klagen afvist af Sekretariatet 0 0 1 12 3 20
Klagen frafaldet 3 38 2 25 2 13
100 100 100
Afventer feerdigbehandling 25 35 33 43 36 44
I alt 82 100 66 100 52 100

Som det fremgar af tabel 2, har klagerne 1 sager, der er afsluttet ved kendelse, fidet medhold i 21 pct.
af sagerne, hvilket er lidt under niveauet i 2010. Institutterne er i de seneste tre ar blevet frifundet i
mellem 69 pct. og 76 pct. af sagerne.

I sager afsluttet af Sekretariatet har institutterne ved Sekretariatets mellemkomst opfyldt klagernes
krav 1 12 pct. af sagerne, hvilket er vasentligt under niveauet aret for. Der blev 1 2011 indgéet

sekretariatsforlig 1 50 pct. af sagerne mod 38 pct. 1 2010.

12011 afviste Naevnet en enkelt sag, medens der 1 2010 ikke blev afvist nogen sager. Sekretariatet
har 12011 ikke afvist nogen sager mod 1 afvisning i 2010.

Afvisningerne i Naevnet og i Sekretariatet sker blandt andet, nar



klagen indgives af en erhvervsdrivende og derfor falder uden for Naevnets kompetence,
klageren ikke efter opfordring indsender det onskede materiale til Naevnet,

klagen er indgivet sa lang tid efter tvistens opstaen, at den ikke leengere findes med
rimelighed at kunne realitetsbehandles,

klagen findes uegnet til behandling ved Navnet pa grund af behov for omfattende
bevisforelse, herunder mundtlig athering af de implicerede.



Tabel 3. Fordeling af nevnssager ud fra klagens tema

Ny- Ind- Gelds- Takster Rets- Lane- I alt
udlan frielse overtag. forfolg. adm.
Antal Antal Antal Antal Antal Antal Antal
Overfort fra 2010 13 7 0 2 7 4 33
Registret i 2011 20 1 0 9 5 3 38
Afsluttet ved kendelse: 17 6 0 6 4 2 38
Klager medhold 6 2 0 0 0 0 8
Instituttet medhold 14 4 0 5 4 2 29
Neavnsforlig indgéet 0 0 0 0 0 0 0
Klagen afvist af Neevnet 0 0 0 1 0 0 1
Afsluttet af Sekretariatet: 3 1 0 1 1 2 8
Sekretariatsforlig 1 0 0 1 0 2 4
Institut opfylder 1 0 0 0 0 0 1
Sekretariatsafvisning 0 0 0 0 0 0 0
Klagen frafaldet 1 1 0 0 1 0 3
Afventer faerdigbehandling: 10 1 0 4 7 3 25

Aftabel 3 fremgar fordelingen af naevnssagerne efter klagens tema. Hovedparten af de sager, der er
afsluttet ved kendelse, vedrerer nyudlan. Det samme tema har praget de sager, som er afsluttet af
Sekretariatet uden naevnsbehandling.



4.2. Sager behandlet af Sekretariatet.

Tabel 4. Afsluttede sekretariatssager

2011 2010 2009
Resultat Antal Pct. Antal Pct. Antal Pct.
Sag feerdigbehandlet 117 94 127 93 110 91
Forlig/ordning etableret 5 4 8 6 7 6
Henvist videre 2 2 2 1 4 3
Talt 124 100 137 100 121 100

Som det fremgér af tabel 4, behandlede Sekretariatet 124 sager i 2011 mod 137 sager 1 2010. Af de
124 sekretariatssager 1 2011 blev der indgéet forlig eller etableret ordninger 1 5 sager, medens 2
sager henvistes til andre ankenavn eller offentlige myndigheder.

Sekretariatssagerne er i 2011 fortrinsvis kommet fra private forbrugere, der tegner sig for ca. 91 pct.
af de behandlede sager. Radgivere og erhvervskunder tegner sig for ca. 9 pct., hvilket er lidt over

niveauet 1 2010.

Sekretariatssagernes fordeling péd klagetemaer fremgar af tabel 5.

Tabel S. Fordeling af sekretariatssager ud fra temaet for klagen

2011 2010 2009

Antal Pct. Antal Pct. Antal Pct.
Nyudlén 92 74 84 61 74 61
Indfrielse 5 4 12 9 12 10
Gezldsovertagelse 4 3 5 4 4 3
Takster 9 7 17 12 8 7
Retsforfolgning 8 7 10 7 11 9
Laneadministration m.m. 6 5 9 7 12 10
Talt 124 100 137 100 121 100

Tyngden af sekretariatssager ligger — som det gaelder for nevnssagerne - pa nyudlén.



Tabel 6. Fordeling af henvendelser til sekretariatet

Antal Pect.
Klagere 575 19
Realkreditinstitutter 786 25
Organisationer, myndigheder, andre ankenavn 938 30
Pengeinstitutter, advokater m.fl. 79 3
@vrige 725 23

I alt 3103 100




5. Sekretariatsnotat om kursfastsettelse ved handel med obligationer
5.1. Indledning

Et par sager 1 Realkreditankenavnet har omhandlet spergsmélet om den kursfastsattelse, der finder
sted 1 forbindelse med, at et realkreditinstitut pd vegne af lantageren foretager en indfrielse ved
opkeb af obligationer.

Narvaerende notat er udarbejdet af Naevnssekretariatet til brug for Realkreditankenavnets
overvejelser, og Navnet eller dets enkelte medlemmer er derfor ikke bundet af dette. Notatet er
disponeret pd folgende made:

5.1. Indledning.

5.2. Generelt om handels- og kursbegreber.

5.3. Fastsattelse og offentliggerelse af kurser.

5.4. Oplysningsforpligtelser og krav til ordreudferelse ved handel med obligationer.
5.5. Atypiske handler og kursfastsattelse.

5.6. Rets- og ankenavnspraksis.

5.7. Branchepraksis.

5.8. Afgorelse af en konkret sag ved Naevnet

5.9. Afslutning.

5.2. Generelt om handels- og kursbhegreber.

Verdipapirer, herunder obligationer, omsattes i Danmark pd Nasdaq OMX, som omfatter en rackke
forskellige autoriserede markedspladser 1 blandt andet Norden.

Nasdaqg OMX fik sit nuvaerende navn i1 2007, da den amerikanske bers Nasdaq opkebte OMX
Group. OMX Group var en fusion i 2003 mellem det svenske OM (Option Market), som i 1998
havde opkebt Stockholm Stock Exchange, og Helsinki Stock Exchange. Det felles selskab fik 1
forste omgang navnet OM HEX, som i 2004 blev @ndret til OMX.

OMX opkebte frem til 2007 en reekke andre berser, herunder Kebenhavns Fondsbers i januar 2005.

Nasdag OMX Nordic omfatter berserne i Kebenhavn, Stockholm, Helsinki og Island. Nasdaq
OMX Nordic Copenhagen hed tidligere Kebenhavns Fondsbers.

P& Nasdaqg OMX Nordic anvendes en raekke begreber i relation til handel med og kursfastsettelse af
obligationer. I det folgende er givet en beskrivelse af udvalgte begreber i relation til handel og
kursfastsettelse, som de var geldende pr. 16. april 2012:

e (Cirk. mill. angiver i millioner kroner den nominelle verdi af de obligationer, der er udstedt 1
fondskoden, og som endnu ikke er udtrukket.

e Bedste bud angiver det hgjeste kobstilbud blandt de indlagte kebsordrer 1 handelssystemet
pa lukketidspunktet.



e Bedste udbud angiver det laveste salgstilbud blandt de indlagte salgsordrer 1
handelssystemet pa lukketidspunktet.

e Abningskurs viser kursen for den forste handel, der opdaterer senest betalte kurs, dvs. den
forste systemhandel, eller en sddan indrapporteret som standardhandel eller en OTC
standardhandel.

e Lukkekurs viser kursen, der blev handlet til i dagens sidste handel inden for abningstiden,
dvs. den seneste handel, som opdaterer seneste betalte kurs for bersdagen. Lukkekursen kan
desuden vare beregnet pé basis af bud og udbudspriser, hvis der den pagaldende bersdag
ikke har veret standardhandler i obligationen.

e Hgjest/lavest angiver den hgjeste og laveste kurs over dagen for handler, der indgar 1
beregningen af gennemsnitskursen.

e (Gennemsnitskurs alle handler er en omsatningsvagtet gennemsnitskurs baseret pa alle
standardhandler, herunder OTC standardhandler, som er indberettet inden for abningstiden.
Gennemsnitskurs alle handler kurs beregnes lobende over dagen, men kurslisten indeholder
alene dagens seneste gennemsnitskurs alle handler.

e Alle handler omsatning viser summen af alle bershandler af typen standard og OTC-
standardhandler i abningsperioden og er den omsatning, der indgar i beregningen af alle-
handler gennemsnitskursen.

5.3. Fastsattelse og offentliggorelse af kurser.

Nasdaq OMX Nordic varetager opgaven med offentliggarelse af “officielle” kurser for blandt andet
danske obligationer. Grundlaget for fastsattelsen af den omsatningsvagtede gennemsnitskurs “alle
handler” er alle systemgenererede handler samt de standardhandler, medlemmerne har indberettet i
abningstiden.

Undtaget er handler, der ud fra deres karakter vurderes ikke at veere reprasentative — eksempelvis
som folge af den made, hvorpa kursfastszttelsen er foretaget. Afgeorelsen treffes af Nasdag OMX
Kebenhavn.

5.4. Krav til ordreudforelse og oplysningsforpligtelser ved handel med obligationer.

De regler, som regulerer oplysningsforpligtelserne og kravene til ordreudferelse, har gennem arene
@ndret sig. De nuvarende regler bygger pa MiFID direktivet (Markets in Financial Instruments
Directive/Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39 om markeder for finansielle
instrumenter) med tilherende gennemforelsesdirektiver og -forordning. MiFID direktivet blev
implementeret 1 dansk ret pr. 1. november 2007. Se mere herom 1 afsnit 4.2.



5.4.1. Reglerne for implementeringen af MiFID direktivet.

Til forstéelse af blandt andet afgerelser pa omradet fra tiden for MiFID direktivets gennemforelse er
der i det folgende foretaget en kort gennemgang af historikken i regelsettene.

5.4.1.1. Bersetiske regler.

Bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers fastsatte forste gang i 1979 bersetiske regler. Grundlaget for
de forste skrevne bersetiske regler var en henstilling af 25. juli 1977 fra EU-kommissionen. De
bersetiske regler fra 1979 indeholdt blandt andet folgende overordnede regel:

”...4. De finansielle formidlere bor soge at opnd og anbefale de bedste betingelser for deres kunder med
hensyn til udforelsen af de modtagne ordrer.

De bor udfore de ordrer, de har modtaget, pd det organiserede marked, medmindre andet er aftalt med
kunden.

5. De finansielle formidlere bor afstd fra at tilskynde til kob eller salg alene med opkreevning af provision for
gje...”

11986 blev der i en ny fondsberslov (lov nr. 316 af 4. juni 1986) givet bestyrelsen for Kebenhavns
Fondsbers bemyndigelse til at fastsette regler om blandt andet bersetik. Der blev 1 de senere love
pa omradet frem til 1. november 2007 opretholdt en tilsvarende bemyndigelse til bestyrelsen for
Kebenhavns Fondsbars til at fastsatte regler om bersetik. Pr. 1. november 2007 er hjemlen a&ndret
til for operatorer for regulerede markeder til at udstede regler for medlemskab m.v. ("Member
Rules”), jf. verdipapirhandelslovens § 19, stk. 1. Formuleringen af Fondsbersens bersetiske regler
blev @ndret nogle gange op igennem 1980°erne og 1990’erne. Fondsbersens bersetiske regler fra 1.
maj 1996 indeholdt blandt andet folgende bestemmelser:

“Handlers udforelse
(Best execution)

Kundens interesse
$ 3. Medlemmer skal til enhver tid soge at sikre de bedste betingelser for deres kunder ved udforelse af
modtagne ordrer og mad ikke anbefale kob og salg alene med egen indtjening for gje.

Stk. 2. Medlemmer skal udfore handler over Kobenhavns Fondsbors A/S’s handelssystemer, hvis det aftales
med kunden.

Stk. 3. Medlemmer kan stille aktuelle kobs- og salgspriser over for kunden, der herefter har mulighed for at
beslutte sig for straks at handle. Sadanne kobs- og salgspriser afspejler det aktuelle marked og ikke
Fondsborsens gennemsnitskurser.

Stk. 4. Medlemmer skal sikre, at fordelingen af rettigheder og forpligtelser mellem kunden og medlemmet er
kunden bekend:t...

Ikke-professionelle investorer

$ 5. Medlemmer af Kobenhavns Fondsbors A/S skal udarbejde en beskrivelse af deres vilkar for handler med
veerdipapirer. Beskrivelsen skal efter pdkrav, eller hvis omsteendighederne i ovrigt tilsiger det, udleveres til
kunden.



Stk. 2. lkke-professionelle investorers handler skal udfores i overensstemmelse med
Forbrugerombudsmandens retningslinjer af den 18. december 1990 om afregning af handler med
barsnoterede veerdipapirer...”

I medfer af § 19, stk. 1, nr. 3, i den dageldende lov om vardipapirhandel m.v. (lovbekendtgorelse
nr. 168 af 14. marts 2001) fastsatte bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers bersetiske regler, som
tradte 1 kraft den 1. januar 1998, og som erstattede de indtil da geldende bersetiske regler fra maj
1996. Fondsbersens bersetiske regler undergik siden mindre @ndringer, herunder som folge af
igangsetningen af Fondsbersens nye handelssystem SAXESS og som folge af ophavelsen af
Forbrugerombudsmandens retningslinjer af 18. december 1990 om afregning af handler med
bersnoterede vardipapirer. Fondsbersens seneste bersetiske regler blev vedtaget den 20. juni 2000
og blev taget 1 brug i forbindelse med, at obligationshandlen blev overflyttet til SAXESS. Om
handlers udferelse hedder det:

"HANDLERS UDFORELSE
(Best execution)

Kundens interesse

$ 3. Reglerne om best execution finder anvendelse for alle medlemmer af Kobenhavns Fondsbors
A/S over for alle kunder ved handel med veerdipapirer noteret pa Kobenhavns Fondsbors A/S.

§ 4. Kundens forhold er afgorende for, hvad der i den konkrete situation er best execution.

Stk. 2. Medlemmer skal ved udforelsen af modtagne ordrer sikre de efter omstendighederne bedste
betingelser for deres kunder, herunder den under de givne omsteendigheder, inklusive tid og
meengde, bedst mulige pris og ma ikke anbefale kob og salg alene med egen indtjening for aje.

Stk. 3. Medlemmerne skal udfore handler over Kabenhavns Fondsbors A/S’s handelssystem
SAXESS, hvis dette aftales med kunden.

Stk. 4. Medlemmers rddgivning skal leve op til scedvanlig god, faglig standard og skal tilgodese
kundens interesse.

$ 3. Medlemmer af Kabenhavns Fondsbors A/S skal udarbejde en beskrivelse af deres vilkar for
handel med veerdipapirer. Beskrivelsen skal efter pdakrav, eller hvis omsteendighederne i ovrigt
tilsiger det, udleveres til kunden. I beskrivelsen skal fordelingen af rettigheder og forpligtelser
mellem kunden og medlemmet fremgad.

Afregning af handler

§ 6. Handler op til folgende belobsgreenser afregnes i overensstemmelse med stk. 2 —7:
- Obligationer: 3 mill. kr. i kursveerdi pr. handel, ...

Ved handler op til belobsgreenserne kan reglerne om afregning i stk. 2-6 fraviges ved forudgadende
individuel aftale med kunden under respekt af §§ 4 og 5. Afregning af handler over
belobsgreenserne aftales individuelt under respekt af §§ 4 og 5.



Stk. 2. Handler, der udfores i Kobenhavns Fondsbors A/S’s handelssystemers dabningstid, men uden
for systemerne, skal enten udfores som strakshandler eller gennemsnitskurshandler.

Stk. 3. Strakshandler skal udfores til en kurs, som pa handelstidspunktet ligger inden for eller pd det
bedst stillede bud og udbud i det pageeldende veerdipapir... Obligationer skal relateres til bedste
bud/udbud i SAXESS’ ordincere delmarked for renteinstrumenter ... Et eventuelt tilleeg/fradrag til
kursen skal fremga scerskilt af handelsnotaen. Safremt der pa handelstidspunktet ikke er bud
og/eller udbud i SAXESS, jf. ovenfor, kan medlemmet selv fastscette en strakshandelskurs, som skal
veere den bedst mulige pris. Det skal fremga af handelsnotaen, hvis der pa handelstidspunktet ikke
blev stillet bud og/eller udbud i SAXESS, jf- ovenfor. Tidspunkt for handlens gennemforelse samt
Fondsborsens bedste bud og udbud pa handelstidspunktet, hvis sadanne findes, skal fremga af
notaen. Ved bestemmelse af bedste bud/udbud medgdr alene bud/udbud, hvor ordren er storre end
eller lig med én handelspost.

Stk. 4. Gennemsnitshandler skal udfores pad basis af de af Kobenhavns Fondsbars A/S’s beregnede
veegtede gennemsnitskurser Alle-handler eller medlemsgennemsnitskurs. Et eventuelt tilleeg/fradrag
til gennemsnitskursen skal fremga scerskilt af handelsnotaen. Det skal af notaen fremgd, om
afregning er foretaget pad basis af gennemsnitskursen kil. 15.30 eller kl. 17.00, samt hvorvidt det er
medlemsgennemsnitskursen eller Alle-handler kursen, der ligger til grund for afregningen. Sdafremt
der den pdgeeldende handelsdag ikke er beregnet en gennemsnitskurs, kan en handel alligevel
udfores til den bedst mulige pris, sdfremt dette er aftalt med kunden, eller medlemmet i sin
beskrivelse af vilkarene for veerdipapirhandel forbeholder sig ret hertil. Det skal endvidere fremga
af handelsnotaen, at der ikke er afregnet til en gennemsnitskurs.

Stk. 5. Medlemmets beskrivelse af vilkar for veerdipapirhandel skal indeholde oplysning om,
hvorvidt medlemmet anvender Alle-handler kursen eller medlemsgennemsnitskursen i forbindelse
med afregning af gennemsnitskurshandler. Det skal ligeledes fremga af vilkarsbeskrivelsen, sdfremt
medlemmet forbeholder sig ret til at udfore handlen til den bedst mulige pris, sdafremt der den
pdgeeldende handelsdag ikke er beregnet en gennemsnitskurs.

Stk. 6. I undtagelsestilfeelde kan ovenncevnte afregningsprincipper i stk. 2-5 fraviges. Fravigelsen
skal fremgd af handelsnotaen. Undtagelsestilfeelde kan blandt andet opsta i scerlige
markedssituationer, eller i veerdipapirer hvor der ikke er lobende handel.

Stk. 7. Medlemmet kan endvidere i sin beskrivelse af vilkarene for veerdipapirhandel fastscette
scerlige belobsgreenser, jf- § 6, stk. 1, for mindre omsatte typer af veerdipapirer. Hvis et medlem i sin
beskrivelse af vilkarene for veerdipapirhandel har fastsat scerlige belobsgreenser for mindre omsatte
typer af veerdipapirer, skal det af handelsnotaen fremgd, nar det er disse scerlige belobsgreenser,
der anvendes i forbindelse med en afregning...”

Som felge af overgang til nyt handelssystem m.v. var disse bersetiske regler i en periode outdated,
men blev forst 1 2007 erstattet af "Nordic Member Rules” fra Nasdag OMX Nordic. Se mere herom
i afsnit 5.4.2.1.



5.4.1.2. Regler om god markedsforingsskik og god vaerdipapirhandelsskik.
5.4.1.2.1. God markedsferingsskik ved vardipapirhandel.

Forbrugerombudsmanden fremsendte den 18. december 1990 et brev til Finansrddet med
retningslinjer for pengeinstitutternes afregning ved handel med bersnoterede vardipapirer. I brevet
hedder det blandt andet:

”Pengeinstitutternes fremgangsmdde ved afregning af handeler med borsnoterede veerdipapirer giver
lobende anledning til henvendelser til mig. Min opmcerksomhed er sdledes blevet henledt pa, at
pengeinstitutterne i en del tilfeelde ved handel med borsnoterede veerdipapirer anvender afregningskurser,
som afviger fra de af Kobenhavns Fondsbors offentliggjorte officielle kurser. Der er typisk tale om, at
pengeinstitutterne ved kundernes kob af veerdipapirer afregner til en pris, der indebcerer et tilleeg i forhold til
de officielle, af Kobenhavns Fondsbors offentliggjorte handelskurser, mens der ved kundernes salg af
veerdipapirer afregnes til en kurs, der indebcerer et fradrag. Kunderne informeres ofte ikke om afvigelserne
mellem de officielle, offentliggjorte kurser og afregningskursen, hverken forinden indgdelse af aftalen om
kob/salg f.eks. i prisoversigter og lignende - eller efterfolgende f.eks. ved oplysning pd fondsnotaerne.

Som anfort i rapport af oktober 1985 fra Industriministeriets styregruppe vedrorende Fondsborsreformen, s.
70, er det onskeligt, at beregningsprincipperne over for kunderne gores gennemsigtige ved afregningen
mellem den enkelte kunde og borsmeeglerselskabet/pengeinstituttet. Det anfores endvidere i rapporten, at de
smd kunders mulighed for at kontrollere pengeinstituttets afregningskurs knytter sig til de af dagbladene
gengivne kurslister, hvor de vil heefte sig ved dagens officielle kurser.

Efter min opfattelse md investorer generelt have en berettiget forventning om, at den kurs, som anvendes ved
handel med veerdipapirer gennem et pengeinstitut, ligger pd niveau med de kurser, der handles til pd
markedet i ovrigt. Den sikkerhed i forbindelse med kursfastscettelsen, som er tilvejebragt ved etableringen af
en officiel fondsbors, bor efter min opfattelse ogsd komme de mindre, ikke professionelle investorer til gode,
ndr de lader deres pengeinstitut opkobe eller scelge veerdipapirer for dem.

Gennemsigtighed i afregningsprincipperne er en forudscetning for, at der ikke efterfolgende opstdr
diskussion mellem kunde og pengeinstitut om de anvendte afregningskurser. Gennemsigtighed vil endvidere
gore sammenligning mellem de enkelte institutters principper mulig og derved oge konkurrencen.

Jeg leegger veegt pd, at mange - scerligt mindre - investorer heefter sig ved, at det af pengeinstituttet
opkreevede vederlag for handelens udforelse ifolge notaen tilsyneladende alene udgores af kurtagen, som
specificeres selvstendigt i fondsnotaen. Den oplysning, at pengeinstituttet eventuelt ogsa beregner sig et
vederlag ved en over/underkurs pd det pdgceeldende veerdipapir, meddeles ikke pd notaen.

En sddan fremgangsmdde er efter min opfattelse ikke acceptabel, jfr. herved ogsd markedsforingslovens § 2,
stk. 1, hvorefter der i privat erhvervsvirksomhed ikke md anvendes vildledende eller urimeligt mangelfulde
angivelser, som er egnet til at pavirke eftersporgsel eller udbud af varer, fast ejendom eller andre
formuegoder, samt arbejds- og tjenesteydelser.

Jeg finder det endvidere af betydning, at pengeinstitutternes rolle ved veerdipapirhandel af en del kunder

opfattes som kommissioncerlignende, uanset at der reelt ofte er tale om, at pengeinstituttet kober/scelger til
egen beholdning. Der ma derfor stilles haje krav til pengeinstitutternes informationsniveau.”

Forbrugerombudsmandens omtalte retningslinier var salydende:

“Retningslinier for pengeinstitutternes afregning ved handel med borsnoterede veerdipapirer.



Efter forhandling med Finansrddet, Foreningen af Danske Borsmeeglerselskaber, Forbrugerrddet,
Finanstilsynet og Konkurrencerddet skal jeg herefter anmode om, at pengeinstitutterne ved handel for ikke-
professionelle investorer med veerdipapirer noteret pa Kobenhavns Fondsbors iagttager folgende
retningslinier:

1.

Der bor i pengeinstituttet pad et for kunderne lettilgeengeligt sted forefindes en beskrivelse indeholdende de af
pengeinstituttet anvendte generelle principper for fastscettelse af afregningskurserne ved handel med
barsnoterede veerdipapirer. Kunden bor efter omstendighederne gores opmeerksom pd, at beskrivelsen kan
fas udleveret.

Der skal i beskrivelsen gives oplysning om:

A. hvilken af de officielle, offentliggjorte kurser "alle handeler"” eller "BMS/BMS", der danner grundlag for
fastscettelse af afregningskurserne.

B. hvilket tilleeg/fradrag der foretages til den under punkt A ncevnte kurs forinden fastscettelse af
afregningskursen.

C. beregningsmetode for kurtagen.

Beskrivelsen skal endvidere indeholde oplysninger om principperne for kursfastscettelsen i de tilfeelde, hvor
der pad handelsdagen ikke af Kobenhavns Fondsbors er offentliggjort en officiel kurs, herunder hvilke
tilleeg/fradrag der foretages til den af pengeinstituttet skonnede markedskurs forinden fastscettelsen af
afregningskursen, samt beregningsmetoden for kurtagen.

Bestemmelserne kan indeholde forbehold, hvorefter der ved ekstraordincere forhold ikke tages udgangspunkt
i en af de ovenncevnte af Fondsbarsen offentliggjorte kurser.

Sdfremt pengeinstituttet tilbyder kunderne handeler, hvor afregningskursen oplyses, for kunden afgiver
instruks til pengeinstituttet om at erhverve eller scelge veerdipapirer for sig (det sdkaldte straks-
handelssystem) skal beskrivelsen, sdfremt det ikke er den af Kobenhavns Fondsbors offentliggjorte kurs "alle
handeler"” eller "BMS/BMS", der danner udgangspunkt for fastscettelsen af afregningskursen, indeholde
oplysning herom. Der skal i disse tilfeelde gives oplysning om, hvilke andre kurser der danner grundlag for
Jastscettelse af afregningskurserne, herunder oplysning om at disse kurser ikke er punktkurser men kaobs- og
salgstilbud, retningslinier for hvorledes disse typisk beregnes, samt oplysning om, at der til disse andre
kurser beregnes tilleg/ fradrag forinden fastscettelse af afregningskurserne, sdfremt dette er tilfeeldet. Der
skal endvidere gives oplysning om beregningsmetoden for kurtagen.

1 beskrivelsen af pengeinstituttets principper for strakshandel skal de mindre kunder oplyses om, at det i
sddanne systemer, hvor der stilles kaber- og scelgerkurser, ikke kan forventes, at afregningskursen vil svare
til de af Fondsbarsen offentliggjorte handelskurser, idet den enkelte mindre kundes eftersporgsel eller udbud
ikke vil kunne pavirke markedet, og kunden vil derfor veere nodsaget til at handle til den stillede
kober/scelgerkurs.

De til Fondsborsen indberettede storre handeler, som indgdr i den officielle kurs, er derimod typisk udtryk
for, at keber og scelger har fundet hinanden et sted mellem den stillede kober- og scelgerkurs.
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1 fondsnotaerne bor der gives oplysning om:



A) Hvad den officielle, offentliggjorte barskurs ("alle handeler” eller "BMS/BMS") var pd handelsdagen.
B) Hvilket tilleeg/fradrag afregningskursen indebeerer i forhold hertil.
C) Storrelsen af den kurtage, som pengeinstituttet har beregnet sig.

Sdfremt der ikke pa handelsdagen af Kobenhavns Fondsbars er offentliggjort en officiel kurs, enten "alle
handeler"” eller "BMS/BMS", bor notaen indeholde oplysning om den senest offentliggjorte officielle
borskurs "alle handeler"” eller "BMS/BMS", sdfremt en sadan kurs er offentliggjort pa mindst en af de 3
barsdage, der ligger forud for handelsdagen. Der bor endvidere i disse tilfeelde gives oplysning om, hvilke
tilleeg/fradrag der er foretaget til den af pengeinstituttet fastsatte markedskurs forinden fastscettelsen af
afregningskursen samt storrelsen af den kurtage, som pengeinstituttet har beregnet sig.
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Ved strakshandel skal fondsnotaerne indeholde oplysning om de af pengeinstituttet pd aftaletidspunktet
tilbudte kobs- og salgskurser for de pdageeldende veerdipapirer samt hvilke tilleeg/fradrag, afregningskurserne
indebeerer i forhold hertil. Der skal endvidere gives oplysning om kurtagen og eventuelle andre
omkostninger i forbindelse med handelen.

Ogsa ikke-professionelle investorer kan undtagelsesvis - f.eks. ved prioritering af fast ejendom - have behov
for at foretage storre handler. I disse tilfeelde geelder behovet for information som beskrevet ovenfor, men
selve kursfastscettelsen vil formentlig oftest ske ved egentlig kommissionshandel.

Oplysning om officielle kurser pa Kobenhavn Fondsbors i fondsnotaerne kan undlades, sdfremt
prisfastscettelsen pd borsen er pavirket af ganske ekstraordincere omstendigheder.

For verdipapirer, som ikke omfattes af ovenncevnte retningslinier, finder principperne i retningslinierne
anvendelse med de nodvendige modifikationer.”

Forbrugerombudsmanden ophavede den 1. august 1999 de ovenfor gengivne retningslinier fra 1990
for pengeinstitutternes afregning ved handel med bersnoterede verdipapirer. Ophavelsen skete
blandt andet med den begrundelse, at retningslinierne ikke laengere var tidssvarende.

Forbrugerombudsmanden angav den 20. juni 2001 en reekke uddybende principper for, hvorledes
vardipapirhandlere skulle forholde sig i forhold til almindelige private investorer for at leve op til
markedsforingslovens krav om god markedsferingsskik, jf. markedsferingslovens § 1. Principperne
skulle ifelge Forbrugerombudsmanden betragtes som en pracisering og et supplement til reglerne 1
Fondsréadets bekendtgerelse nr. 429 af 28. maj 2001 om god veardipapirhandelsskik ved handel med
vardipapirer. Se mere om denne bekendtgerelse 1 afsnit 5.4.1.2.2.

Forbrugerombudsmandens principper for god markedsferingsskik ved verdipapirhandel indeholdt
folgende hovedpunkter med kommentarer:

¢ En vardipapirhandler skulle efter omstendighederne sikre sig, at forbrugeren handlede pa et
informeret grundlag, og matte om fornedent pé eget initiativ rddgive forbrugeren, hvis der var
behov herfor.

Fra kommentarerne til dette punkt kan fremhaves, at rddgivningen skulle ske efter princippet om
best execution, at forbrugeren som minimum burde oplyses om senest handlede kurs samt aktuelle
bud- og udbudspriser samt om muligheden for at limitere ordren, at veerdipapirhandleren s&rligt ved



vardipapirer, hvori der ikke lebende var handel, eller ved handel med unoterede papirer, matte
henlede forbrugerens opmarksomhed pa usikkerheden og risiciene ved sddanne papirer og navnlig
pa usikkerheden ved prisfastsattelsen.

¢ Hvis andet ikke udtrykkeligt var aftalt, burde en handel altid gennemfores over Fondsbersens
handelssystemer, medmindre vardipapirhandleren kunne sikre forbrugeren en pris, der var bedre
end den aktuelle kurs pa Fondsbersen.

Af kommentarerne fremgik det blandt andet, at handlerne af hensyn til den sterst mulige
gennemsigtighed og konkurrence, herunder pd prisdannelsen, altid burde soges gennemfort via
Fondsbersens handelssystemer, at denne fremgangsmade alene burde fraviges, hvis
vardipapirhandleren kunne sandsynliggere, at der kunne opnés en bedre pris ved at gennemfore
handlen til en kurs stillet af veerdipapirhandleren, og at krydsede handler (handler med
verdipapirhandleren selv som modpart) ikke kunne siges at leve op til kravene om gennemsigtighed
og adskillelse af forbruger- og vardipapirhandlerhensyn.

¢ Verdipapirhandleren skulle i forbindelse med afregningen give forbrugeren oplysning om
handelstidspunktet og alle handlens omkostninger som ét samlet belab.

Af kommentarerne fremgik det blandt andet, at oplysningen om handelstidspunkt sammen med
oplysninger om bedste bud/udbud kunne sige noget om, hvorvidt der var handlet til den rigtige pris,
og om der var handlet med den tilstreekkelige hurtighed, at bershandler burde indlegges 1
Fondsbersens handelssystem umiddelbart efter ordrens modtagelse, at kursskaering ikke var
forenelig med god markedsforingsskik, og at alle omkostninger ved en handels foretagelse - for at
fremme gennemsigtigheden - burde anferes som én samlet post under kurtage/omkostninger.

e Investorers direkte handel pa Fondsbersens systemer — verdipapirhandel via Internettet.

Kompetencen til at udstede regler om god verdipapirhandelsskik blev ved lov nr. 427 af 6. juni
2002 overfort fra henholdsvis Fondsradet og Forbrugerombudsmanden til gkonomi- og
erhvervsministeren.

5.4.1.2.2. God vardipapirhandelsskik

Fondsradet havde i bekendtgerelse nr. 429 af 28. maj 2001 fastsat regler for god
vardipapirhandelsskik ved handel med blandt andet obligationer. Bekendtgerelsen tradte i kraft den
1. december 2001. Fondsridets bekendtgerelse aflastes i 2003 af gkonomi- og erhvervsministerens
bekendtgerelse nr. 72 af 31. januar 2003 om god vardipapirhandelsskik, som 1 store treek indeholdt
identiske bestemmelser. Bekendtgerelse nr. 72 af 31. januar 2003 og Finanstilsynets vejledning
hertil var geeldende frem til 1. november 2007.

Bekendtgerelse nr. 72 af 31. januar 2003 fandt 1 henhold til § 1 blandt andet anvendelse pa handel
med vardipapirer (kab, salg og formidling), hvor kun den ene part var en vardipapirhandler. Ved
en vardipapirhandler skulle ifolge bekendtgerelsen forstds et pengeinstitut, et fondsmeglerselskab
eller et realkreditinstitut.



Af bekendtgerelsens §§ 4 og 5 om vilkdr for handlers udferelse fremgik folgende:

’§ 4. Veerdipapirhandlerens almindelige forretningsbetingelser skal indeholde en beskrivelse af vilkdrene
for handel med veerdipapirer. Af beskrivelsen skal fordelingen af rettigheder og forpligtelser mellem
veerdipapirhandleren og kunden fremgd. Beskrivelsen skal mindst indeholde oplysninger om

1) hvilke handelstyper der tilbydes samt en beskrivelse af disses karakteristika, herunder om der kan handles

pa grundlag af opsamlede ordrer fra flere ordregivere, og om ordrer, herunder opsamlede ordrer, kan
handles delt,

2) veerdipapirhandlerens retningslinier for hurtighed i relation til ekspedering af modtagne ordrer,
3) principper for kursfastscettelse i de tilfeelde, hvor der pd handelsdagen ikke er lobende handel,

4) veerdipapirhandlerens beregningsmetode for omkostninger, herunder hvorvidt der anvendes tilleg til
henholdsvis fradrag i handelskursen, og

5) hvorvidt der er mulighed for, at veerdipapirhandleren kan foretage selvindtreede, hvis der handles i
kommission.

Stk. 2. Beskrivelsen skal i forbindelse med etablering af kundeforhold vedrorende kob henholdsvis salg af
veerdipapirer og inden forste ordreafgivelse udleveres til og pad foranledning af kunden gennemgds med
denne. Veerdipapirhandleren skal endvidere af egen drift gennemgd beskrivelsen med kunden, hvis
veerdipapirhandleren skonner, at der er behov herfor.

Stk. 3. Veerdipapirhandleren skal i forbindelse med den konkrete ordreafgivelse, sdfremt der er behov herfor,
redeligt oplyse om de forskellige handelstyper.

Stk. 4. For en verdipapirhandler kan gennemfore en handel, skal denne aftale folgende med kunden:
1) hvorvidt kunden onsker at erhverve og/eller afheende veerdipapirer,

2) hvilket veerdipapir der onskes handlet,

3) hvilken mcengde veerdipapirer der onskes handlet, og

4) den onskede handelstype, eller om der handles i kommission.

Stk. 5. For veerdipapirer noteret pd en dansk fondsbors eller optaget til handel pa en dansk autoriseret
markedsplads skal handlen gennemfores over den fondsbors henholdsvis den autoriserede markedsplads'
handelssystem, hvor veerdipapiret er optaget til notering henholdsvis optaget til handel, med mindre kunden
pad handelstidspunktet kan opnd den samme meengde til den samme eller en bedre pris ved en anden
handelstype, eller andet er aftalt, jf. stk. 4, nr. 4.

§ 5. Veerdipapirhandleren skal ved udforelsen af modtagne ordrer sikre den efter omstendighederne,
herunder tid og meengde, bedst mulige pris samt bedste betingelser i ovrigt for sine kunder (»best
execution«).

Stk. 2. Kundens forhold er afgorende for, hvad der i den konkrete situation er »best execution«.
Veerdipapirhandleren skal op til en mdned efter handlens gennemforelse kunne dokumentere, at handlen ud
fra en samlet vurdering pd tidspunktet for dennes gennemforelse er blevet udfort i overensstemmelse med
princippet om »best execution«.”



Bekendtgerelsens § 6 indeholdt krav om, dels at alle vaerdipapirhandlere ved afregning af handler
med vardipapirer, der var optaget til notering pd en dansk fondsbers eller optaget til handel pé en
dansk autoriseret markedsplads, skulle anvende den pagaldende fondsbers regler om afregning,
dels at handlen - medmindre der var tale om en gennemsnitskurshandel - skulle udferes til en kurs
ekskl. terminstilleeg/-fradrag, som pa handelstidspunktet 14 inden for eller pa det bedst stillede bud
henholdsvis udbud i den pageldende fondsbers henholdsvis markedsplads' handelssystem, hvis
handlen gennemfortes med vardipapirhandleren som modpart, og dels at vardipapirhandleren
havde pligt til at efter enske fra kunden eller af egen drift at give kunden de fornadne oplysninger
om faktuelle forhold i relation til den konkrete vaerdipapirhandel.

Serligt 1 relation til afregning af handel med verdipapirer, der var optaget til notering pa en dansk
fondsbers eller optaget til handel pd en dansk autoriseret markedsplads indeholdt bekendtgerelsen i
§§ 7 og 8 bestemmelser om, hvordan der skulle forholdes, hvis:

¢ Handlen omfattede verdipapirer, hvori der ikke lebende var handel, eller

e veardipapirhandleren var modpart 1 en handel, der ikke var en gennemsnitskurshandel, og
hvor der ikke pé& handelstidspunktet var bud henholdsvis udbud i de omhandlede
handelssystemer,

e handlen foregik uden for handelssystemets &dbningstid, og der umiddelbart for lukketid var
sket vaesentlige @endringer 1 bud henholdsvis udbud, eller der efter lukketid var sket e&ndring
af markedsforholdene.

I alle de naevnte tilfelde skulle verdipapirhandleren afregne til en kurs, der efter omstaendighederne
gav den bedst mulige pris samt bedste betingelser i ovrigt for kunden, blandt andet under
hensyntagen til rente- og kursudviklingen, viden om udbud og eftersporgsel i markedet, kursen pa
eventuelt tilsvarende vardipapirer og tilgeengelige markedsrelevante oplysninger om udstederen af
vaerdipapiret samt forholdene i gvrigt.

For handel uden for et handelssystems abningstid skulle der, hvis der ved handelssystemets lukketid
findes bud henholdsvis udbud, ved afregningen af handlen anvendes en kurs, der 1& inden for eller
pa bedste bud henholdsvis udbud pa lukketidspunktet.

I bekendtgorelsens kapitel 5 stilledes der en raekke krav til afregningsnotaen og dens indhold,
herunder blandt andet:

e At afregningsnotaen skulle tilsendes kunden senest bersdagen efter handlens gennemforelse
eller dagen efter veerdipapirhandlerens modtagelse fra tredjemand af bekraeftelse heraf — dog
saledes at afregningsnotaen ved handel med obligationer i forbindelse med beldning af fast
ejendom kunne fremsendes sammen med de evrige laneoplysninger, dog senest én méned
efter handlens gennemforelse.

e At kunden i afregningsnotaen for vaerdipapirer optaget til notering pd en dansk fondsbers
eller optaget til handel pa en dansk autoriseret markedsplads skulle have oplysninger om:

o Veardipapirhandlerens navn og adresse.

o Kundens navn og adresse samt relevant konto- og depotnummer.



o Navn og identifikationskode pé det handlede verdipapir samt den handlede mangde.

o Hvilken handelstype der er anvendt. Séfremt der er handlet i kommission, skal det
endvidere fremg4, hvis verdipapirhandleren har foretaget selvindtraede.

o Den pagazldende fondsbers henholdsvis autoriserede markedsplads, safremt der er
handlet pa en fondsbers eller en autoriseret markedsplads' systemer.

o Tidspunktet for handlens gennemforelse, medmindre der er tale om en
gennemsnitskurshandel. Hvis en ordre eller opsamlede ordrer er delt, oplyses
handelstidspunktet for hver enkelt delhandel.

o Handelssystemets bedste bud henholdsvis udbud péa tidspunktet for handlens
gennemforelse, séfremt der er tale om en handel, der gennemfores uden for en
fondsbers eller en autoriseret markedsplads' handelssystemer, og der ikke er tale om
en gennemsnitskurshandel.

o Handelskursen. Hvis en ordre eller opsamlede ordrer er delt, oplyses handelskurserne
eller den gennemsnitlige handelskurs for de enkelte delhandler.

o Det samlede beleb, der er handlet verdipapirer for.

o Handelsomkostningerne, herunder eventuelle tilleg til henholdsvis fradrag 1
handelskursen, som vardipapirthandleren har beregnet sig. De enkelte
omkostningselementer skal anferes, ligesom omkostningerne skal fremgad som ét
samlet belob.

o Principperne for, hvorledes kursen er fastsat i de situationer, hvor der ikke har veret
lobende handel i de pageldende vardipapirer, samt at kunden ved henvendelse til
verdipapirhandleren kan fa yderligere oplysninger herom. Hvis vaerdipapirhandleren
skenner, at der er behov herfor, skal disse yderligere oplysninger endvidere angives.

o Ved afregning af handler, hvor der handles uden for handelssystemets &bningstid,
handelssystemets bedste bud henholdsvis udbud ved systemets lukketid, safremt et
sadant findes.

5.4.2. De gzeldende regler efter 1. november 2007
5.4.2.1. MiFID direktivet

De gaxldende regler er baseret pda MiFID direktivet (EP/R direktiv 2004/39 om markeder for
finansielle instrumenter), som erstattede det tidligere investeringsservicedirektiv (R dir 93/22).
Direktivet blev implementeret i dansk ret pr. 1. november 2007.

Ifolge artikel 1 1 direktivet er anvendelsesomrddet “investeringsselskaber og regulerede markeder”.
Endvidere finder en raekke n@rmere angivne regler — herunder blandt andet om handelsprocessen,
god forretningsskik, ’best execution” m.v. — tillige anvendelse pa kreditinstitutter, som i henhold til



kreditinstitutdirektivet (nu EP/R direktiv 2006/48) har tilladelse til at yde en eller flere
investeringsserviceydelser og/eller udfere en eller flere investeringsaktiviteter.

EP/R direktiv 2004/39 indeholder en reekke definitioner. Fra disse fremhaves folgende:

e Investeringsservice og -—aktiviteter” - hvorved forstds blandt andet modtagelse og
formidling af ordrer vedrerende et eller flere finansielle instrumenter, udferelse af ordrer for
kunders regning, handel for egen regning og investeringsradgivning.

¢ Finansielle instrumenter” — hvorved forstas blandt andet verdipapirer, herunder obligationer
og andre galdsinstrumenter, herunder beviser for sddanne vardipapirer.

e “Udforelse af ordrer for kunders regning” — hvorved forstas indgéelse af aftaler om keb eller
salg pa kunders vegne af et eller flere finansielle instrumenter.

e “Handel for egen regning” — hvorved forstds handel over egenbeholdningen, som resulterer 1
handler med et eller flere finansielle instrumenter.

e Investeringsradgivning” — hvorved forstas personlige anbefalinger til en kunde, enten pa
anmodning eller pd investeringsselskabets eget initiativ, af en eller flere transaktioner i
tilknytning til finansielle instrumenter.

e “Detailkunde” — hvorved forstas en kunde, som ikke er en professionel kunde.

e Limiteret ordre” — hvorved forstas en ordre til keb eller salg af et finansielt instrument til
en nermere specificeret kurs eller bedre, og 1 et n&@rmere specificeret antal.

EP/R direktiv 2004/39 indeholder 1 artikel 21, stk. 1 under overskriften ”Pligt til at udfere ordrer pa
de for kunden gunstigste betingelser” folgende bestemmelse:

“"Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, ndr de udforer ordrer, treeffer alle rimelige
forholdsregler for at opnd det bedst mulige resultat for deres kunder, idet de tager hensyn til pris,
omkostninger, hurtighed, gennemforelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre eventuelle
overvejelser med relevans for udforelsen af ordren. Investeringsselskabet er dog, ndr der foreligger en
specifik instruks fra kunden, altid forpligtet til at udfore ordren efter den specifikke instruks.”

I artikel 21, stk. 5, bestemmes det videre:

“Medlemsstaterne skal ogsa stille krav om, at investeringsselskaber pad deres kunders anmodning skal kunne
pavise over for disse, at de har ekspederet deres ordrer i overensstemmelse med selskabets
ordreudforelsespolitik.”

Bestemmelsen suppleres i artikel 21, stk. 6, som har felgende indhold:

“For at sikre den for investorerne nodvendige beskyttelse, redelige og velfungerende markeder samt ensartet
anvendelse af stk. 1, 3 og 4 vedtager Kommissionen gennemforelsesbestemmelser vedrorende:



a) kriterierne for fastleggelse af den relative betydning af de forskellige faktorer, der i medfor af stk. 1 kan
tages i betragtning ved bestemmelse af, hvad der er det bedst mulige resultat, idet der tages hensyn til
ordrens storrelse, og om kunden er en detail- eller professionel investor...”

Gennemforelsen af EP/R direktiv 2004/39 er nermere fastsat i Kommissionens direktiv 2006/73,
for sa vidt angér de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber m.v.,
og 1 Kommissionens forordning 1287/2006, for sd vidt angar registreringsforpligtelser for
investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af
finansielle instrumenter til handel m.v. Endvidere er der i EP/R direktiv 2008/10 tillagt
Kommissionen nogle gennemforelsesbefgjelser. Savel direktiverne som forordningen tilsigter en
hej grad af harmonisering, séledes at der kun undtagelsesvist kan fastsettes serlige nationale
afvigelser.

Kommissionens direktiv 2006/73 indeholder i1 preeamblen blandt andet folgende i relation til “best
execution”:

”(66) Ndr et investeringsselskab tilrettelecegger sin ordreudforelsespolitik i overensstemmelse med artikel 21,
stk. 2, i direktiv 2004/39/EF, bor det bestemme de i direktivets artikel 21, stk. 1, ncevnte faktorers
forholdsmeessige betydning, eller i det mindste fastleegge den proces, hvorved det bestemmer disse faktorers
forholdsmeessige betydning, med henblik pa at opna det bedst mulige resultat for dets kunder. For at
gennemfore denne politik bor investeringsselskabet veelge de handelssystemer, der scetter det i stand til til
stadighed at opnd det bedst mulige resultat ved udforelsen af kundeordrer. Investeringsselskabet bor
anvende sin ordreudforelsespolitik i forbindelse med hver enkelt kundeordre, det udforer, med henblik pa at
opnd det bedste resultat for kunder i overensstemmelse med dets politik. Kravet i direktiv 2004/39/EF om at
treeffe alle rimelige foranstaltninger for at opnd det bedst mulige resultat for kunden bor ikke opfattes
sdledes, at et investeringsselskab i sin gemnemforelsespolitik skal medtage alle til radighed stdende
handelssystemer.

(67) For at sikre, at et investeringsselskab opnar det bedst mulige resultat for en kunde, ndr det udforer en
detailkundeordre, hvor kunden ikke har givet specifikke instrukser, bor selskabet tage hensyn til alle de
faktorer, der scetter det i stand til at levere det bedst mulige resultat for sd vidt angdr det samlede vederlag,
der bestdr af prisen for det finansielle instrument og omkostningerne i forbindelse med udforelsen af ordren.
Hurtighed, sandsynlighed for at kunne udfore ordren og afviklingen heraf, ordrens storrelse og art,
markedsvirkning og andre implicitte transaktionsomkostninger bor kun gives fortrinsstilling over for den
umiddelbare pris og de umiddelbare omkostninger, ndr de medvirker til at opnd det bedst mulige resultat for
sd vidt angdr det samlede vederlag for detailkunden...”

(69) Hvis et investeringsselskab handler for egen regning med kunder, bor dette betragtes som udforelse af
kundeordrer og derfor veere omfattet af kravene i direktiv 2004/39/EF og dette direktiv, scerlig
forpligtelserne for sd vidt angdr bedste ordreudforelse...

(70) Forpligtelsen til at levere det bedst mulige resultat ved udforelse af kundeordrer geelder i forbindelse
med alle typer finansielle instrumenter. 1 lyset af forskelle i markedsstrukturen eller de finansielle
instrumenters struktur kan det imidlertid veere sveert at fastscette og anvende en ensartet standard og
procedure for den bedste ordreudforelse, der geelder og er effektiv for alle klasser af instrumenter.
Forpligtelserne med hensyn til bedste ordreudforelse bor derfor anvendes sdledes, at der tages hensyn til de
forskellige forhold i forbindelse med udforelsen af ordrer vedrorende scerlige typer af finansielle
instrumenter ...

(76) Forpligtelsen til at sikre den bedste ordreudforelse i henhold til direktiv 2004/39/EF indebcerer, at
investeringsselskaber skal tage alle rimelige skridt for at opna det bedst mulige resultat for deres kunder.
Ordreudforelsens kvalitet, der omfatter aspekter sasom hurtighed og sandsynligheden for at kunne udfore



ordren (ordreudforelsesgrad) og muligheden for og forekomsten af kursforbedring, er en vigtig faktor ved
leveringen af den bedste ordreudforelse. Hvor tilgengelige, sammenlignelige og konsoliderede
oplysningerne om kvaliteten af udforelsen gennem forskellige handelssystemer er, er afgorende for, at
investeringsselskaber og investorer kan indkredse de handelssystemer, der lever den bedste
ordreudforelseskvalitet til deres kunder...”

Artikel 44 indeholder endvidere en raekke bestemmelser om best execution”, herunder folgende
kriterier herfor:

7 1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber ved udforelsen af kundeordrer tager hensyn
til folgende kriterier, ndar de bestemmer den forholdsmeessige betydning af de faktorer, der er neevnt
i artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF.

a) kundens karakteristika, herunder indplacering som detailkunde eller professionel kunde
b) kundeordrens karakteristika

¢) karakteristika ved de finansielle instrumenter, der indgdr i ordren

d) karakteristika ved de handelssystemer, som ordren kan rettes til...

2. Et investeringsselskab opfylder sine forpligtelser i henhold til artikel 21, stk. 1, i direktiv
2004/39/EF om at treeffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det bedst mulige resultat for en
kunde ved at udfore ordren eller en specifik del af en ordre i henhold til kundens specifikke
instrukser vedrorende ordren eller den specifikke del af ordren.

3. Ndr et investeringsselskab udforer en ordre pa en detailkundes vegne, bestemmes det bedst
mulige resultat ud fra det samlede vederlag, som er prisen for det finansielle instrument og
udgifterne i forbindelse med udforelsen, der omfatter alle kundens udgifter, som er direkte knyttet
til udforelsen af ordren, herunder gebyrer i forbindelse med handelssystemet, clearing og afvikling
samt andre gebyrer til tredjemand, der er involveret i udforelsen af ordren.

For at sikre den bedste udforelse, nar der er mere end ét handelssystem, der kan udfore en ordre
vedrorende et finansielt instrument, og for at vurdere og sammenligne de resultater for kunden, der
kan opnds ved at udfore ordren gennem det ene eller det andet af de handelssystemer, der er anfort
i selskabets ordreudforelsespolitik, og som er i stand til at udfore ordren, tages der i vurderingen
hensyn til selskabets egne provisioner og omkostninger for at udfore ordren gennem hvert af de
godkendte handelssystemer...”

I artikel 46, stk. 2, er der felgende krav til indholdet og kommunikationen til kunden af
ordreudferelsespolitikken:

72, Investeringsselskaber giver detailkunder folgende detaljerede oplysninger om deres
ordreudforelsespolitik i god tid for leveringen af tjenesteydelsen:

a) en redegorelse for den forholdsmeessige betydning, som investeringsselskabet i overensstemmelse
med kriterierne i artikel 44, stk. 1, tillegger faktorerne i artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF,
eller den proces, hvorved selskabet fastscetter disse faktorers forholdsmcessige betydning

b) en liste over de handelssystemer, som selskabet i veesentligt omfang anser for at veere palidelige,
ndr det skal opfylde sin forpligtelse til at treeffe alle rimelige foranstaltninger for konsekvent at
opnd det bedst mulige resultat ved udforelsen af kundeordrer.



¢) en klar og fremheevet advarsel om, at specifikke instrukser fra en kunde kan forhindre selskabet i
at tage de forholdsregler, som det inden for rammerne af sin ordreudforelsespolitik har vedtaget og
indfort med henblik pd at opna det bedst mulige resultat ved udforelsen af ncevnte ordrer for sd vidt
angar de elementer, der er omfattet af instrukserne...”

5.4.2.2. Nationale Krav til ordreudferelse

Lov om veardipapirhandel (VHL) — nu lovbekendtgerelse nr. 959 af 11. august 2010 — har stedse
indeholdt en generalklausul 1 § 3, der fastsatter, at keb og salg for egen eller tredjemands regning af
vardipapirer, herunder obligationer og andre galdsinstrumenter, skal ske i overensstemmelse med
god verdipapirhandelsskik. Den geldende formulering af § 3 i lov om vardipapirhandel (VHL) er
salydende:

“Enhver veerdipapirhandel skal udfores pd en redelig mdde og i overensstemmelse med god
veerdipapirhandelsskik. Finanstilsynet kan give pdbud om berigtigelse af forhold, der er i strid med 1. pkt.

Stk. 2. Okonomi- og erhvervsministeren fastscetter neermere regler om god veerdipapirhandelsskik...”".

Der har lgbende vearet fastsat detaljerede regler om god verdipapirhandelsskik, jf. afsnit 4.1.2.2.
Okonomi- og erhvervsministerens bekendtgerelse nr. 72 af 31. januar 2003 om god
vardipapirhandelsskik med tilherende vejledning blev pr. 1. november 2007 ophavet som led i
implementeringen af MiFID direktivet, jf. bekendtgerelse nr. 1216 af 17. oktober 2007. Samtidig
tradte bekendtgerelse nr. 213 af 5. marts 2007 om vardipapirhandleres udferelse af ordrer, som
ministeren har udstedt med hjemmel 1 VHL § 3, stk. 2, og § 93, stk. 3, i kratft.

I bekendtgerelse nr. 213 af 5. marts 2007 hedder det 1 §§ 3 og 4:

’§ 3. En veerdipapirhandler skal ved udforelse af modtagne ordrer treeffe alle rimelige foranstaltninger for
at opnd det efter omstendighederne bedst mulige resultat for sine kunder, idet der tages hensyn til pris,
omkostninger, hurtighed, gennemforelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre forhold, der er
relevante for udforelsen af ordren ("best execution”).

Stk. 2. Nar en veerdipapirhandler udforer en ordre pd en detailkundes vegne, jf. bekendtgorelse om
investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel § 4, stk. 1, nr. 3, bestemmes best execution ud fra det samlede
vederlag, med mindre formdlet med udforelsen af ordren tilsiger, at de ovrige elementer ncevnt i stk. 1 er
relevante. Ved det samlede vederlag forstas prisen for det finansielle instrument og alle udgifter, som er
direkte knyttet til udforelsen af ordren, herunder gebyrer i forbindelse med handelsstedet, clearing og
afvikling, andre gebyrer til tredjemand, der er involveret i udforelsen af ordren, samt veerdipapirhandlerens
egne provisioner og omkostninger ved at udfore ordren gennem handelssystemet.

Stk. 3. Nar veerdipapirhandleren skal bedomme, hvad der er best execution skal veerdipapirhandleren leegge
veegt pd folgende kriterier:

1) Kundens karakteristika, herunder hvorvidt kunden er detailkunde eller professionel kunde, jf.
bekendtgorelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel § 4, stk. 1.

2) Kundeordrens karakteristika.

3) Karakteristika ved de finansielle instrumenter, der indgdr i ordren.

4) Karakteristika ved de handelssteder, som ordren kan rettes til.



Stk. 4. En veerdipapirhandler md ikke strukturere eller pdlegge provision pd en sddan mdde, at der
forskelsbehandles urimeligt mellem forskellige handelssteder.

Stk. 5. Hvis der foreligger en specifik instruks fra en kunde, er veerdipapirhandleren forpligtet til at udfore
ordren efter instruksen.

Ordreudforelsespolitik m.v.
Ordreudforelsespolitik

$ 4. En veerdipapirhandler skal etablere og anvende effektive forretningsgange og systemer til at overholde
sin best execution-forpligtelse, jf- § 3, stk. 1, herunder opstille og anvende en ordreudforelsespolitik.

Stk. 2. Ordreudforelsespolitikken skal for hver enkelt instrumentkategori omfatte oplysninger om de
Jforskellige handelssteder, hvorigennem veerdipapirhandleren udforer kundeordrer, og de faktorer, der
pavirker valget af handelssted. Den skal mindst omfatte de handelssteder, der scetter veerdipapirhandleren i
stand til lobende at opnd de bedste resultater ved udforelsen af kundeordrer.

Stk. 3. En veerdipapirhandler skal indhente sine kunders forudgdende samtykke til ordreudforelsespolitikken,
herunder give detailkunder folgende oplysninger:

1) En redegorelse for den forholdsmcessige betydning, som veerdipapirhandleren i overensstemmelse med
kriterierne i § 3, stk. 3, tilleegger faktorerne i § 3, stk. 1, eller den proces, hvorved veerdipapirhandleren
fastscetter disse faktorers forholdsmeessige betydning.

2) En liste over de handelssteder, som indgdr i ordreudforelsespolitikken.

3) Klar og tydelig information om, at specifikke instrukser fra en kunde kan forhindre veerdipapirhandleren i
at opfylde sin best execution-forpligtelse, jf. § 3, stk. 1.

Stk. 4. Informationerne jf. stk. 3 skal gives pd papir, et andet varigt medium eller via en hjemmeside.

Stk. 5. Hvis informationerne gives pd et andet varigt medium end papir, skal folgende betingelser vcere
opfyldt:

1) Kunden har valgt, at oplysningerne gives pd et andet varigt medium end papir.
2) Brugen af andet varigt medium skal veere hensigtsmcessig i forhold til den mdde, hvorpd forretningerne
mellem veerdipapirhandleren og kunden udfores.

Stk. 6. Hvis informationerne gives via en hjemmeside, skal

1) anvendelsen af en hjemmeside veere hensigtsmeessigt i forhold til den mdde, hvorpd forretningerne mellem
veerdipapirhandleren og kunden udfores,

2) kunden have samtykket til levering af information via en hjemmeside,

3) kunden veere informeret om hjemmesidens adresse, og hvor pd hjemmesiden informationen kan findes,

4) informationen veere opdateret, og

5) informationen veere tilgeengelig pd hjemmesiden i den periode, hvor det med rimelighed ma forventes, at
kunden har behov for at kunne lcese informationen.

Stk. 7. Hvis ordreudforelsespolitikken gor det muligt at udfore kundens ordre udenom et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet, skal veerdipapirhandleren oplyse sine kunder om denne mulighed.
Veerdipapirhandleren skal indhente kundens forudgdende udtrykkelige samtykke, inden veerdipapirhandleren
udforer kundens ordrer uden om et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet.



Veerdipapirhandleren kan indhente dette samtykke enten i form af en generel aftale eller for den enkelte
transaktion.

Stk. 8. Veerdipapirhandlere skal som en del af ordreudforelsespolitikken fastleegge procedurer med henblik
pd at forhindre allokering af transaktioner for egen regning, der udfores sammen med kundeordrer, pd en
sddan made, at det er til ulempe for kunden.”

Vejledning nr. 10181 af 26. september 2007 om bekendtgerelse om vardipapirhandleres udferelse
af ordrer indeholder folgende om bekendtgorelsens §§ 3 og 4 vedrerende begrebet “best execution™:

;J‘SS‘ 3

Det overordnede best execution-krav i § 3, stk. 1 fastscetter en hoj standard for investorbeskyttelse samtidig
med, at veerdipapirhandlerne har en betydelig grad af fleksibilitet i forhold til at opna denne standard.

$ 3, stk. 2 indebcerer, at best execution som hovedregel fastscettes ud fra det samlede vederlag, dvs. prisen pd
de finansielle instrumenter og de omkostninger (kurtage, gebyrer osv.), der er forbundet med at udfore
detailkunders ordrer. Veerdipapirhandleren kan fastleegge, at det samme gor sig geeldende i forhold til
professionelle kunder. Formadlet med udforelsen af ordren kan tilsige, at hovedreglen fraviges, sdfremt et
eller flere af de ovrige elementer neevnt i § 3, stk. I er relevante for at sikre det bedst mulige resultat for
kunden. En kunde kan eksempelvis legge veegt pd, at ordren udfores her og nu, hvorved hurtighed for
ordrens udforelse ma tillegges afgorende veegt. Det samme kan veere tilfeldet, hvis en kunde onsker
sikkerhed for en ordres gennemforelse fx i forbindelse med udforelse af en ordre i et finansielt instrument
optaget til handel pa et “eksotisk marked”. I sadanne tilfeelde ma sandsynligheden for, at denne ordre kan
gennemfores, tilleegges storst veegt i forhold til det samlede vederlag.

En specifik instruktion fra en kunde i relation til § 3, stk. 5 kan for eksempel veere i forbindelse med en
kundes online veerdipapirhandel, hvor kunden fastscetter krav til ordrens udforelse fx ved at limitere ordren i
relation til pris eller ved at fastscette handelsstedet. Det forhold, at kunden har givet specifikke instruktioner,
som dcekker en del eller et aspekt af ordren, bor ikke anses for at frigore veerdipapirhandleren fra sin best
execution-forpligtelse i relation til andre dele eller aspekter af kundeordren, som ikke er omfattet af
instruksen.

Ndr veerdipapirhandleren ikke udforer ordrer pd vegne af kunder, er der ikke en forpligtelse til at yde best
execution, jf. § 3. Det er fx tilfeeldet ndr veerdipapirhandleren stiller quotes (pris for en given mceengde
veerdipapirer) til overvejende professionelle kunder i engrosmarkedet. Nar kunderne veelger at handle pd de
stillede quotes udforer veerdipapirhandleren sdledes ikke ordrer pd vegne af kunder. Der er i dette
markedssegment en formodning for, at kunderne selv pdtager sig best execution-opgaven ved selv at soge i
markedet efter de bedste vilkdr for ordrens udforelse. Instrumenterne, som handles OTC (OTC er en
betegnelse som i den finansielle sektor typisk dcekker over en handel, som en veerdipapirhandler gennemforer
udenfor et reguleret marked eller lignende marked) omfatter blandt andet obligationer, herunder stats- og
realkreditobligationer, rente swaps, optioner og forwards for valuta, komplekse risk-derivater. Forpligtelsen
geelder heller ikke, nar veerdipapirhandleren giver professionelle kunder adgang til quotes stillet af en anden
veerdipapirhandler. Det kan fremgd af aftalen med kunden, at der ikke er best execution ved handel pd
quotes, men dette er ikke et krav, hvis markedskutymen taler herfor.

s4

Veerdipapirhandlere skal i henhold til § 4, stk. 1 etablere og anvende effektive forretningsgange og systemer
samt opstille og anvende en ordreudforelsespolitik for at kunne leve op til det overordnede best execution-
krav.



Forretningsgange og systemer er de praktiske, organisatoriske og informationsmcessige foranstaltninger,
som veerdipapirhandleren har iveerksat for at overholde sin best execution-forpligtelse. Det kan eksempelvis
veere [T-meessige foranstaltninger, men der er ikke krav om, at der skal etableres IT-systemer.
Veerdipapirhandleren skal i forbindelse med foranstaltningerne leegge veegt pad de kriterier, som fremgdr af §
3, stk. 3 og de faktorer, som fremgdr af § 3, stk. 1.

Ordreudforelsespolitikken kan siges at veere en delmeengde af disse foranstaltninger og udgor rammen for
best execution.

1 forbindelse med udarbejdelsen og anvendelsen af ordreudforelsespolitikken skal veerdipapirhandlerne folge
en tretrins fremgangsmdde

1) Afheengig af kundernes karakteristika skal veerdipapirhandleren tage stilling til prioriteringen af de
angivne faktorer ved udforelse af ordrer.

2) Veerdipapirhandleren skal vurdere tilgeengelige handelssted(er) for at identificere det/de handelssteder,
som gor denne i stand til at opnd best execution. Handelsstedet(/-erne) skal fremgd af
ordreudforelsespolitikken.

3) Verdipapirhandleren skal anvende ordreudforelsespolitikken ved at sende kundeordrer til det/de
handelssted(er), som fremgdr af dennes ordreudforelsespolitik, og som sikrer kunden det bedst mulige
resultat under hensyntagen til den relative veegtning af de faktorer, som fremgar af
ordreudforelsespolitikken.

Bestemmelsen skal iagttages i sammenhceng med kommissionslovens regler om selvindtreede.

Ordreudforelsespolitikken skal indeholde en angivelse af eventuelle medlemskaber af regulerede markeder
eller multi-laterale handelsfaciliteter og samarbejdspartnere fx i forbindelse med videresendelse af ordrer.

Ordreudforelsespolitikken skal i henhold til § 4, stk. 2, 2. pkt. mindst omfatte de handelssteder, der scetter
veerdipapir-handleren i stand til lobende at opnd best execution. Det er de veesentligste handelssteder og ikke
nodvendigvis alle handelssteder, som skal angives i ordreudforelsespolitikken. Det vil sdledes veere muligt at
anvende et handelssted, som ikke er angivet i ordreudforelsespolitikken, hvis dette eksempelvis sker som en
Jforelobig foranstaltning eller, hvis det er nodvendigt for at udfore en kundeordre i et uscedvanligt finansielt
instrument, fx et finansielt instrument optaget til handel pd et “eksotisk marked”. Hvis handlen med et
specifikt finansielt instrument primeert finder sted pd et bestemt marked, bor dette marked som udgangspunkt
veere omfattet af ordreudforelsespolitikken, sdafremt veerdipapirhandleren direkte eller via videresendelse af
ordrer foretager kundehandler i dette finansielle instrument pd regelmeessig basis i et veesentligt omfang.

Det er muligt alene at anvende ét handelssted i sin ordreudforelsespolitik, hvis veerdipapirhandleren har
foretaget rimelige foranstaltninger for at sikre best execution. Det kan for eksempel veere en situation, hvor
omkostningerne (som vil blive overfort til kunderne) ved at inkludere mere end et handelssted vil overstige
enhver prisforbedring, som kunne opnds ved at inkludere mere end et handelssted. Det kan ogsd veere fordi,
at handlen med det pageeldende finansielle instrument er koncentreret pad et handelssted.

En veerdipapirhandler er ikke forpligtet til at sikre kunden den bedst mulige pris, som findes pad de globale
kapitalmarkeder, for et givet finansielt instrument. Veerdipapirhandleren er heller ikke forpligtet til at opnd
det bedst mulige resultat for hver enkelt individuel ordre. Forpligtelsen bestar i, at veerdipapirhandleren skal
anvende sin ordreudforelsespolitik til at udfore hver enkelt ordre med henblik pa at opna det bedst mulige
resultat for kunden i overensstemmelse med ordreudforelsespolitikken.

Hvis ordreudforelsespolitikken eksempelvis angiver to handelssteder for udforelse af danske aktier, skal
veerdipapirhandleren udfore ordren pd det af disse handelssteder, hvor veerdipapirhandleren kan forventes
at opnd det bedst mulige resultat for kunden. Ikke alle handelssteder, der er med i ordreudforelsespolitikken,
skal nodvendigvis undersoges ved hver enkelt ordreudforelse. Hvor mange handelssteder, som skal



undersoges afheenger af det enkelte finansielle instrument, markedsforholdene, tilgeengeligheden af
information og omkostningerne forbundet med undersogelsen. Veerdipapirhandleren skal i den forbindelse
foretage en vurdering af, hvordan kunden sikres best execution under hensyntagen til de faktorer, som er
opregnet i § 3, stk. 1.

En veerdipapirhandler, der i forbindelse med portefoljepleje formidler ordrer til andre (samarbejdspartnere)
og/eller videresender kundeordrer, skal med de nodvendige tilpasninger overholde de forpligtelser, som

folger af § 3 og 4.

En veerdipapirhandler (4) kan videresende ordrer og/eller ved portefoljepleje formidle ordrer videre til en
anden veerdi-papirhandler (B), som kan veelge at ekspedere ordrerne pad en af folgende mdder:

1) At udfore disse via veerdipapirhandlerens eget system og med veerdipapirhandleren som modpart.
2) At udfore disse pa et reguleret marked eller multilateral handelsfacilitet.

3) At formidle disse videre til en tredje veerdipapirhandler, som derefter kan veelge losning 1, 2 eller 4.
4) At foretage en kombination af ovenstdende eksempler.

Den best execution-forpligtelse, der pdlegges veerdipapirhandler (4) i ovenncevnte eksempel er ikke den
samme omfattende forpligtelse, som pdleegges veerdipapirhandler B, som udforer/eksekverer kunders ordrer.
A's best execution-forpligtelse bestar af at vurdere de best execution-foranstaltninger, som eventuelle
samarbejdspartnere har etableret og anvender i overensstemmelse med § 4, stk. 1, for at afgore, om disse
Jforanstaltninger vil kunne gore A i stand til at opfylde sin best execution-forpligtelse.

A kan opfylde sin best execution-forpligtelse for alle eller nogle af sine kundeordrer ved at videresende dem
til samarbejdspartnere, der enten selv udforer ordrerne (og dermed har best execution-forpligtelsen) eller
kontraktuelt har forpligtet sig til at sikre A best execution.

En veerdipapirhandler kan foretage savel videresendelse af ordrer og/eller videreformidling i forbindelse
med portefoljepleje, som udforelse af ordrer. Sdfremt veerdipapirhandleren giver specifikke instruktioner til
en samarbejdspartner om, hvordan eller hvor en ordre skal udfores, eller selv videreformidler ordren til et
handelssted, vil der veere tale om udforelse af kundeordrer, hvorved veerdipapirhandleren bliver omfattet af
den fulde best execution-forpligtelse i §§ 3-4 for sa vidt angdr den del af ordren, som veerdipapirhandleren
har givet instruktion om. Det samme gcelder, hvis veerdipapirhandleren i forbindelse med portefoljepleje selv
sender ordren til handelsstedet. Hvis det er en kundes specifikke instruktion, som veerdipapirhandleren
sender til samarbejdspartneren, geelder § 3, stk. 5, jf. herom ovenfor.

En veerdipapirhandler, som videresender ordrer til en anden veerdipapirhandler med henblik pd udforelse
heraf, kan veelge at angive en samarbejdspartner i sin ordreudforelsespolitik. Forudscetningen herfor er, at
veerdipapirhandleren har vurderet, at dette er i overensstemmelse med den overordnede best execution-
forpligtelse, og at veerdipapirhandleren med rimelighed kan forvente, at samarbejdspartneren kan opnd et
resultat for veerdipapirhandlerens kunder, som er mindst lige sd godt som det resultat, veerdipapirhandleren
med rimelighed kan forvente at opnd ved at bruge andre samarbejdspartnere.

Beskrivelsen skal veere sd fyldestgorende, at kunden pa baggrund heraf kan treeffe en informeret beslutning
om, hvorvidt denne vil anvende den pdageeldende veerdipapirhandler til at udfore sine ordrer. De oplysninger
veerdipapirhandleren giver detailkunderne i henhold til § 4, stk. 3 kan eksempelvis veere en summarisk
beskrivelse af ordreudforelsespolitikken.

$ 4, stk. 3 indeholder en forpligtelse for veerdipapirhandleren til at indhente kunders forudgdende samtykke
til ordreudforelsespolitikken. Der er ingen formkrav til samtykket. Det kan fx afgives mundtligt, skriftligt,
telefonisk eller elektronisk.



Samtykke i § 4, stk. 3 kan endvidere gives som et stiltiende samtykke. Kravet om samtykke kan sdledes anses
Jfor opfyldt ved, at en detailkunde anmoder om at fda udfort en ordre efter, at detailkunden har modtaget
information om veerdipapirhandlerens ordreudforelsespolitik i overensstemmelse med § 4, stk. 3, nr. 1-3.

$ 4, stk. 3, nr. 2 indebcerer, at veerdipapirhandleren skal oplyse detailkunden om de handelssteder, som
indgar i ordreudforelsespolitikken. Verdipapirhandleren kan fx angive, at denne har medlemskab i en
navngiven bors eller MHF og/eller, at denne anvender danske og/eller udenlandske samarbejdspartnere
(brokere). Navnene pda samarbejdspartnerne kan fremgd af et bilag. Forudscetningen for at anvende et bilag
er, at dette angives tydeligt i beskrivelsen til kunden, ligesom bestemmelserne i §§ 4, stk. 4 — 6 skal veere

opfyldt.

Stk. 3 indebcerer, at veerdipapirhandleren har frit valg mellem at levere oplysningerne pd enten papir, et
andet varigt medium end papir eller via en hjemmeside. Giver veerdipapirhandleren oplysningerne pd papir
er der ikke yderligere krav efter bestemmelsen, men giver veerdipapirhandleren oplysningerne pd et andet
varigt medium end papir, sd skal betingelserne i stk. 5 veere opfyldt. Giver veerdipapirhandleren
informationerne via en hjemmeside, sa skal betingelserne i stk. 6 veere opfyldt.

Pligterne efter bestemmelsen er sdledes ikke identisk med § 3 i bekendtgorelse om investorbeskyttelse ved
veerdipapir-handel, hvor kravene til levering af information bl.a. er afhengig af, om oplysningerne er rettet
personligt til kunden.

§ 4 skal ses i sammenhceng med §§ 25 og 26 i bekendtgorelsen om investorbeskyttelse. Der geelder imidlertid
ikke et krav om meddelelse af veesentlige cendringer i ordreudforelsespolitikken i henhold til § 25, stk. 3,
sdfremt veerdipapir-handleren alene videresender ordrer eller videreformidler ordrer i forbindelse med

portefoljepleje.

For kundeforhold etableret for 1. november 2007, hvor der foreligger et aftalegrundlag, som indeholder en
beskrivelse af adgangen til at udfore ordrer udenom et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet
(OTC- handler), kan kravet om samtykke i § 4, stk. 7 anses for opfyldt ved, at kunden efter 1. november 2007
anmoder om at fd gennemfort en handel, som i henhold til en beskrivelse af ordreudforelsen kan udfores
OTC. For sa vidt angdr nye kunder skal samtykket indhentes i forbindelse med indgdelse af kundeaftale.”

I VHL § 19, stk. 1, er der folgende bestemmelse om fastsettelse af regler for handel pé et reguleret
marked:

“En operator af et reguleret marked skal fastscette regler om medlemskab af markedet. Reglerne
skal veere gennemsigtige og ikkediskriminerende og baseret pd objektive kriterier. Reglerne skal
angive eventuelle forpligtelser for medlemmerne som folge af

1) etablering og drift af markedet,

2) regler for transaktioner pa markedet,

3) faglige standarder, der pdleegges ansatte hos veerdipapirhandlere, der opererer pa markedet,
4) betingelser, der fastscettes for andre medlemmer af markedet end veerdipapirhandlere, og

5) regler og procedurer for clearing og afvikling af transaktioner gennemfort pa markedet.”

NASDAQ OMX NORDIC har udstedt "™MEMBER RULES”, som senest er opdateret i marts 2011.
Reglerne indeholder de tekniske og praktiske spilleregler” for verdipapirhandlernes brug af og
indberetning til bersens systemer.



5.4.2.3. Nationale oplysningsforpligtelser

Nér en vardipapirhandler har udfert en ordre for en kunde, pahviler der verdipapirhandleren en
raekke oplysningsforpligtelser.

I bekendtgarelse nr. 964 af 30. september 2009 om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel er der
1§ 21 opsat felgende oplysningskrav:

” Afregningsnota

§ 21. Nar en veerdipapirhandler pa en kundes vegne har udfort en ordre, som ikke er udfort i forbindelse med
portefoljepleje, skal veerdipapirhandleren hurtigst muligt give kunden de vcesentlige oplysninger om
udforelsen. Hvis ordren er udfort for en detailkunde, skal veerdipapirhandleren sende kunden en
afregningsnota senest den forste hverdag efter udforelsen, eller hvis veerdipapirhandleren modtager
bekreeftelsen fra tredjemand, senest den forste hverdag efter modtagelsen af bekreeftelsen. Dette geelder dog
ikke, hvis afregningsnotaen indeholder de samme oplysninger som en afregningsnota, der straks sendes til
detailkunden af tredjemand.

Stk. 2. Ved handel med obligationer i forbindelse med beldning af fast ejendom kan de veesentlige
oplysninger om udforelsen og afregningsnotaen fremsendes sammen med de ovrige oplysninger, dog senest
én mdned efter handlens gennemforelse. 1 forbindelse med handel med pantebreve fremsendes
afregningsnotaen hurtigst muligt efter tinglysning.

Stk. 3. Afregningsnotaen, jf. stk. 1, 2. pkt., skal, hvor det er muligt og relevant, indeholde folgende
oplysninger:

1) Veerdipapirhandlerens navn og adresse.

2) Kundens navn og adresse samt relevante konto- og depotnumre.

3) Tidspunktet for handlens gennemforelse.

4) Ordrens type.

5) Handelssted.

6) Navn eller identifikationskode pad det handlede instrument samt den handlede meengde.

7) Kab, salg eller anden transaktion.

8) Handelskurs.

9) Det samlede belob, der er handlet veerdipapirer for, herunder den valuta, i hvilket belobet er angivet.

10) Handelsomkostningerne, herunder eventuelle tilleg til henholdsvis fradrag i handelskursen, som
veerdipapirhandleren har beregnet sig. Omkostningerne skal fremga som et samlet belob, ligesom de enkelte
omkostningselementer pd kundens anmodning skal oplyses.

11) Kundens ansvar for afregning af transaktionen, herunder betalings- eller leveringsfrist samt passende
kontooplysninger, hvis disse oplysninger og nceevnte ansvar ikke allerede er meddelt til kunden.

12) Hvis kundens modpart er veerdipapirhandleren selv eller en person i veerdipapirhandlerens virksomhed,
meddeles dette, medmindre ordren er blevet udfort gennem et handelssted, hvor der handles anonymt...

Stk. 5. Udover oplysningsforpligtelsen i stk. 1 skal en veerdipapirhandler pa en kundes anmodning give
denne oplysninger om ordrens status.

Stk. 6. Oplysninger, jf. stk. 3, kan gives ved brug af standardkoder, hvis der gives en forklaring pd de
anvendte koder.”

I vejledning nr. 87 af 15. oktober 2009 til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved
vaerdipapirhandel hedder det om § 21:



7§ 21. Afregningsnota

Bestemmelsen indeholder kravene til oplysninger i afregningsnotaen og finder anvendelse, ndr
veerdipapirhandleren udforer andre ordrer end portefoljepleje. Der geelder ingen formkrav til
afregningsnotaen, men krav til medium, jf. § 3.

Udgangspunktet i stk. 3 er, at oplysningerne i de 12 punkter alle er "mulige” at give til kunden og
“relevante” for kunden. Undladelse som folge af at oplysningerne ikke er "mulige” at give, kan kun finde
sted i det tilfeelde, hvor det ikke er muligt at fremskaffe informationen. Undladelse fordi oplysningerne ikke
er “relevante” kan kun finde sted, hvis det abenlyst ikke giver nogen mening at medtage oplysningen, eller at
denne er dbenlys irrelevant. For sd vidt angdr mere specielle finansielle instrumenter som pantebreve og
derivater skal oplysningerne gives i det omfang, det er muligt og relevant og under hensyntagen til
markedskutymen og de forhold, som disse finansielle instrumenter handles under ...

Ad nr. 4: Ordrens type skal angive bdade om ordren har status som en limiteret ordre, en markedsordre eller
en anden specifik ordretype og om det er en ordre om at tegne veerdipapirer, udnytte en option eller en
lignende kundeordre.

Endvidere fremgdr, at afregningsnotaen skal indeholde oplysning om ordrens type.

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) opererer med tre forskellige typer af ordre:
Volumenveegtet transaktion til gennemsnitspris, limiteret ordre og markedsordre.

En volumenveegtet transaktion til gennemsnitspris betragtes som en ordre eller transaktion, der udfores pa
andre betingelser end den geeldende markedskurs. En volumenveegtet transaktion til gennemsnitspris
betragtes som en ordre eller en transaktion, hvor prisen er beregnet ved en veegtning af storrelse og pris for
de transaktioner, der indgdr i beregningen.

En limiteret ordre betragtes som en ordre til kob eller salg af et veerdipapir til en ncermere specificeret kurs
eller bedre, og i et ncermere specificeret antal.

Ordre, der ikke falder ind under definitionen af en volumenveegtet transaktion til gennemsnitspris eller en
limiteret ordre, vil i bekendtgorelsens forstand veere en markedsordre. En markedsordre kan fx veere en
ordre, hvor en kunde beder om at fa afregnet sin ordre til de aktuelle markedskurser.

Bekendtgorelsen er ikke udtoemmende pd dette omrdde og begreenser heller ikke muligheden for, at
veerdipapirhandleren kan give kunden yderligere oplysninger om ordretypen pd afregningsnotaen.
Veerdipapirhandleren kan sdledes veelge at angive yderligere oplysninger pd notaen, hvis kunden er vant til
eller har behov for flere informationer om mdden, hvorpd handlen er gennemfort.

Ad nr. 5: Bestemmelsen indeholder krav om angivelse af handelssted (execution venue) Handelsstedet skal
angives ved den unikke identifikation af et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet eller en
veerdipapirhandler, som systematisk internaliserer.

1 andpre tilfeelde angives handelsstedet som OTC. Det vil veere tilfeeldet, ndr en ordre helt eller delvist udfores
via en veerdipapirhandlers eget system og med denne som modpart. Ligeledes anvendes koden OTC i
situationer, hvor en veerdipapirhandler (A) anvender en anden veerdipapirhandler (B) til at udfore handlen
via dennes system og med denne som modpart, men hvor der ikke er tale om videreformidling, idet
veerdipapirhandler A pdtager sig en best execution forpligtelse, jf. § 3 i bekendtgorelse om
veerdipapirhandlers udforelse af ordrer.



Ved videreformidling af en kundes ordre fra veerdipapirhandler (A) til en anden veerdipapirhandler (B)
afhcenger angivelsen af handelssted pd afregningsnotaen af, hvordan veerdipapirhandler B udforer ordren.
Denne kan udfore ordren ved

a) At eksekvere den via veerdipapirhandlerens eget system og med veerdipapirhandleren som modpart.
b) At eksekvere den pa et reguleret marked eller multilateral handelsfacilitet

¢) At formidle den videre til en tredje veerdipapirhandler, som derefter kan veelge losning 1, 2 eller 4.
d) At foretage en kombination af ovenstdende eksempler.

Det handelssted som skal angives ved videreformidling er det, hvor ordren rent faktisk udfores som sidste led
i handelskceden. Det vil i ovenncevnte tilfeelde sige

1) OTC eller den unikke identifikation af B, hvis B er en veerdipapirhandler, som systematisk internaliserer,
2) den unikke identifikation af et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,

3) afheenger af, hvor C eksekverer ordren og

4) OTC da ordren i sin helhed ikke udfores pa eller af et reguleret marked en multilateral handelsfacilitet
eller en veerdipapirhandler, som systematisk internaliserer.

Veerdipapirhandleren med kundeforholdet (A) skal angive handelsstedet, hvis dette er muligt og relevant. Det
er forventningen, at det altid vil veere relevant at angive handelssted og tidspunktet, da denne oplysning har
betydning i relation til reglerne om best execution i § 3 i bekendtgorelse om veerdipapirhandlers udforelse af
ordrer. Hvorvidt det er muligt at angive handelsstedet og tidspunktet i forbindelse med videreformidling vil
afhenge af aftalen mellem A og den veerdipapirhandler, som ordren er videreformidlet til (B eller C). 1
situationer, hvor veerdipapirhandler A ikke har mulighed for at angive oplysninger om tidspunkt og
handelssted, idet denne ikke har modtaget oplysninger fra B/C, kan veerdipapirhandleren undlade at give
oplysning herom.

Ad nr. 6: Identifikationskoden pd et finansielt instrument er typisk en ISIN-kode.

Ad nr. 9: Veerdipapirhandleren skal oplyse det samlede belob, der er handlet veerdipapirer for. Der er tale
om handlet meengde ganget med handelskursen.

Ad nr. 10: Pd afregningsnotaen skal handelsomkostningerne angives, herunder eventuelle tilleeg til
henholdsvis  fradrag i handelskursen, som veerdipapirhandleren har beregnet sig. De enkelte
omkostningselementer skal pda kundens anmodning oplyses.

Til handelsomkostninger henregnes bl.a. kurtage samt diverse tilleg/fradrag - dog ikke termins-tillceg/-
fradrag. Omkostningerne kan beregnes bdde som en procentsats og som et fast belob. Det skal fremgad af
notaen, hvilken beregningsmetode der er anvendt. Selve angivelsen af handelsomkostningerne i
afregningsnotaen skal derimod fremgd som et belob i en valuta. Det er sdledes ikke tilstrcekkeligt at angive
handelsomkostningerne som en procentsats eller som kurspoint.

Ad nr. 12: Oplysningen om, at kundens modpart er veerdipapirhandleren selv eller en person i dennes
virksomhed opfylder ligeledes oplysningsforpligtelsen om selvindtreede i henhold til kommissionslovens § 41,
stk. 1.

For handel med kunder med instituttet som modpart vil det veere muligt i stedet for OTC at anfore “via
egenbeholdningen”, “med veerdipapirhandleren som modpart” eller lignende, og der vil veere mulighed for
at angive yderligere oplysninger pd notaen.”



5.5. Seerligt om atypiske handler og illikvidide verdipapirer

Til tider anvender realkreditinstitutterne begreber som “atypiske handler” og/eller illikvide
vaerdipapirer”. Det er umiddelbart sveaert at finde konkrete lovbestemmelser eller regler, der
nermere definerer disse begreber og deres anvendelsesomrade i forhold til obligationer.

For aktier er der derimod givet definitioner af likviditet og illikviditet. Af de indledende
betragtningers pkt. 16 1 forordning nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemforelse af EP/Rdir
2004/39/EF, for s& vidt angéar registreringsforpligtelser for investeringsselskaber, indberetning af
transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle instrumenter til handel samt
definitioner af begreber med henblik pa nevnte direktiv fremgér folgende:

“Aktier, der ikke handles dagligt, bor med henblik pa direktiv 2004/39/EF anses for ikke at have et likvidt
marked.”

I samme forordnings artikel 22, der omhandler gennemforelsen af artikel 27 1 MiFID-direktivet,
defineres begrebet likvid aktie pa felgende made:

“Bestemmelse af likvide aktier

1. En aktie, der er optaget til handel pd et reguleret marked, betragtes som en likvid aktie, hvis den handles
dagligt med et frit omlob pd ikke under 500 mio. EUR, og en af folgende betingelser er opfyldt:

a) Antallet af gennemsnitlige daglige transaktioner i aktien er pd ikke under 500.
b) Den gennemsnitlige daglige omscetning i aktien er pd ikke under 2 mio. EUR...”

VPHL indeholder i1 kapitel 9 om ”Vardipapirhandleres indberetning af transaktioner og
offentliggarelse af priser og transaktioner”, blandt andet regler om, hvorledes der i visse
sammenhange skal differentieres mellem handler foretaget i et likvidt og i et ikke likvidt marked. I
§ 33 a hedder det:

”§ 33 a. Veerdipapirhandlere, der systematisk internaliserer, hvorved forstds, at veerdipapirhandleren pd
organiseret, hyppigt og systematisk grundlag handler for egen regning ved at udfore kundeordrer uden for et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked her i landet eller et reguleret marked i et land inden for Den Europceiske Union eller i et land, som
Feellesskabet har indgdet aftale med pd det finansielle omrdde, skal offentliggore bindende priser pd de
aktier, som systematisk internaliseres.

Stk. 2. Stk. 1 finder kun anvendelse, hvis der findes et likvidt marked for den pdgeeldende aktie. Hvis der ikke
findes et likvidt marked for den pdgeeldende aktie, skal veerdipapirhandlere, der systematisk internaliserer, jf-
stk. 1, efter anmodning meddele bindende priser til deres kunder.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder kun anvendelse for handler pd op til normal markedsstorrelse.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastscette nermere regler om veerdipapirhandleres pligt til at offentliggore
bindende priser, herunder om indhold, offentliggorelse, mulighed for at treekke priser tilbage, pligt til at
udfore ordrer til de stillede priser, udforelse af ordrer fra professionelle kunder, adgang til
veerdipapirhandlernes stillede priser, og om veerdipapirhandlernes mulighed for at begreense antallet af
transaktioner.”



I bekendtgorelse nr. 1178 af 11. oktober 2007, om bindende prisstillelser pa aktier samt
gennemsigtighed for handel med vardipapirer, der er udstedt med hjemmel i blandt andet VPHL 33
a, stk. 4, opereres der 1 §§ 2 og 3 med sével begrebet “likvidt marked” og “handler til normal
markedssterrelse” 1 forbindelse med systematisk internalisering (veerdipapirhandlerens udferelse af
kundeordrer via sin egenbeholdning):

’§ 2. Veerdipapirhandlere, som er omfattet af kapitel 9 i lov om veerdipapirhandel m.v., og som systematisk
internaliserer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet eller et reguleret marked
i et land inden for Den Europceiske Union eller i lande, som Feellesskabet har indgdet aftale med pd det
finansielle omrdde, skal offentliggore bindende priser pd de pdgeeldende aktier i overensstemmelse med
reglerne § 2, stk. 2-9 samt §§ 3-6 i denne bekendtgorelse.

Stk. 2. Veerdipapirhandleren skal kun stille bindende priser, hvis der findes et likvidt marked for den
pdgeeldende aktie. Hvis der ikke findes et likvidt marked for den aktie, der systematisk internaliseres i, skal
veerdipapirhandleren meddele bindende priser efter anmodning.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder kun anvendelse for handler op til normal markedsstorrelse.

Stk. 4. Veerdipapirhandleren kan bestemme inden for hvilken eller hvilke storrelser, veerdipapirhandleren vil
stille priser. Veerdipapirhandleren kan sdledes differentiere sine priser i forhold til storrelsen.

Stk. 5. Nar veerdipapirhandleren stiller priser, skal prisstillelsen omfatte en bindende kobs- eller salgspris,
eller priser for en eller flere meengder op til normal markedsstorrelse for den aktieklasse, som aktien

tilhorer. Priserne skal afspejle de geeldende markedsvilkdr for den pagceeldende aktie.

Stk. 6. Markedet for hver enkelt aktie udgores af alle ordrer udfort i Den Europeeiske Union vedrorende
denne aktie, bortset fra ordrer, der er store i forhold til den normale markedsstorrelse.

Stk. 7. Finanstilsynet offentliggor arligt, til hvilken aktieklasse den enkelte aktie horer.

Stk. 8. Verdipapirhandleren skal underrette Finanstilsynet, ndr veerdipapirhandleren pdabegynder
systematisk internalisering eller ophorer hermed.

Stk. 9. For veerdipapirhandlerens offentliggorelse af priser geelder i ovrigt Kommissionens forordning om
gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2004/39/EF for sd vidt angadr
registreringsforpligtelser for investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed,

optagelse af finansielle instrumenter til handel samt definition af begreber med henblik pd neevnte direktiv.

§ 3. Priserne skal offentliggores lobende i den almindelige abningstid. Offentliggorelse skal ske pd en mdde,
der er let tilgeengelig for andre markedsdeltagere og pad rimelige forretningsmcessige vilkar.

Stk. 2. Veerdipapirhandleren har ret til at opdatere sine prisstillelser pa et hvilket som helst tidspunkt.

Stk. 3. Veerdipapirhandleren kan treekke sine prisstillelser tilbage under uscedvanlige markedsforhold.”

5.6. Rets- og ankengevnspraksis.

Der er ikke umiddelbart nogen retspraksis, der kan belyse den nermere raekkevidde af henholdsvis
reglerne om “’best execution” og oplysningsforpligtelserne.



En vasentlig del af den ankenavnspraksis, der er at finde, hidrerer fra tiden for MiFID direktivets
gennemforelse og er siledes baseret pa reglerne fra for 1. november 2007. De ®ldre afgerelser er
medtaget 1 nedenstdende gennemgang, idet disse 1 et vist omfang kan indeholde fortolkningsbidrag,
der fortsat er relevante.

5.6.1. Pengeinstitutankenzevnet.

Pengeinstitutankenavnet har gennem arene behandlet enkelte sager, hvori er indgdet spergsmalet
om kursfastsattelse, oplysningsforpligtelser m.v., primert nér pengeinstituttet har veret modpart i
obligationshandlen (selvindtraede”). Blandt sddanne afgerelser kan folgende fremhaeves:

427/89, hvor Pengeinstitutankenavnet lagde til grund, at pengeinstituttet den 30. oktober
1989, som var datoen for kebsordren pd obligationerne, ikke havde haft mulighed for at
kebe disse til den officielle kurs pa 85, idet kursen var et resultat af en mellem to andre
parter afviklet handel, men at kebet 1 givet fald matte vare sket til kurs 87, som var den
bedste udbudskurs. Da kunden efterfolgende modtog obligationerne til kurs 85,45, havde
kunden ikke lidt tab.

132/1994, hvor pengeinstituttet havde effektueret et obligationssalg via sin egen beholdning
til en kurs pa 105,50. Af pengeinstituttets almindelige bestemmelser vedrerende
vardipapirhandel fremgik det, at der ved salg var et kursfradrag pa 0,20 kurspoint, og at der
— séfremt “Kurs alle handler” ikke var noteret, ville blive afregnet ud fra en af banken
skennet markedskurs. P& baggrund af oplysninger om “kurs alle handler” i perioden
omkring salget fandt Pengeinstitutankenavnet, at pengeinstituttet burde have afregnet
obligationssalget til kurs 105,90 svarende til den officielle “kurs alle handler” péa
handelstidspunktet fratrukket kursskaering.

I 149/1996 skulle der szlges 2 poster obligationer med henholdsvis 7 pct. og 6 pct.
palydende rente. 7 pct. obligationerne blev afregnet til “bedste bud” péd salgstidspunktet,
medens 6 pct. obligationerne blev afregnet til en skennet markedskurs, idet der ikke pa
handelsdagen var noteret officielle kurser pa denne obligation. Af pengeinstituttets
”Kundeinformation vedrerende afregningspriser ved handel med verdipapirer” fremgik
folgende: "Generelt: Retningslinierne for afregning af obligations- og aktiehandler er
vejledende og kan fraviges, hvis specielle forhold i markedet gor sig geeldende. Handel med
danske obligationer: Sdfremt obligationen er omsat den pdgeeldende dag, vil Deres
afregningspris altid ligge inden for de omsatte priser pa Kobenhavns Fondsbors under
forudscetning af: At omscetningspriserne er i overensstemmelse med den generelle
markedsudvikling. At omscetningen ikke alene udgores af indberetninger af handler
foretaget udenom Kobenhavns Fondsbors. At [indklagede] kan levere obligationerne. Er
den onskede obligation ikke omsat den pageeldende dag, sker kursfastscettelsen til en kurs,
som svarer til en tilsvarende anden obligation.” Flertallet i Pengeinstitutankenavnet fandt
med folgende begrundelse, at 7 pct. obligationerne skulle have veret afregnet til den
officielle kurs “alle handler”: ”...et pengeinstitut, der opfylder en kundes ordre om salg af
en post borsnoterede obligationer ved selv at indtreede som kober, ma veere forpligtet til at
anvende en afregningskurs, der mindst svarer til den officielle borskurs for den pdgceeldende
dag (kurs "alle handler"), for sa vidt en sddan kurs er fastsat, reguleret med
pengeinstituttets scedvanlige kursfradrag, og at pengeinstituttet, nar det veelger selv at



indtreede, ikke bor kunne gore geeldende, at obligationerne er overtaget pd et tidspunkt pa
dagen, hvor markedskursen var lavere end kursen alle handler. Der er herved lagt veegt pd,
at en adgang hertil generelt ville skabe bevisproblemer og risiko for misbrug.” For 6 pct.
obligationerne burde afregningskursen efter Pengeinstitutankenavnets opfattelse vare
fastsat til kursen alle handler pa salgsdagen tilsvarende obligationer med fradrag af 0,10
kurspoint.

e 335/1997 handlede om salg af to forskellige obligationsposter, for hvilke der gennem en
leengere periode ikke var noteret officielle kurser. Salget var aftalt gennemfort med
pengeinstituttet som modpart og skulle ifelge aftalen ekspederes “bedst muligt, s snart
markedet tillader det”. Pengeinstituttet gennemforte salget til et andet pengeinstitut ved
udbud af obligationerne til en skennet markedskurs pa 84,50, hvilket var lavere end de
senest noterede officielle kurser. Pengeinstitutankenavnet henviste til, at pengeinstituttet
ikke havde gjort geeldende, at den lavere udbudskurs var begrundet i et mellemkommende
generelt kursfald pé obligationer. Under hensyntagen til, at kurserne pa obligationer af den
omhandlede art kunne wudvise vasentlige udsving, og at pengeinstituttet 1
ordrebekreftelserne havde anfort, at ordrerne ville blive ekspederet "bedst muligt, s& snart
markedet tillader det", fandtes pengeinstituttet ikke at have veret berettiget til at udbyde
obligationerne  til  den  skensmassigt  fastsatte = markedskurs pd = 84,50.
Pengeinstitutankenaevnet fandt, at pengeinstituttet under de foreliggende omstandigheder i
forste omgang burde have udbudt obligationerne til en kurs svarende til de senest noterede
kurser. Usikkerheden med hensyn til, hvorvidt pengeinstituttet faktisk kunne have opnéet en
hgjere kurs end 84,50, matte herefter som udgangspunkt komme pengeinstituttet til skade.
Pengeinstitutankenavnet lagde skensmessigt til grund, at der for begge obligationer kunne
vare opnéet kurs 87 svarende til den efterfolgende noterede officielle kurs.

e 488/1999, hvor der blev indgaet en aftale om strakshandel af en obligationsbeholdning. Da
der ikke var aktuelle bud pa Kebenhavns Fondsbers, blev der afregnet til en af
pengeinstituttet  fastsat  strakshandelskurs ud fra sammenlignelige obligationer.
Pengeinstitutankenavnet fandt ikke grundlag for at kritisere denne kursfastsattelse med en
bemarkning om, at kursen oversteg den officielle berskurs “alle handler”.

e 174/2008 havde klageren anmodet et pengeinstitut om at opkebe obligationer for til brug for
klagerens indfrielse af et realkreditlan. Pengeinstituttet indhentede kurser pa de pagaeldende
obligationer fra en reekke andre pengeinstitutter og valgte den bedste af de stillede kurser.
Der blev 1 dagene for og efter handelsdagen noteret officielle kurser, der var lavere end
afregningskursen. Pengeinstitutankenavnet fandt - uanset det oplyste om de officielle kurser
for og efter handelsdagen - ikke tilstreekkeligt grundlag for at fastsld, at pengeinstituttet
burde have opnéet en bedre kurs ved kebet af de omhandlede obligationer til klageren.

Endvidere kan felgende kendelse, som anvender begrebet illikvide obligationer, fremhaves:
e 199/1998, hvor der var tale om kursfastsattelse af to obligationsposter, der kun blev handlet

nogle enkelte dage i de maneder, hvor obligationssalget blev gennemfort. P4 den baggrund
omtaler kendelsen obligationerne som illikvide.



5.6.2. Realkreditankenavnet.

Selve kursfastseattelsen 1 forbindelse med udbetaling og indfrielse af realkreditlan har kun fa gange
varet til pAddemmelse 1 Realkreditankenavnet. Blandt sddanne sager kan n@vnes:

1995-01-012, hvor det ikke af vilkarene fremgik, at der til den kurs, som blev anvendt ved
indfrielsen, ville blive lagt en kursskaering. Tvartimod gav materialet indtryk af, at der ville
blive indfriet til den officielle kurs. Her fandt Navnet, at instituttet matte afstd fra
kursskeringen.

1998-11-132, hvori Naevnet fastslog, at det matte betragtes som en typeforudsatning, at
kursfastsattelsen for sdvel udbetalingen af et nyt lan og indfrielsen af et gammelt lan sker pa
samme kursdag, nér lantageren har anmodet om laneudbetaling med modregning af
indfrielse af gammelt lan.

2000-04-027, som gav anledning til, at Realkreditankenavnet bad Naevnssekretariatet om at
udarbejde et generelt notat om emnet. I den aktuelle sag afregnede realkreditinstituttet
opkebet af obligationerne ud fra den seneste officielle kurs, som var noteret to dage
tidligere, idet der ikke pa handelsdagen var indberettet handler til Kebenhavns Fondsbers,
som kunne danne grundlag for kursfastsattelsen. Denne fremgangsmédde ved
kursfastsettelsen var ikke beskrevet i instituttets materiale om indfrielse, hvilket Navnet
fandt uheldigt. Efter oplysningerne om de officielle kurser, som blev noteret i den
omhandlede periode, fandt Navnet det dog ikke godtgjort, at klageren kunne have opnéet en
mere gunstig indfrielseskurs end sket. Flertallet fandt, at kursfastsettelsen var sket uden
instruks fra klageren og stemte for, at dette skulle fore til vederlagsfortabelse for
realkreditinstituttet, hvilket mindretallet ikke kunne tiltreede, idet de fandt, at
realkreditinstituttet ved kursfastsattelsen havde varetaget klagerens interesser bedst muligt.

Se endvidere afsnit 5.8., hvori den sag, der gav anledning til udarbejdelsen af naervaerende
sekretariatsnotat, er gengivet, samt notat om “Kursfastsettelse ved indfrielse af realkreditlan” 1
Realkreditankenavnets arsberetning fra 2001 (www.ran.dk/aarsberetninger.asp?p=25)

5.7. Branchepraksis.

Realkreditradet har i 2006 udarbejdet et notat om realkreditobligationer til brug for Insiderudvalgets
overvejelser.

Realkreditradets notat indeholder folgende beskrivelse af realkreditobligationsmarkedet:

”...3. Beskrivelse af realkreditobligationsmarkedet

3.1. Realkreditobligationsmarkedets storrelse.

Set i internationalt perspektiv har det danske obligationsmarked et betydeligt omfang og er et af de storste
pd verdensplan. Mceengden af alle cirkulerende obligationer udgjorde ultimo 2005 2.989 mia. kr. Heraf
udgjorde realkreditobligationerne 2.236 mia. kr. I 2005 udgjorde totalomscetningen pd det danske



realkreditobligationsmarked 6.436 mia. kr. Til sammenligning kan ncevnes, at totalomscetningen pd
aktiemarkedet udgjorde 937 mia. kr. (Alle ovenncevnte tal er angivet som markedsveerdi).

Realkreditobligationer eftersporges i vidt omfang af institutionelle investorer — ikke alene i Danmark men
ogsd udlandet. Udenlandske investorers beholdning af realkreditobligationer udgjorde sdledes ultimo

februar 2006 14% af den samlede beholdning.?

3.2. Realkreditinstitutters udstedelse og salg af realkreditobligationer i forbindelse med lan.

1 forbindelse med optagelse af realkreditlan kan ldntager ved obligationslan veelge at fda obligationerne
udleveret, men veelger typisk at afregne sine obligationer gennem realkreditinstituttet, der som udgangspunkt
kober obligationerne ind til egen beholdning. Afregningskurserne tager enten udgangspunkt i en aktuel
markedskurs eller en veegtet gennemsnitskurs af alle dagens handler pa Kobenhavns Fondsbors i den
pdgeeldende fondskode. Der beregnes kurtage til realkreditinstituttet. Alle handler indberettes til
fondsborsen.

Ifolge geeldende regler skal alle obligationshandler indberettes til Kobenhavns Fondsbors inden for 5
minutter efter handlens indgdelse, hvorefter handlen offentliggores.”

Sdfremt realkreditinstituttet onsker at viderescelge obligationerne fra egen beholdning, vil disse blive solgt til
en bank/borsmeegler. Realkreditinstitutterne har valgt et medlemskab af Kobenhavns fondsbors, hvor de ikke
har adgang til at handle direkte pd Kobenhavns Fondsbors’ handelssystemer. Institutternes handler med
bank/borsmeegler foregdr pr. telefon med en efterfolgende indberetning til Fondsborsen. Realkreditinstituttet
optreeder sdledes som kunde hos den pdgeeldende bank/borsmeegler.

I obligationsserier med lobende udstedelser er der god mulighed for, at der er en aktuel markedspris, som
fremgdr af bankernes/borsmeeglernes informationssider pd internet, Bloomberg, Reuters samt fondsborsens
handelssystem. Den faktisk mulige handelspris vil oftest veere meget teet pd de priser, der fremgdr af de
neevnte systemer.

Den storste del af omscetningen i obligationsmarkedet foregdr i telefonmarkedet med efterfolgende
indberetning til fondsborsen. Kun i mindre omfang indgds handlerne som elektroniske handler direkte pd
Fondsborsens systemer. De helt aktuelle handelspriser forst ved at folge de lobende indberetninger af
obligationshandler til fondsborsen. Disse er dog kun tilgeengelige i Kobenhavns fondsbors’ systemer.

For at sikre storst mulig likviditet i de store obligationsserier er der i regi af borsmeeglerforeningen lavet en
frivillig marketmaker ordningen omfatter pt. De 90 mest likvide fondskoder ud af de 2000 fondskoder,
realkreditmarkedet i alt bestar af, hvilket pt. Belobsmeessigt udgor over 60 pct. Af det samlede marked. Disse
fondskoder omfatter bdde konverterbare’, variabelt forrentede-, og RTL’-obligationer. Det vurderes
lobende, hvilke fondskoder der skal veere omfattet af ordningen.

Formdlet med marketmaker ordningen er:

- At understotte likviditet og dybde generelt i markedet
- At sikre likviditet og kontinuerlig handel i de enkelte papirer

Likviditet og dybde har endvidere sammenhceng med en skarp prisdannelse (lille forskel mellem kobs- og
salgspris) i markedet — alt sammen faktorer, som er til gavn for alle markedsdeltagere, investorer og
lantagere

For obligationer, der ikke er omfattet af marketmaker ordningen, fastscetter meegleren, i det omfang der ikke
findes en aktuel handlebar markedspris, selv en handelspris over for sin kunde. Hvis kunden veelger at
handle pa prisen, patager meegleren sig derved en risiko for at afdcekke den position, der madtte opstd.



Mcegleren kan efterfolgende veelge telefonisk eller via interessemarkedet (en slags elektronisk opslagstavie
pd Kobenhavns fondsbors, som kun borsmeceglerne har adgang til) at afsege obligationsmarkedet for en
eventuel modgdende interesse. Bdde mceglerens handel med kunden og den eventuelle efterfolgende
afdcekningshandel indberettes til fondsborsen.

Gamle obligationsserier eller helt nydbnede serier vil kun yderst sjeeldent veere omfattet af marketmaker

ordningen. Kobs- og salgsinteresser i disse serier bliver overvejende clearet pr. telefon eller via foromtalte
interessemarked.

3.3. Prisfastscettelse

Med henblik pa at kunne vurdere, om en obligation er dyr eller billig i markedet i forhold til andre
obligationer, kan der beregnes en “teoretisk pris”.

En teoretisk pris beregnes ved hjeelp af matematiske modeller. Mange veerdipapirhandlere udvikler selv
modellerne. Der er sdledes ikke tale om en given matematisk model, og de beregnede teoretiske priser
varierer en del. Ved hjeelp af modellerne omregnes veerdien af fremtidige betalinger til nutidskroner. 1
beregningen indgdr betalingsrcekken og diskonteringsrenter.

For sa vidt angar betalingsreekken vil de ordincere betalinger pad realkreditobligationen veere kendt. Derimod
vil det ikke veere kendt, hvorndr lantagerne eventuelt vil konvertere deres lan. Hvis ldntager konverterer sit
lan, far obligationsejeren ekstraordincere betalinger (prepayments).

1 de matematiske modeller til beregning af de teoretiske priser indgdr der derfor en prepaymentmodel, som
er en model for, hvorndr/hvor mange ldantagere der konverterer ved forskellige renteniveauer. Det vil sige, at
man anvender prepaymentmodellen til at finde den betalingsrcekke, man skal bruge til beregningen af
teoretisk pris for en realkreditobligation.

Markedsprisen vil typisk ikke svare preecist til den teoretiske pris, da der kan veere andre forhold, der spiller
ind, som ikke indgdr i modellen. Den teoretiske pris vil derfor alene danne grundlag for vurderingen af
markedspriserne samt fastscettelse af priser pa illikvide obligationer, hvor der ikke er en pris i markedet.

Teoretiske priser indgdr sdledes bl.a. i realkreditinstitutternes fastscettelse af priser i forbindelse med
udbetaling og indfrielse af realkreditlan i illikvide serier, men som neevnt vil den reekke andre faktorer indgd
i prisfastscettelsen.

Som en service over for sine egne kunder stiller realkreditinstitutterne udbetalings- og indfrielseskurser i
langt flere obligationsserier end dem, der lobende er bud og udbud i pd Kobenhavns Fondsbors.

Ved prisstillelse i illikvide serier, md markedet som beskrevet i afsnit 3.2., ofte afsoges telefonisk med henblik
pd at skaffe de nodvendige obligationer ved en indfrielse.

Det forekommer sdledes ofte, at prisstillelse og handel i forbindelse med indfrielse skal foretages i en (lille
og/eller lukket) illikvid obligationsserie, hvori der ikke findes en “aktuel” markedskurs. Den manglende
aktuelle markedskurs kan skyldes, at obligationen maske aldrig har veeret handlet eller sidst har veeret
handlet for lang tid siden.

Den sidst noterede officielle kurs kan — for de illikvide obligationsseriers vedkommende — sjceldent anvendes
direkte. Dette skyldes, at der ofte er tale om en gammel kurs, eller at kursen er fastsat pd et ’forkert”
grundlag — sasom omscetning — og dermed prisfastscettelse — af et lille belob.



Som udgangspunkt skal udforelsen af en handelsordre altid ske i overensstemmelse med ~god
veerdipapirhandelsskik”, jf- § 3 i lov om veerdipapirhandel og bekendtgorelse nr. 72/2003.

Heraf fremgar det, at udforelse af en handelsordre skal ske pd de bedste betingelser for kunden — tid og
meengde taget i betragtning. Hvis der er tale om en illikvid/ikke-omsat obligation, vil instituttet fastscette en
kundepris under hensyntagen til

- Aktuel rente- og kursudvikling

- Viden om udbud og eftersporgsel i markedet
- Prisen pd evt. tilsvarende obligationer

- Belobets storrelse

- Markedsforhold i avrigt

Det vil sige, at hvis der ikke findes en "markedsrigtig” pris, der kan dokumenteres ved henvisning til en
omscetning pd Fondsbarsen, fastscetter instituttet selv en pris pd baggrund af folgende:

- Der kan beregnes en teoretisk pris ud fra den aktuelle rentekurve.

- Findes der en markedsrigtig pris i en tilsvarende obligation, evt. fra en af de andre udstedere?

- Erder tale om et stort eller lille belob i markedssammenhceng?

- -i fm. udbetalinger: Hvad kan obligationerne evt. scelges til i markedet, hvis ikke de skal i
egenbeholdning? Hvis ikke der aktuelt kan opnds en “fornuftig” pris i markedet, md instituttet
paregne mdske at ligge med obligationsposten i egenbeholdning i en lengere periode, hvor
instituttet ogsd oppebcerer renterisikoen pd posten.

- 1 fm. indfrielser: Hvad vil det koste at kobe en evt. manglende post i markedet, hvis ikke instituttet
har hele den efterspurgte meengde i egenbeholdning?

- Ved prisstillelse i f.m. indfrielser af obligationer over kurs 100 (pari), tages der hensyn til, hvor
break-even niveauet for en alternativ opsigelse til pari ligger. "Markedet” tager som udgangspunkt
altid hajde for dette, nar instituttet skal ud og kobe op i forbindelse med en sadan indfrielse.

- Der md normalt paregnes storre handelsspreads ved laneindfrielser og laneudbetalinger, nar der er
tale om illikvide obligationsserier.

Den telefoniske afsogning af markedet er indikativ, og de opndede prisindikationer er dermed ogsd
indikative. Modsat vejledende priser som forpligter, er indikative priser “subject to change” og forpligter
derved ikke hverken meegler eller kunde, hvis nogle af de underliggende parametre i prisfastscettelsen cendrer
sig. Det vil kunne anfores, at der i forbindelse med den telefoniske afsogning af markedet kan opstd en
formodning om, at en kunde onsker at foretage en handel. Viden om kunders endnu ikke udforte handler er
efter § 34 stk. 4 i lov om veerdipapirhandel m.v. alene intern viden, hvis den i ovrigt opfylder
veerdipapirhandelslovens krav til intern viden, herunder krav om at oplysningerne skal veere specifikke og
antages meerkbart at kunne fa betydning for kursdannelsen. Den formodning, der kan opsta om en mulig
handel, er normalt karakteriseret ve en hoj grad af uvished, da de forespurgte parter ikke er bekendt med,
hvor lenge foresporgslen til markedet har relevans og derfor opretholdes, ligesom baggrunden for
foresporgslen ikke nodvendigvis er kendt udover ldneindfrielse kan der vere mange drsager til behov for
Jastscettelse af en indikativ pris, herunder regnskabsmecessige drsager, eller at kunden lobende overvdger sin
geeld med henblik pa en potentiel laneomlegning.

Den beskrevne parksis har veeret forelagt Finanstilsynet til brug for vurderingen af “accepteret
markedspraksis”. Finanstilsynet har i den forbindelse meddelt, at den beskrevne markedspraksis ikke
indebcerer kursmanipulation...”

Som led 1 en afdekning af branchepraksis har Nevnssekretariatet stillet de realkreditinstitutter, der
ikke var involveret i den klagesag, der gav anledning til notatet, folgende sporgsmal:



1. Hvilken fremgangsmade for kursfastsattelsen anvender instituttet 1 de tilfeelde, hvor der
handles obligationer med instituttet som modpart, og der ikke anvendes officielle eller
aftalte kurser?

2. Hyvis instituttet anvender begreber som ”illikvid obligation” og “atypiske handler”, bedes
instituttet endvidere oplyse, hvordan instituttet fortolker de enkelte begreber.

I det folgende er institutternes svar pd de stillede speorgsmél gengivet tillige med relevant
bilagsmateriale.

Realkreditinstitut 2:

"Spargsmdl 1:
...(Realkreditinstitut 2’s)... ordreudforelsespolitik fremgar af vores Languide, som jeg har vedhceftet. Det er
pd side 42 under punktet kursfastscettelse.

Det fremgar af ...(vealkreditinstitut 2°s)... ordreudforelsespolitik, at i det omfang, at der ikke er stillet kurser
pd det regulerede marked, eller ...(realkreditinstitut 2)... vurderer, at der ikke er lobende handel pd
tidspunktet, da fastscetter ...(realkreditinstitut 2)... en efter omstendighederne bedst mulig spotkurs under
hensyn til kundens ordres hurtige afregning, dens omfang og art. Der vil i den forbindelse blive taget hensyn
til rente- og kursudviklingen, ...(realkreditinstitut 2’s)...  viden om udbud og eftersporgsel i markedet,
kursen pd eventuelt tilsvarende obligationer samt forholdene i ovrigt. Under punktet gennemsnitskurs
fremgadr det tilsvarende omkring kursfastscettelsen, dog har vi her formuleret det som tilfeelde, hvor der ikke
er noteret en aktuel gennemsnitskurs for den pdageeldende obligation.

Sporgsmal 2:
Udtrykkene i ordreudforelsespolitikken “der er ikke stillet kurser pa det regulerede marked”, der er ikke
lobende handel...”, og “der er ikke noteret en aktuel gennemsnitskurs” deekker ogsda begrebet illikvide
obligationer.

For ...(realkreditinstitut 2)... fortolkes en illikvid obligation som en obligation, hvor vi skenner, at denne
ikke umiddelbart kan fremskaffes, og der er stor usikkerhed om den reelle handelspris. Forhold som
seriestorrelse, alder og den observerede lobende handel vil typisk danne grundlag for, om
...(realkreditinstitut 2)... skonner, at en serie er illikvid. Selv store serier kan dog blive illikvide, hvis fa
investorer ejer serien.

...(Realkreditinstitut 2)... anvender ikke begrebet atypiske handler. ...(Realkreditinstitut 2)... har dog noteret
sig, at der hyppigt forekommer “skceeve” indberetninger pa OMX. Kursforskellen mellem en mindre handel
og en storre handel (mellem professionelle deltagere) kan sagtens veere flere kurspoint. Det kan derfor veere
vanskeligt at stille en pris pd basis af indberettede handler.

Uddrag af Languide for privatkunder:

”...Ordreudforelsespolitik

Indledning
Nar man optager eller indfrier et ldn i ...(...(vealkreditinstitut 2)... og ...(realkreditinstitut 2)... har fastsat,
at der er en entydig sammenheng mellem ldnet og en bagvedliggende obligationsudstedelse, sd kan du i det



folgende lcese, hvordan obligationerne relateret til linet kan handles. Beskrivelsen bestdar dels af en
orientering om ...(realkreditinstitut 2)... ordreudforelsespolitik dels en beskrivelse af hvordan lan afregnes.

Ordreudforelsespolitik

Lovgivningen kreever, at ...(realkreditinstitut 2)... har fastlagt en ordreudforelsespolitik, ndr vi foretager
veerdipapirhandel for vores kunder. Veerdipapirhandel sker, ndr vi foretager udbetaling af eller indfrielse af
lan i ...(realkreditinstitut 2)... , og det er fastsat, at der er en entydig sammenhceng mellem ldnet og en
bagvedliggende obligationsudstedelse.

Ndr vi udforer en ordre for dig, treeffer vi alle rimelige foranstaltninger for at opnd det efter
omsteendighederne bedst mulige resultat for dig. I overensstemmelse med lovgivningens krav, tager vi hensyn
til kurs, omkostninger, hurtighed for ordrens udforelse, gennemforelses- og afregningssandsynlighed,
omfang, art og andre forhold, der er relevante for udforelsen af ordren (Best Execution). Vi lcegger i den
forbindelse veegt pd karakteristika ved dig som kunde og ved den ordretype, du onsker at anvende, samt
hvilke veerdipapirer ordren omfatter, og hvor ordren kan udfores, ndr vi udforer din ordre.

Ved veerdipapirhandel i tilknytning til lan i ...(realkreditinstitut 2)... kategoriseres du som detailkunde.
Kategorisering som detailkunde indebcerer, at du i forbindelse med din veerdipapirhandel far det hojeste
beskyttelsesniveau, som folger af bekendtgorelsen om investorbeskyttelse. For detailkunder fastlcegges Best
Execution ud fra det samlede resultat (kurs plus omkostninger).

Du skal veere opmeerksom pd, at det er din instruks om, hvordan du ensker ldn udbetalt eller indfriet, som er
bestemmende for, hvordan den eller de tilknyttede ordrer om veerdipapirhandel udfores.

Handelssted
Alle handler sker med ...(realkreditinstitut 2)... som modpart via ...(realkreditinstitut 2)... egen beholdning
af obligationer.

Ordretyper
Markedsordre (udfort som en strakshandel): Ordren udfores straks til en kurs, der aftales forud for ordrens
gennemforelse.

Gennemsnitskursordre (volumenveegtet transaktion til gennemsnitspris). Ordren afregnes til en
gennemsnitskurs, der beregnes som et omscetningsvejet kursgennemsnit for det regulerede marked.

Kursfastscettelse

Spotkurs: ...(Realkreditinstitut 2)... fastscetter en spotkurs. Udgangspunktet for fastscettelsen af spotkursen er
den aktuelle handelskurs, som ...(realkreditinstitut 2)... har observeret pd det regulerede marked, hvor den
pageeldende obligation er optaget til handel. Hvis ikke andet er oplyst, vil det veere kursen pd Nasdag OMX.
Kobenhavn (tidligere: Kobenhavns Fondsbors). I det omfang, der ikke er stillet kurser pd det regulerede
marked, eller ...(realkreditinstitut 2)... vurderer, at der ikke er lobende handel pd tidspunktet, da fastscetter
...(realkreditinstitut 2)... en efter omsteendighederne bedst mulig spotkurs under hensyn til din ordres hurtige
afregning, dens omfang og art. Der vil i den forbindelse blive taget hensyn til rente- og kursudviklingen,
...(realkreditinstitut 2)... viden om udbud og eftersporgsel i markedet, kursen pd eventuelt tilsvarende
obligationer samt forholdene i ovrigt.

Gennemsnitskurs: Det er alle-handler gennemsnitskursen pd Nasdaqg OMX, Kobenhavn. Denne kurs er et
veegtet gennemsnit af de kurser, der er opndet ved indberettede handler den pdgeeldende dag (kan ses pd
www.Nasdagomxnordic.com). [ det omfang der ikke er noteret en aktuel gennemsnitskurs for den
pageeldende obligation vil ...(realkreditinstitut 2)... fastscette den efter omstendighederne bedst mulige kurs
under hensyntagen til din ordres hurtige afregning, dens omfang og art. Der vil i den forbindelse blive taget
hensyn til rente- og kursudviklingen, ...(realkreditinstitut 2)... viden om udbud og eftersporgsel i markedet,
kursen pd eventuelt tilsvarende obligationer samt forholdene i ovrigt.




Vi vil jeevnligt og mindst en gang drligt gennemgd vores ordreudforelsespolitik. Pd baggrund af
gennemgangen cendrer Vi politikken, hvis det er nodvendig. Andrer vi vores ordreudforelsespolitik,
offentliggor vi cendringerne pd vores hjemmeside. ...”

Realkreditinstitut 3:

”...Som svar pd Realkreditankencevnets skrivelse skal vi forst og fremmest henvise til Realkreditrdadets notat
om realkreditobligationer af 26. april 2006 som vedlegges i kopi. I notatets afsnit 3.3. prisfastscettelse
redegares for praksis pa omrddet.

Som svar pd Realkreditankencevnets sporgsmdl 1 skal vi oplyse folgende:

Hvis obligationen/obligationerne ikke er noteret eller handlet den pdgeeldende borsdag, fastscetter
...(realkreditinstitut 3)... en kurs under hensyn til:

o rente- og kursudviklingen

o viden om udbud og eftersporgsel pd markedet
e kursen pd eventuelle tilsvarende obligationer
o belobets storrelse

o markedsforhold i ovrigt.

Det vil endvidere fremga af kundens afregningsnota, hvis der ikke er registreret en officiel "gennemsnitskurs
alle handler” pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S pa borsdagen.

Som svar pd Realkreditankencevnets sporgsmdl 2 skal vi oplyse folgende:

“lllikvid obligation” forstds som en obligation der sjceldent eller kun i mindre omfang handles. Dette
afspejles scedvanligvis ogsd i prisdannelsen pd obligationen, hvor der scedvanligvis vil veere et meget stort
speend mellem bud- og udbudspriser dvs. der vil veere tale om “atypiske handler”.

I den beskrevne sag er den officielle kurs den pdgeeldende dag fastsat pd baggrund af en enkelt handel i
markedet. De er dog langt fra sikkert, at man pd noget tidspunkt i lobet af den pageeldende dag har kunnet
kobe obligationen i markedet til den pdageeldende pris. Handlen — i den illikvide obligation — vil uden tvivi
veere fremkommet ved, at to modgdende interesser i markedet har kunnet mades. Der kan f.eks. have veeret
tale om, at der samtidig er handlet et tilsvarende belob den anden vej i en helt anden obligation — altsd en
slags bytteforretning mellem to investorer med modsatrettede interesser. Det er altsd langt fra sikkert, at
man som investor i markedet overhovedet vil kunne kobe obligationen til en pris, der bare ligger i neerheden
af den, der er handlet til.

Det kan veere sveert at forklare markedssammenhcengene i disse illikvide obligationer, men der skal jo altsd
veere bdde en kaber og en scelger til samme meengde og samme pris, hvis der skal genereres en handel.

1 den neevnte situation, kunne realkreditinstituttet i princippet veere gdet i markedet og have budt et kurspoint
eller mere over den officielle pris for obligationerne, uden at der var sikkerhed for at kunne skaffe
obligationerne.

Ndr realkreditinstituttet oplyser, at de handler via egenbeholdningen, er det netop for at undgad situationer
som denne, hvor obligationerne simpelthen ikke kan findes i markedet — ncesten uanset hvad pris, de mdtte
byde.



Vi vedlegger endvidere kopi af “Betingelser for ...(realkreditinstitut 3’s)... handel med obligationer”,
hvoraf det fremgdr hvordan kursen pd en obligation fastscettes, hvis obligationen ikke er noteret eller handlet
den pdgceldende borsdag, jf. sporgsmadl 1.”

Uddrag af bilag ”Betingelser for ...(realkreditinstitut 3’s)... handel med obligationer”.

”...Inden vi handler obligationer pd dine vegne, er der en reekke oplysninger, som du skal have — derfor fa
du her et uddrag af ”’Lantyper og forretningsbetingelser — Privat”. Hvis du har sporgsmadl til betingelserne
eller onsker at fd udleveret den fulde version af ”Ldntyper og forretningsbetingelser”, skal du blot kontakte
0s.

Uddrag af ”Lantyper og forretningsbetingelser — Privat”

23. Ordreudforselspolitik — sadan handler vi obligationer

Nar du optager eller indfrir et lan i ...(realkreditinstitut 3)... , handler vi obligationer pad dine vegne. Her
kan du leese om, hvordan en handel foregdar og hvilke former for afregning vi tilbyder ved handel med
obligationer. Derudover kan du lese hvad kurstilleeg og —fradrag og terminstilleg og —fradrag er.

Har du sporgsmal til betingelserne, er du altid velkommen til at kontakte os.

23.1. Sddan foregar en handel
Ndar du beder os om at handle obligationer, tager vi alle rimelige skridt for at opnd det efter
omsteendighederne bedst mulige resultat for dig — det kalder vi “best execution”.

Hvis din instruktion indskreenker vores mulighed for at veelge for eksempel handelsform, -sted, -tid og —pris,
kan det betyde, at vi helt eller delvist ikke kan gennemfore din ordre eller de principper, som vi benytter i
vores politik.

1 de fleste tilfeelde vil pris og omkostninger have storst betydning. Det samlede vederlag er derfor afgorende
for at opnd best execution — med mindre formdlet med udforslen af ordren indebcerer, at vi leegger veegt pa
andre forhold, herunder sandsynlighed for gennemforelse og afregning.

Ndr du optager eller indfrir et ldn i ...(realkreditinstitut 3)... kober eller scelger vi obligationer over vores
egenbeholdning og altsd ikke via NASDAQ OMX Copenhagen A/S eller et andet reguleret marked. Derfor er
din veerdipapirhandler ...(realkreditinstitut 3)...

Vi kober eller scelger obligationer over egenbeholdningen, fordi vi vil sikre, at du
e opnar den bedst mulige pris
o har storst mulig sandsynlighed for at handlen gennemfores pd det onskede tidspunkt
e har storst mulig sandsynlighed for at handlen gennemfores i det onskede omfang.

Vi tilbyder ikke at kobe eller scelge obligationer for dig direkte pd et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet — se 24.7. Borshandel.

Vi ekspederer altid din ordre sd hurtigt som muligt og i den reekkefolge, vi modtager ordrerne, men der kan
ga op til 8 bankdage — det geelder ogsa, nar du skal indfri et lan.

Hvis du indgar en fastkursaftale (markedsordre), fastscettes kursen samme dag, som ordren ekspederes. Hvis
du indgar aftale om en gennemsnitskurshandel — se 24.4. Gennemsnitskurshandel — (volumenvcegtet
transaktion til gennemsnitspris), fastscettes kursen forste bankdag efter, at vi har ekspederet din ordre. Nar
handlen er afsluttet, far du en nota, hvor vilkdrene for handlen er beskrevet.



Du kan se vores priser for at handle med obligationer pad vores prisblad, som du blandt andet finder pa vores
hjemmeside.

Vi handler ikke i kommission.

23.2. Sddan fastscettes kursen
Ndr vi gennemforer en obligationshandel i forbindelse med optagelse og indfrielse af ldn, kan det ske pd en
af folgende to mader.

o Med en fastkursaftale (markedsordre).

o Gennemsnitskurshandel (volumenvcegtet transaktion til gennemsnitspris).

23.3. Fastkursaftale (markedsordre)

Med en fastkursaftale (markedsordre) fastleegges den kurs, som ldnet skal udbetales eller indfris til, pd det
tidspunkt, hvor du afgiver din ordre. Pa den made undgdr du den kursrisiko, der ellers er i tiden, fra aftalen
indgas, til lanet udbetales eller indfris. Du kan indga en fastkursafiale (markedsordre) med en lobetid pd
mindst 3 dage og hajst 360 dage. Vil du indgad en fastkursaftale (markedsordre), skal du blot kontakte os.

Aftalekursen vil — for beregning af kurstilleeg eller — fradrag og terminstillceg eller —fradrag — ligge inden for
— eller til bedste bud/udbud for den pdgeeldende obligation, som er registreret i NASDAQ OMX Copenhagen
A/S handelssystem pd tidspunktet for handlen.

Hyvis obligationen ikke har veeret budt/udbudt pé NASDAQ OMX Copenhagen A/S
Hvis der pa tidspunktet for indgdelsen af en fastkursaftale (markedsordre) ikke er afgivet bud/udbud i
NASDAQ OMX Copenhagen A/S handelssystem, fastscetter vi en kurs. Det sker under hensyn til
e Rente- og kursudviklingen
Viden om udbud og eftersporgsel pa markedet
Kursen pd eventuelle tilsvarende obligationer
Belobets storrelse
Markedsforhold i ovrigt.

Det vil std pd din nota, hvis der ikke har veeret et bud/udbud i NASDAQ OMX Copenhagen A/S
handelssystem pa handelstidspunktet, og vi derfor har fastsat en kurs.

Kursfradrag og —tilleeg
Nar vi udbetaler et ldn, treekker vi altid 0,10 kurspoint (kursfradrag) fra markedsordrekursen eller fra en
kurs, som vi har fastsat.

Kursfradrag og —tilleg er altsa kursforskellen mellem din afregningskurs og det bedste bud/udbud i
NASDAQ OMX Copenhagen A/S handelssystem eller en kurs, som vi har fastsat. Kurstillegget eller —
fradraget stdr pd den nota, som du far efter handlen. Den aktuelle sats kan du altid finde pa vores prisblad.

Terminsfradrag og —tillceg

Terminsfradrag og —tilleg beregnes, ndr ldn afregnes mere end 3 bankdage efter, at fastkursaftalen
(markedsordre) indgds. Det geelder bdade ved optagelse og indfrielse af lan. Terminsfradraget eller —
tilleegget beregnes ud fra forskellen mellem realkreditlinets nominelle rente og den rente, vi lobende
fastscetter for kortsigtede indestdender og udldn, og i henhold til det antal dage, der er mellem handlen og
afregningen.

Tab eller gevinst opgores som aftalesummen gange forskellen mellem den aftalte terminskurs pd den
indgdede fastkursaftale og den terminskurs (=misligholdelseskurs), ...(realkreditinstitut 3)... beregner pd
opgorelsen.



Misligholdelseskursen beregnes pd opgorelsesdagen som: Aktuel spotkurs +/- terminstilleg/-fradrag for
perioden fra opgorelsesdag frem til oprindeligt aftalt afviklingsdag.

...(Realkreditinstitut 3°s)... omkostning/indteegt ved misligholdelse af den indgdede fastkursaftale deekker
over, at obligationskursen har cendret sig siden indgadelsestidspunktet, samt at den pengemarkedsforretning,
som ...(realkreditinstitut 3)... har indgdet i forbindelse med fastkursaftalens indgdelse, nu skal ophceves.

23.4. Gennemsnitskurshandel (volumenvaegtet transaktion til gennemsnitspris)

Ved en gennemsnitskurshandel afregner vi handlen til den veegtede gennemsnitskurs som beregnes af
NASDAQ OMX Copenhagen A/S ndr handelsdagen slutter ki. 17.00 — “kurs alle handler kl. 17”. Hertil
leegges/treekkes ... (indklagedes) ... scedvanlige tilleeg/fradrag.

En gennemsnitskurshandel udjcevner den risiko for kursudsving, der kan veere i lobet af den borsdag, hvor
kursen fastscettes.

Hvis obligationen ikke er noteret eller handlet pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S
Er obligationen ikke noteret eller handlet pd den geeldende borsdag, fastscetter vi en kurs. Det sker under
hensyn til
e Rente- og kursudviklingen
viden om udbud og eftersporgsel pa markedet
kursen pd eventuelle tilsvarende obligationer
belobets storrelse
markedsforhold i ovrigt.

Det vil std pa din nota, hvis der ikke er registreret en officiel "kurs alle handler kil. 17.00” pa NASDAQ
OMX Copenhagen A/S pad borsdagen.

Kursfradrag og —tilleeg

Nar vi udbetaler et lan, treekker vi altid 0,10 kurspoint (kursfradrag) fra den officielle "kurs alle handler ki.
17.00” eller fra en kurs, som vi har fastsat. Nar du indfrir et ldn, leegger vi pd samme mdde 0,10 kurspoint til
(kurstilleeg) den officielle "kurs alle handler k. 17.00” eller til en kurs, som vi har fastsat.

Kursfradrag og —tilleg er altsa den kursforskel, der er mellem din afregningskurs og NASDAQ OMX
Copenhagen A/S officielle gennemsnitskurs “kurs alle handler k. 17.00” eller en kurs, som vi har fsatsat.
Kurstillegget eller — fradraget star pd den nota, som du fdr efter handlen. Den aktuelle sats kan du altid
finde pad vores prisblad...

23.7 Borshandel
...(Realkreditinstitut 3)... tilbyder ikke borshandel, det vil sige at handle direkte pa et reguleret marked eller
en multiateral handelsfacilitet fx NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Princippet i en borshandel er, at din ordre legges direkte ind i handelssystemet pd NASDAQ OMX
Copenhagen A/S. Vil du scelge, kan du handle med det samme, hvis der er en , der onsker et tilsvarende kob,
og omvendt, hvis du onsker at kobe. Er der ikke en tilsvarende modordre, gennemfores handlen ikke
umiddelbart, men forst ndr der er en modordre pd samme veerdipapir. Det er altsd ikke sikkert, at handlen
gennemfores samme dag, du afgiver din ordre...”



Realkreditinstitut 4:

”1) ...(Realkreditinstitut 4)... anvender kurser, der er fastsat efter principperne for Best Execution ved
indfrielse af realkreditlan under 3 mio. kr. og i de mest likvide serier. Inden for forskellige belobsgrcenser,
enten 500.000 kr., 1 mio. kr. eller 3 mio. kr., vil indfrielse efter disse principper ske til den bedste udbudspris
(salg) pa NASDAQ OMX for den pdgeeldende fondskode pa det pageeldende tidspunkt.

Ved indfrielse af ldn i andre fondskoder eller ved belob over 3 mio. kr. vil ...(realkreditinstitut 4)... stille den
bedst mulige pris ud fra renteniveau, likviditet og ovrige markedsforhold. Kunderne har i disse situationer

ogsa mulighed for selv at byde pa NASDAQ OMX.

2) ...(Realkreditinstitut 4)... anvender ikke sadanne betegnelser.”

Uddrag fra ...(realkreditinstitut 4’s)... bilag ”Almindelige forretningsbetingelser’:

”...5. Investorbeskyttelse v/vaerdipapirhandel

...(Realkreditinstitut 4)... har, i overensstemmelse med Erhvervsministeriets bekendtgerelse om
investorbeskyttelse, kategoriseret dig som detailkunde. Detailkunder opnér en hegj grad af
beskyttelse ved handel med obligationer i forbindelse med hjemtagelse, indfrielse, refinansiering og
rentesikring af realkreditlén.

En rakke af de opgaver og forpligtelser, der pahviler ...(realkreditinstitut 4)... som
vaerdipapirhandler 1 henhold til @konomi- og Erhvervsministeriets bekendtgerelse om
investorbeskyttelse er overladt til ...(det med realkreditinstitut 4 koncernforbundne pengeinstitut)...

Bl.a. foregar ...(realkreditinstitut 4’s)... formidling m.v. af realkreditlan gennem filialerne 1 ...(det
koncernforbundne pengeinstitut). Det er i1 den forbindelse aftalt med banken, at alle
obligationshandler, der indgds 1 forbindelse med udbetaling og refinansiering af lan 1
...(realkreditinstitut 4)..., foregér gennem banken. Det betyder ogs4, at alle spergsmal i forbindelse
med en konkret handel — et konkret 1an - skal rettes til den filial 1 banken, der har ekspederet
lanesagen.

Ordretyper og ordreudforelse

Hjemtagelse af lan ved salg af obligationer som Strakshandel eller som Kurssikring.

Udbetaling af lan i ...(realkreditinstitut 4)... kan ske som en strakshandel af de bagvedliggende
obligationer. Udbetaling af ldnet sker da med 3 bankdages afvikling. Obligationerne handles med
...(det koncernforbundne pengeinstitut)... Strakskursen aftales med ...(det koncernforbundne
pengeinstitut)... forud for obligationshandlens gennemforelse. Ved en strakshandel handler du mod
...(det koncernforbundne pengeinstitut)... handelsbehold til kurser, der afspejler galdende
markedsvilkar.

Udbetaling af 1an 1 ...(realkreditinstitut 4)... kan ogsa ske ved kurssikring. Udbetaling af lanet sker
da med mere end 3 dages afvikling. Obligationerne handles med ...(det koncernforbundne
pengeinstitut)... som en strakshandel. Ved kurssikring bliver der beregnet et kursfradrag/-tilleg i
strakskursen pa baggrund af periodens leengde, obligationens palydende rente og den aktuelle korte
rente pd pengemarkedet. Det daekker den omkostning, ...(det koncernforbundne pengeinstitut)...
har ved at afdekke kursrisikoen frem til udbetalingsdagen. Strakskursen og kursfradrag/-tillaeg 1
forbindelse med kurssikring aftales forud for handlens gennemforelse.



Samme dag som strakshandlen eller kurssikringen indgas, sender ...(det koncernforbundne
pengeinstitut)... en handelsbekreftelse pa obligationshandlen.

OMX Kebenhavns gennemsnitskurs ”Alle handler”

Udbetaling af 1an 1 ...(realkreditinstitut 4)... kan ogsa ske til OMX Kebenhavns gennemsnitskurs
”Alle Handler”. Obligationerne handles via ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... til OMX
Kebenhavns gennemsnitskurs ”Alle Handler” kl. 17.00. Néir du velger denne ordretype (“Alle
handler”) handler du mod bankens handelsbeholdning, og der afregnes til den volumenvagtede
gennemsnitspris pA OMX Kebenhavn, 1 tidsrummet kl. 09.00 til 17.00. Gennemsnitskursen ~Alle
handler” er beregnet ud fra de tranaktioner, som er indberettet tii OMX Keabenhavn. Kursen
fastsettes 1-2 dage efter, at ...(realkreditinstitut 4)... har modtaget de nedvendige dokumenter for
at udbetale lanet. Herefter sker udbetaling af l&net med de normale 3 dages afvikling...

Vi henviser i1 gvrigt til ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... ordreudferelsespolitik, som du
kan fa udleveret ved henvendelse til din radgiver...”

Uddrag af ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... bilag: ”Retningslinier for udferelse af
ordrer:

?...1. Retningslinier for udforelse af ordrer

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... har fastlagt folgende retningslinier for at sikre, at kundeordrer i
veerdipapirer udfores bedst muligt for kunden. Retningslinierne geelder for samtlige kunder uanset
kundekategori.

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... vil folge disse retningslinier, medmindre kunden giver specifik
instruks om, hvordan ordren skal hdndteres. Sadanne instrukser kan betyde, at ...(det koncernforbundne
pengeinstitut)... ikke er i stand til at folge disse retningslinier for at opnd det bedst mulige resultat.
Handelsreglerne for det pageeldende marked kan betyde, at visse instrukser givet af kunden ikke kan folges.

2. Valg af handelssted for udforelse

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... har adgang til en reekke forskellige handelssteder. ...(Det
koncernforbundne pengeinstitut)... vurderer regelmeessigt, hvilke handelssteder der skal anvendes. En
ajourfort liste over de handelssteder, som ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... bruger til udforelse af
ordrer, findes pd www.....dk.

Ved valget af det bedste handelssted for udforelse af en ordre vil ...(det koncernforbundne pengeinstitut)...
som minimum tage folgende i betragtning:

e ordrens starrelse og type

e den pris, som ordren kan forventes at blive udfort til, bestemt af den kurs der handles til samt de
omkostninger, som kunden vil blive pdfort.

e hastighed og sandsynlighed for bdde udforelse og afvikling

Normalt vil ... (det koncernforbundne pengeinstitut) ... betragte pris som den vigtigste faktor. Ved eksempelvis
ordrer, der pga. storrelse eller type kan pdvirke enten den geeldende pris pd veerdipapiret eller de markeder,
hvor ordren kan udfores, kan andre faktorer dog veje tungere for at sikre hurtig udforelse af ordren.

Hastigheden af ordrers udforelse eller sandsynligheden for ordrers rettidige afvikling kan tillcegges
betydning, hvis der er store forskelle i hastigheden af udforelse eller sandsynligheden for gennemforelse,
afheengigt af hvilket handelssted der veelges.



Storre ordrer malt i forhold til den gennemsnitlige omscetning i markedet vil generelt blive placeret pd den
markedsplads, der har bedst likviditet, dvs. det handelssted, hvor en storre ordre kan udfores hurtigt med
mindst mulig effekt pd markedsprisen.

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... kan veelge at udfore ordrer uden for et reguleret marked enten
mod ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... handelsbeholdning, en anden kundeordre eller en tredje
part.

3. Handler der finder sted pd en bors eller et andet tilsvarende reguleret marked
Dette afsnit geelder for handler, der finder sted pad et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet eller
et andet organiseret handelssted, eksempelvis:

e aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (eksempelvis
borsnoterede aktier)
e afledte finansielle instrumenter optaget til handel pd et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet (eksempelvis optioner og futures kontrakter noteret pda en bors)
e andele i investeringsforeninger optaget til handel pd et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet

3.1 Ordrer til markedspris

Hvis kunden onsker ordren udfort til markedspris, vil den blive videreformidlet til det handelssted, som
vurderes at give den bedst mulige udforelse af ordren i henhold til pkt. 2 ovenfor. Hvis ...(det
koncernforbundne pengeinstitut)... ikke har adgang til et relevant handelssted, vil ordren normalt blive
videreformidlet til en veerdipapirhandler, som vil forestd udforelsen. Disse veerdipapirhandlere bliver
lobende vurderet og udvalgt ud fra deres evne til at tilbyde ordreudforelse. En ajourfort liste over de
veerdipapirhandlere og markeder, som ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... bruger til udforelse af
ordrer, findes pa www....dk.

Ordrer kan efter ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... skon opdeles i flere delordrer pd
markedspladsen for at begreense pavirkning af markedsprisen, som kan veere negativ for kunden. Prisen vil
blive beregnet som den gennemsnitlige volumenveegtede pris.

Kobsordrer vil blive udfort til den lavest mulige salgspris, og salgsordrer vil blive udfort til den hajest
mulige kobspris.

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... kan ogsd beslutte at udfore hele ordren eller en del heraf enten
mod ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... handelsbeholdning eller mod en anden kundeordre. Ordren
vil i sd fald blive udfort til en pris, som afspejler de geeldende markedsvilkar.

3.2 Limiterede ordrer
Hvis kunden har sat en limiteret pris pd ordren, vil den blive hdndteret som beskrevet ovenfor, men ikke blive
udfort for hele eller en del af ordren kan udfores til den limiterede pris eller en bedre pris.

Hvor en limiteret ordre ikke udfores med det samme, vil ...(det koncernforbundne pengeinstitut) ... synliggore
ordren ved at videreformidle denne til det pdagceeldende handelssted, medmindre andet er aftalt med kunden.

3.3 Andre typer ordrer

Hvis kunden anvender andre typer ordrer, eksempelvis markedspris ved lukning eller volumenveegtet
gennemsnitspris, betragtes disse ordrer som indeholdende specifikke instrukser, og vil blive udfort
overensstemmelse hermed.



4. Handler der ikke finder sted pd en bors eller et andet tilsvarende reguleret marked
Dette afsnit geelder for transaktioner i veerdipairer, som normalt handles direkte med en modpart (" OTC"),
eksempelvis:

e obligationer, skatkammerbeviser og andre pengemarkedsinstrumenter
o  OTC-derivater
e andre instrumenter struktureret af ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... eller en formidler.

For disse veerdipapirer vil prisdannelsen veere baseret pd markedsveerdien eller veerdien af de underliggende
aktiver og vil tage hojde for omkostningerne ved ...(det koncernforbundne pengeinstituts)...
forretningsmodel og genkapitalanvendelse i forbindelse med ...(det koncernforbundne pengeinstituts)...
handel med kunden.

4.1 Priser pd anmodning

Nar ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... stiller priser i de pdgeeldende veerdipapirer, indgds der en
aftale mellem ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... og kunden. Dette sker ved, at kunden accepterer en
bindende pris, eller at ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... bekreefter prisen over for kunden, og kunden
accepterer denne. ...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... indgadr dermed en aftale med kunden, og ...(det
koncernforbundne pengeinstitut) ... udforer sdledes ikke en ordre pd kundens vegne. Disse handler er sdledes
ikke omfattet af procedurerne i disse retningslinier, der er udformet med henblik pd at sikre, at ordrer
udfores i kundens bedste interesse.

4.2 Udforelse af ordrer
Ndr ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... udforer en ordre pa kundens vegne i disse veerdipapirer, vil
ordren blive udfort mod ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... handelsbeholdning.

I relation til en bestemt handel vil ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... indhente markedsinformation
via veerdipapirhandlere, potentielle modparter og andre potentielle informationskilder.

5. Investeringsforeninger

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... vil udfore ordrer for kunder vedrorende investeringsforeninger
ved at placere ordren hos administrationsselskabet eller lignende til udforelse i overensstemmelse med
reglerne for investeringsforeninger. I forbindelse med foreninger optaget til handel pd en bors eller et
tilsvarende reguleret marked henvises til pkt. 3 ovenfor.

6. Ordrehdndtering, ordresammenleegning og fordeling

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... vil udfore kundeordrer pd en hurtig, fair og hensigtsmeessig mdde.
Sammenlignelige kundeordrer vil blive udfort i afgivet reekkefolge, medmindre ordrens karakteristika eller
geeldende markedsforhold gor dette umuligt, eller hvor dette ikke er i kundens interesse.

...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... kan sammenlceegge kundeordrer med andre kundeordrer og med
handler for ...(det koncernforbundne pengeinstituts)... handelsbeholdning, hvor det er usandsynligt, at denne
sammenleegning af ordrer og handler vil veere til ulempe for en kunde.

En handel baseret pd sammenlagte ordrer, som er blevet udfort i sin helhed, vil blive fordelt til
gennemsnitsprisen. Hvor en handel baseret pd sammenlagte ordrer kun er delvist udfort, vil fordelingen ske
forholdsmeessigt til gennemsnitsprisen. Hvis en kundeordre er blevet sammenlagt med en handel for ...(det
koncernforbundne pengeinstituts)... handelsbeholdning, og handlen kun er delvist udfort, vil kunden normalt
blive prioriteret forud i fordelingen.

7. Adfeerdskodeks



...(Det koncernforbundne pengeinstitut)... er medlem af folgende organisationer og overholder alle
anbefalede adfcerdskodekser:
o  Borsmceglerforeningen (Danmark)
Finska Fondhandlareféreningen (Finland)
Norges Fondsmeglerforbund (Norge)
Svenska Fondhandlareforeningen (Sverige)
1SDA
ICMA
ACI

8. Forbehold

1 tilfeelde af systemmcessige forstyrrelser, uregelmeessigheder, sammenbrud eller exceptionelle
markedsforhold kan ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... udfore ordrer pa andre handelssteder eller
under hensyntagen til andre forhold end dem, som er anfort i disse retningslinier.

9. Endring af disse retningslinjer

For altid at sikre den bedst mulige udforelse af ordrer, vil ...(det koncernforbundne pengeinstitut)... mindst
en gang om dret gennemgd disse retningslinier samt de metoder og handelssteder, der anvendes til udforelse
af ordrer, herunder andre veerdipapirhandlere, som ...(det koncernforbundne pengeinstitut)...
videreformidler ordrer til med henblik pa udforelse. Andringer vil blive offentliggjort pa www....dk. Disse
cendringer vil have virkning fra den dag, hvor de er lagt pd hjemmesiden.”

Realkreditinstitut 5:

“Det kan oplyses, at ...(realkreditinstitut 5)... ikke pd kundernes vegne tilbyder at opkobe obligationer med
henblik pad indfrielse af ldn i ...(realkreditinstitut 5)...

Indfrielse af obligationsldn foretages normalt af lantagernes pengeinstitut, og i visse tilfeelde indgds aftale
mellem ...(realkreditinstitut 5)... og pengeinstituttet om, at pengeinstituttet fra ...(realkreditinstitut 5°s)...
beholdning kaber de nodvendige obligationer til indfrielsen.

1 forbindelse med udbetaling af lan vil der normalt altid veere en aktuel barskurs, som er udgangspunkt for
afregningen. I visse tilfeelde reguleres afregningskursen dog sdledes, at den svarer til ovrige institutters

kurser.

Der vedleegges til orientering kopi af ...(realkreditinstitut 5°s)... generelle lanevilkdr, hvor der henvises til
afsnittet ”Afregningskurs”.

...(Realkreditinstitut 5)... har ikke scerlige retningslinjer for de tilfeelde, hvor der undtagelsesvis ikke skulle
veere en aktuel notering pd fondsborsen.”

Uddrag af ...(realkreditinstitut 5’s)... bilag: ”Gennerelle lanevilkar:

”...Ordreudforelsespolitik

Nar et realkreditlan optages eller finansieres, er der tilknyttet en obligationshandel. Med mindre ldntager
selv onsker at scelge obligationerne (se afsnittet om Obligationsldan), sker obligationshandlen altid med
...(realkreditinstitut  5)... som modpart. 1 sd fald er handelsstedet ...(realkreditinstitut 5)...
...(Realkreditinstitut 5)... vil altid bestreebe sig pd, at sikre ldntager det bedst mulige resultat og har af
samme drsag fastlagt nedenstdende regler for afregningskursen.



Afregningskurs

Ldnet afregnes som hovedregel til barskursen (gennemsnit af alle handler i den obligationsserie, hvori ldnet
er tilbudt), der er gceeldende dagen efter ...(realkreditinstitut 5°s)... modtagelse af fyldestgorende
udbetalingsgrundlag. I perioder, hvor ...(realkreditinstitut 5)... har et ekstraordincert stort antal lan til
udbetaling, forbeholder ...(realkreditinstitut 5)... sig, at der kan gd nogle dage, indtil ldnet afregnes.

Sdfremt gennemsnittet af kurserne for Realkredit Danmark, Nykredit og Nordea Kredits tilsvarende
obligationer med fradrag af 0,10 kurspoint er hajere end kursen pd den ...(realkreditinstitut 5)...-obligation,
der ligger til grund for ldnet, anvendes dette kursgennemsnit med fradrag af 0,10 kurspoint som
afregningskurs. Reglen, der kun finder anvendelse, hvis ...(realkreditinstitut 5)... forestdar obligationssalget,
geelder med den begrensning, at afregningskursen maksimalt kan overstige borskursen pd
...(realkreditinstitut 5)... obligationen med 0,15 kurspoint. Endelig kan lanet kun afregnes til en kurs over
100, safremt kursen pa ...(realkreditinstitut 5)...-obligationen overstiger 100. I disse tilfeelde afregnes ldanet
til ...(realkreditinstitut 5)...-kursen.

Uanset ovenstaende og uanset kursen pa ...(realkreditinstitut 5°s)... obligationer afregnes RT-lan, CIBOR
0g EURIBOR-baserede ldn til et gennemsnit af kursen pa Realkredit Danmarks, Nykredits og Nordea kredits
tilsvarende obligationer med fradrag af 01,0 kurspoint — dog under iagttagelse af, at afregningskursen
maksimalt kan veere 0,15 kurspoint hajere end ...(realkreditinstitut 5°s)... borskurs.

Sdfremt en eller flere af de obligationer, der indgdr i det beskrevne afregningssystem, ikke skulle veere
noteret pd fondsbarsen, anvender ...(realkreditinstitut 5)... det opstillede regelscet med nodvendige
modifikationer.

Afregnes ldanet til en hojere kurs end kursen pd en tilsvarende ...(realkreditinstitut 5)...obligation, kan
kursdifferencen opfattes som et ikke-tilbagebetalingspligtigt tilskud, der i ovrigt kan sidestilles med en rabat
pd omkostningerne ved at optage lan i ...(realkreditinstitut 5)...”

5.8. Afgorelse af en konkret sag ved Naevnet

I den sag — 2009-01-12-149 - som gav anledning til udarbejdelsen af sekretariatsnotatet var
forholdet det, at realkreditinstitut 1 havde foretaget en indfrielse for lantageren ved opkeb af
obligationer til en kurs pd 98,60. Det indfriede beleb var pa 1.163.826 kr. I indfrielsesafregningen
havde realkreditinstitut 1 oplyst, at der ikke var “tilsvarende kurser pd NASDAQ OMX
Kebenhavns ordinere delmarked pd samme handelstidspunkt, da handelskursen blev fastsat”, og at
“Indfrielsen er derfor baseret pd de bedste kurser, der kunne opnds pd det danske
obligationsmarked”.

Realkreditinstitut 1’s Almindelige forretningsbestemmelser for obligations- og valutahandel
indeholder blandt andet folgende oplysninger:

”...Handel med ...(realkreditinstituttet)...

...(Realkreditinstitut 1)... skal og vil altid bestreebe sig pd at udfere en ordre, sa det giver det bedst mulige resultat for
lantagerne. Dette er ud fra en forudsatning om, at handlen gennemfores pa det aftalte tidspunkt og ud fra hensyn til pris
og omkostninger.

Skal der s&lges obligationer i forbindelse med et realkreditlans udbetaling, er det ...(realkreditinstitut 1)..., der keber
obligationerne af lantager. Det modsatte gaelder, hvis der skal indfries et realkreditlan. Sa keber ...(realkreditinstitut
1)... obligationerne pé obligationsmarkedet og selger dem til l&ntager til brug for indfrielsen.



Obligationshandler sker altid til og fra ...(realkreditinstitut 1’s)... egen obligationsbeholdning. Dermed sikrer
...(realkreditinstitut 1t)..., at udbetalinger og indfrielser af obligationer altid sker til det aftalte tidspunkt. Ved at handle
over egenbeholdningen kan ...(realkreditinstitut 1)... give de bedst opndelige priser, som stilles pad det danske
obligationsmarked.

...(Realkreditinstitut 1)... tilstraeber at ekspedere handelsordre samme dag inden for obligationsmarkedets normale
abningstid. ..

Generelle forhold

...For illikvide obligationer, hvor der ikke er daglige kebs- og salgspriser, afregnes en obligationshandel, sa ldntager
sikres den efter omstendighederne bedst mulige kurs. Handles der ikke i den obligation, som Fastkursaftalen skal
indgas 1, vil ...(realkreditinstitut 1)... afregne til den senest handlede kurs. Vurderer ...(realkreditinstitut 1)..., at den
senest handlede kurs ikke er en realistisk og aktuel markedskurs, fastsattes en kurs under hensyntagen til udbud og
eftersporgsel, det senest handlede kursniveau, sdvel nationale som internationale begivenheder, som kan have betydning
for rente- og kursudviklingen, og tilgengelige oplysninger om tilsvarende obligationer hos sammenlignelige
udstedere...”

Forholdet var imidlertid, at der konkret var foretaget en obligationshandel samme dag til kurs 97,95.
Denne kurs blev af Nasdag OMX offentliggjort som den officielle kurs “alle handler”. Klageren
protesterede over kursfastsattelsen. Realkreditinstitut 1 fastholdt kursfastsattelsen under
henvisning til, at den aktuelle handel skulle karakteriseres som en atypisk handel — dels under
hensyntagen til handlens storrelse pa 38.768.277, dels at obligationerne ikke blev handlet dagligt,
og dels under hensyntagen til de historiske kursoplysninger, som viste, at obligationerne i perioden
inden og 1 perioden efter blev handlet til kurser, der 1a taet pa den benyttede afregningskurs.

Neavnet frifandt den 28. april 2011 realkreditinstituttet med folgende begrundelse:

"ANKENAVNETS BEMARKNINGER:

Nevnet legger til grund, at en kopi af brevet af 9. november 2009 fra kebernes advokat blev modtaget af indklagede
den 11. november 2009. Navnet finder, at det ikke kan kritiseres, at indklagede ikke indfriede l&net ved
markedsabningen den 11. november 2009. Neavnet leegger herved vagt pa, at der md gives indklagede en rimelig
handlefrist til postomdeling m.v.

Indledningsvis skal Nevnet bemarke, at ordningen med at handle OTC, for s& vidt angdr opkeb af obligationer til
indfrielse af realkreditldn, gennemsnitligt vil vere til fordel for den indfriende lantager, idet eventuelle problemer med
at fremskaffe eller opna rimelige kurser pa illikvide obligationer derved i videst muligt omfang undgas.

Af indklagedes indfrielsesbekraftelse og -kvittering fremgar blandt andet:

“Handelskursen er ...(indklagedes)... bedste kurs pd det danske obligationsmarked ved handel med obligationer med 3
dages valor, og handelskursveerdien fremkommer som obligationsrestgeeld gange handelskurs. Den totale
handelskursveerdi svarer til det samlede belob, der er handlet obligationer for...

Handlen er gennemfort kl. 14.16 pd basis af en Fastkursaftale (markedsordre) til ...(indklagedes)... bedste salgskurs pd
det danske obligationsmarked. Der var ikke tilsvarende kurser pd NASDAQ OMX Kobenhavns ordincere delmarked pd
samme handelstidspunkt, da handelskursen blev fastsat. Indfrielsen er derfor baseret pd de bedste kurser, der kunne
opnas pa det danske obligationsmarked...”

Af indklagedes Almindelige forretningsbetingelser for obligations- og valutahandel fremgar blandt andet:

”...For illikvide obligationer, hvor der ikke er daglige kobs- og salgspriser, afregnes en obligationshandel, sa lantager
sikres den efter omsteendighederne bedst mulige kurs. Handles der ikke i den obligation, som Fastkursaftalen skal
indgds i, vil ...(indklagede)... afregne til den senest handlede kurs. Vurderer ...(indklagede)..., at den senest handlede
kurs ikke er en realistisk og aktuel markedskurs, fastscettes en kurs under hensyntagen til udbud og eftersporgsel, det



senest handlede kursniveau, savel nationale som internationale begivenheder, som kan have betydning for rente- og
kursudviklingen, og tilgeengelige oplysninger om tilsvarende obligationer hos sammenlignelige udstedere...”

Nzvnet finder det uheldigt, at indklagede i indfrielsesbekraftelsen og —kvitteringen har anfert, at der ikke var
tilsvarende kurser p& NASDAQ OMX Kgbenhavns ordinzre delmarked pa samme tidspunkt, nér der samme dag blev
registreret en handel pa 38.768.277 kr. i de samme obligationer.

Navnet finder imidlertid under hensyn til de fremlagte kursinformationer i sagen, at den omhandlede obligation ma
anses for illikvid, og at indklagede i overensstemmelse med sine Almindelige forretningsbestemmelser for obligations-
og valutahandel har vaeret berettiget til at fastsatte en kurs under hensyntagen til udbud og efterspergsel, hvis den senest
handlede kurs ikke er realistisk og aktuel. Efter Naevnets opfattelse er en sddan ordning generelt set i lantagernes
nteresse.

Efter de kursoplysninger, der fremlagt i sagen, kan det efter Neevnets opfattelse ikke kritiseres, at indklagede ikke ved
afregningen af klagernes obligationer for belebet pd 1.136.028 kr. har lagt kursen pd 97,95 for afregningen af
obligationerne pa det vasentlig sterre 38.768.277 kr. til grund, men har ansat kursen til 98,60. Naevnet bemarker i
tilslutning hertil, at det folger af bekendtgerelse nr. 213 om veardipapirhandlers udferelse af ordrer, at “En
vardipapirhandler skal ved udferelse af modtagne ordrer treffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det efter
omstendighederne bedst mulige resultat for sine kunder, idet der tages hensyn til pris, omkostninger, hurtighed,
gennemforelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre forhold, der er relevante for udferelsen af ordren
("’best execution”).”

Nevnet finder ikke grundlag for at fastsld, at indklagede i overensstemmelse med sine Almindelige betingelser for
obligationshandel er afskaret fra at oppeberer kurstilleegget pa 0,10 kurspoint.”

Klageren indbragte efterfolgende sagen for domstolene. Retssagen blev afsluttet ved, at
realkreditinstituttet tog bekraftende til genmale.

5.9. Afslutning
5.9.1. Generelt

Reglerne om god skik og om kravene til ordreudferelse er offentligretlige forskrifter, men har
antagelig tillige betydning for bedemmelsen af professionsansvaret. Saerligt om forholdet mellem
reglerne 1 den dagaldende bekendtgerelse om god skik er dette berert 1 U 2001.B.361, hvorfra
folgende citat er hentet:

”...Bkg. indeholder i sagens natur ikke forskrifter om civilretlige sanktioner. Disse folger af almindelige
grundscetninger om samspillet mellem civilretten og adfcerdsregulerende specialforskrifter.

En god skik-regel kan komme til at spille en ganske kontant rolle i praksis. Det var sdledes begrebet god
prospektskik, der blev afgorende for domfceldelsen af Den Danske Bank i So- og Handelsrettens dom af 2.
september 1999 i Hafnia-sagen om Hafnias emission i 1992 ...) Allerede af dette forhold: at en god skik-regel
blev udslaggivende for en erstatningsretlig bedommelse, vil det ses, at klausulerne har i hvert fald ét
veesentligt aspekt: De virker ind pd forstdelsen af culpanormen, nemlig ved fastleeggelsen af, om der er tradt
ved siden af et anerkendt adfeerdsmonster, dvs. det, der klassisk har veeret opfattet som en bonus pater-
bedommelse, her i den professionelle variant, dvs. i form af et professionsansvar. Herved er den ncermere
norm for ansvarspdleggelsen frigjort fra skrevne, preecise normer, sd det ncermere indhold i stedet kan
udvikle sig konstant i takt med samfunds- og erhvervsmeessige holdninger... Pd omrddet for
veerdipapirhandel vil en overtreedelse af godskik-normen kunne fa betydning ved bedommelsen af
veerdipapirhandlerens professionsansvar. Det md endvidere antages, at manglende overholdelse af
oplysningsforpligtelser mv. vil kunne fd bevismcessig betydning, sd bevisbyrden i visse tilfeelde vendes om.
Det beror pad andre forskrifter, hvilket forum kunden kan fa en sag pdkendt i.



God skik-reglerne har endvidere det aspekt, at de kan indvirke pa adfeerds- og indholdsbedommelsen ved
anvendelsen af afialeretlige ugyldighedsregler, fx afialelovens §§ 33 og 36. Sporgsmdlet om, hvad der er
»rimeligt«, vil sdledes i nogen grad afheenge af, hvad der er god skik i branchen. Dette kan fx fa betydning
for bedommelsen af, om en kurs, et gebyr, en pris mv. er rimelig. Ogsd dette kan derfor fd betydning pd
omrddet for veerdipapirhandel, hvor en overtreedelse af god skik-normen kan fore til en justering af
handelsvilkarene ud fra en kombination af god skik-normen, sammenholdt med aftaleretlige bestemmelser.
Overtreedes forskrifterne om best execution, vil kunden civilretligt kunne kreeve sig stillet, som hvis
forskrifterne var overholdt, idet best execution-forskrifterne herved i kombination med aftalelovens § 36 ma
medfore, at kunden har krav pd justering af vilkarene for handelen, herunder scerligt en urimelig pris...”

De geldende regler indeholder som tidligere krav til “best execution” — nu bekendtgerelse nr. 213
om veardipapirhandleres udferelse af ordrer, hvori der afstikkes rammer for, hvilke faktorer en
vardipapirhandler ma leegge vaegt pa ved afregning for udferelsen af ordrer for samtidig at leve op
til sin best execution forpligtelse. I bekendtgerelsens § 3 hedder det 1 stk. 1:

“En veerdipapirhandler skal ved udforelse af modtagne ordrer treeffe alle rimelige foranstaltninger for at
opnd det efter omstendighederne bedst mulige resultat for sine kunder, idet der tages hensyn til pris,
omkostninger, hurtighed, gennemforelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre forhold, der er
relevante for udforelsen af ordren ("best execution”).”

I bekendtgarelsens § 3, stk. 2, hedder det, at best execution bestemmes ud fra det samlede vederlag
“medmindre formdlet med udforelsen af ordren tilsiger, at de ovrige elementer ncevnt i stk. 1 er relevante.”
Hovedreglen er séledes, at best execution fastsattes ud fra det samlede vederlag, det vil sige prisen
pa de finansielle instrumenter og de omkostninger (kurtage, gebyrer og sa videre), der er forbundet
med at udfere detailkunders ordrer. Formalet med udferelsen af ordren kan, jf. ordlyden i
vejledning nr. 10181 til bekendtgerelsens § 3, tilsige, at hovedreglen fraviges, séfremt et eller flere
af de gvrige elementer naevnt i § 3, stk. 1, er relevante for at sikre det ud fra sammenhangen bedst
mulige resultat for kunden.

Reglerne indeholder ikke en berspligt, idet det anerkendes, at vaerdipapirer kan handles OTC, dvs.
uden for en autoriseret handelsplads eller et reguleret marked ved, at vardipapirhandleren indtraeder
som modpart (handel via verdipapirhandlerens egne systemer/egen beholdning).

Som reglerne er formuleret, peger kravene 1 retning af, at ’best execution” mere gir pa valg af
handelssted end pa selve kursfastsattelsen inden for handelsstedet, idet en verdipapirhandler ifolge
vejledning nr. 10181 af 26. september 2007 om bekendtgerelse om verdipapirhandleres udferelse
af ordrer ikke er “forpligtet til at sikre kunden den bedst mulige pris, som findes pd de globale
kapitalmarkeder, for et givet finansielt instrument. Veerdipapirhandleren er heller ikke forpligtet til at opnd
det bedst mulige resultat for hver enkelt individuel ordre. Forpligtelsen bestdr i, at veerdipapirhandleren skal
anvende sin ordreudforelsespolitik til at udfore hver enkelt ordre med henblik pa at opnad det bedst mulige
resultat for kunden i overensstemmelse med ordreudforelsespolitikken.”

Bestemmelsen giver dog et billede af, at hovedreglen om, at best execution fastsattes ud fra det
samlede vederlag, i1 overensstemmelse med generalklausulen i § 3, kan modificeres af
omstendighederne, saledes at verdipapirhandlerens forpligtelse bestar i at opna det bedst mulige
resultat i overensstemmelse med ordreudferelsespolitikken — som skal vare tilrettelagt pd en sddan
made, at best execution betingelserne kan opfyldes.



Der er med andre ord granser for, hvor store bestrabelser en verdipapirhandler skal foretage for at
leve op til sin best execution-forpligtelse, s& lenge verdipapirhandlerens ordreudferelsespolitik, der
er en del af aftalegrundlaget mellem parterne, overholdes.

Denne fortolkning underbygges af MiFID-direktivets artikel 21, stk. 5, hvoraf det fremgér, at
“"Medlemsstaterne skal ogsd stille krav om, at investeringsselskaber pa deres kunders anmodning skal kunne
pavise over for disse, at de har ekspederet deres ordrer i overensstemmelse med selskabets
ordreudforelsespolitik.”

Artikel 21, stk. 5, peger sdledes mindre 1 retning af at veere en egentlig materiel standard og mere 1
retning af, at investeringsselskaber skal kunne dokumentere overholdelsen af deres
ordreudferelsespolitik.

Bestemmelsen suppleres dog pa det materielle plan af artikel 21, stk. 6, hvori der henvises til, at
Kommissionen “For at sikre den for investorerne nodvendige beskyttelse, redelige og velfungerende
markeder samt ensartet anvendelse” skal vedtage gennemforelsesforanstaltninger vedrorende “kriterierne
for fastleeggelse af den relative betydning af de forskellige faktorer, der i medfor af stk. I kan tages i
betragtning ved bestemmelse af, hvad der er det bedst mulige resultat, idet der tages hensyn til ordrens
storrelse, og om kunden er en detail- eller professionel investor...”

Nér der er tale om det danske obligationsmarked er der ikke flere autoriserede handelspladser at
valge imellem. Ved handel pé en autoriseret markedsplads er der alene Nasdag OMX Kgbenhavn
(tidligere Kebenhavns Fondsbers).

Man kunne muligvis anskue OTC som en alternativ handelsplads 1 forhold til Nasdaqg OMX
Kebenhavn.

Hvis obligationerne selges over Nasdaqg OMX Kebenhavn, benyttes der for strakshandler den
aktuelle kurs (bedste bud/udbud), og kursen oplyses up front til kunden. For gvrige handler over
Fondsbersen anvendes typisk den officielle gennemsnitskurs “alle handler”. Nar man kender
handelstidspunktet er der saledes tale om “objektivt” konstaterbare kurser, som alt andet lige
afspejler et markedsniveau.

For OTC- handler benyttes en rekke forskellige kriterier ved kursfastsattelsen, som afspejler
kravene 1 bekendtgerelse nr. 213 om vardipapirhandleres udferelse af ordrer. Formuleringen er lidt
forskellig i de enkelte institutters vilkdr for OTC-handler. Felles for disse er det, at der tages
udgangspunkt 1 de “officielle” kurser, herunder bud/udbud fra Nasdag OMX Kebenhavn, hvis der
foreligger sadanne. Er der derimod ikke aktuelle kurser eller bud/udbud, foretager
realkreditinstituttet fastsattelsen af afregningskursen ud fra

. Rente- og kursudviklingen

. viden om udbud og eftersporgsel pa markedet
. kursen pa eventuelle tilsvarende obligationer
. belabets storrelse

. markedsforhold 1 ovrigt.

Der er i reglerne krav om, at vardipapirhandleren i ordreudferelsespolitikken beskriver, hvorledes
disse faktorer vaegtes — med det formal at skabe gennemskuelighed for kunden, idet resultatet heraf
ikke som ved bershandel kan forudberegnes eller efterkontrolleres af kunden.



Afregningskursen er sdledes en skennet storrelse baseret pa en vaegtning af de nevnte faktorer. Selv
om vagtningen er beskrevet i ordreudferelsespolitikken, kan skennet underkastes en provelse. Dette
er da ogsa 1 en raxkke tilfelde sket, jf. blandt andet den ovenfor beskrevne praksis fra
Pengeinstitutankenavnet.

5.9.2. Seerligt om atypiske handler/illikvide veerdipapirer

Nasdag OMX Kegbenhavn opererer principielt med “atypiske handler” om end begrebet ikke
anvendes officielt. Det er nemlig sddan, at visse handler ikke indgar i beregningen af den
omsatningsvagtede gennemsnitskurs. Ifelge Nasdag OMX Keabenhavn er der tale om handler, der
ud fra deres karakter ikke vurderes at vere repreesentative — eksempelvis som folge af den méade,
hvorpa kursfastsattelsen er sket.

At en handel som folge af sin storrelse eventuelt tillige kunne anses for atypisk ses pa omréadet for
aktiehandel, idet bestemmelserne om prisstillelse ved systematisk internalisering fastsldr, at
prisstillelsen skal afspejle de gaeldende markedsvilkér, og at denne vurdering pavirkes af, hvorvidt
ordrerne, der sammenlignes med, er store i forhold til den “normale aktiesterrelse” (og dermed kan
siges at vere atypiske). Ordrernes storrelse tillegges siledes vaegt 1 henseende til hvorvidt,
vaerdipapirhandleren ensker at offentliggare priser.

Begrebet illikvide vardipapirer synes i praksis generelt anvendt for at beskrive, at der er tale om et
verdipapir, som ikke eller meget sjeldent handels pa de autoriserede handelspladser eller
regulerede markeder.

6. Resumeer af kendelser.

I det folgende er gengivet et udvalg af de kendelser, der er afsagt af Realkreditankenavnet 1 2011.

Resuméerne er opfort 1 resuménummerrakkefolge. For sa vidt angar segning efter kendelser
henvises til www.ran.dk - menupunktet "Kendelser”, hvor der er mulighed for at sege kendelser ud
fra sdvel emne som nummer. Over hver kendelse 1 arsberetningen er angivet et emne og et nummer,
som kan benyttes til sggningen. Endvidere kan hjemmesidens segefunktion (fuldtekstsegning)
anvendes.



20912149

Indfrielse. Kursfastsaettelse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 28.april 2011

Ved kebsaftale af 24. august 2009 athaendede klagerne deres ejendom med overtagelsesdag den 1.
november 2009. Ifolge keobsaftalen skulle de indestdende l&n indfties.

Klagerne indgik den 9. oktober 2009 en indfrielsesaftale med det indklagede realkreditinstitut.

Den 21. oktober 2009 fremsendte realkreditinstituttet en meddelelse til kebernes advokat om, at
instituttet repreesenterede klagerne som salgere af ejendommen. Af brevet fremgik endvidere, at
indfrielse af indestdende l&n 1 ejendommen forst ville ske, nar kopi at tinglyst adkomstdokument
med anmerkninger fra kebernes advokat var modtaget. Realkreditinstituttet bad samtidig om, at
kebernes advokat gav besked, nir de deponerede midler kunne frigives.

Keobernes advokat fremsendte den 9. november 2009 kopi til af det tinglyste skade til kebernes
pengeinstitut med anmodning om at blive adviseret, nar kebernes ejerskifteldn var tinglyst, idet
advokaten herefter ville anmode s@lgernes pengeinstitut om at serge for aflysning af salgernes lén 1
ejendommen. Brevet blev samme dag fremsendt i kopi til realkreditinstituttet.

Den 11. november 2009 fremsendte realkreditinstituttet en indfrielsesbekraftelse samt en
indfrielseskvittering til klagerne vedrerende indfrielse af det indestdende 14n pr. 11. november 2009,
hvoraf det fremgik, at obligationshandlen var afregnet til kurs 98,70 inklusive et kurstilleg pa 0,10
kurspoint. Af materialet fremgik det, at handlen var gennemfort kl. 14.16 pé basis af en
fastkursaftale (markedsordre) til realkreditinstituttets bedste salgskurs pa det danske
obligationsmarked, idet der ikke var tilsvarende kurser pA NASDAQ OMX Kebenhavns ordinzre
delmarked pa samme handelstidspunkt.

Realkreditinstituttets Almindelige forretningsbestemmelser for obligations- og valutahandel
indeholder en beskrivelse af fremgangsmaden ved og kriterierne for kursfastsattelse af
obligationshandler. Herunder fremgér det, at der handles efter principperne om best execution, at
der altid 1 forbindelse med laneudbetaling og —ldneindfrielse handles OTC, at der til
afregningskursen i forbindelse med indfrielse legges et kurstilleeg pa 0,10 kurspoint, og at der
normalt afregnes til en strakskurs eller en gennemsnitskurs, medmindre der forekommer en serlig
markedssituation, eller der er tale om obligationer, hvor der ikke er lebende handel. I
forretningsbestemmelserne er labende handel defineret som kontinuerlig handel med en betydelig
oms&tning i den pageldende obligation, og hvor der normalt dagligt tilbydes aktuelle priser. For
illikvide obligationer, hvor der ikke er daglige kebs- og salgspriser, afregnes ifolge
forretningsbestemmelserne til den senest handlede kurs, medmindre realkreditinstituttet vurderer, at
denne ikke er udtryk for en realistisk og aktuel markedskurs. I sé fald fastsettes en kurs under
hensyntagen til udbud og efterspergsel, det senest handlede kursniveau, sdvel nationale som
internationale begivenheder, som kunne have betydning for rente- og kursudviklingen, og
tilgeengelige oplysninger om tilsvarende obligationer hos sammenlignelige udstedere.



Den 8. december 2009 meddelte realkreditinstituttet klagerne, at ekspeditionen 1 forbindelse med
salget af den omhandlede ejendom var ved at vare afsluttet, og at klagerne ville modtage en endelig
opgerelse over sagens samlede indtegter og udgifter, nir der foreld en refusionsopgerelse.

Den 9. december 2009 fremsendte henvendte klagerne sig til realkreditinstituttet med spergsmal til
afregningskursen pa 98,6 for obligationsopkebet til indfrielsen. Klagerne anforte, at det af de
historiske data for obligationsmarked fremgik det, at abningskursen var 97,95 den 11. november
2009, og at der denne dag blev handlet 38.788.277 stk. Den na@vnte kurs var den hgjeste og den
laveste, hvilket ifolge klagerne gav en formodning for, at kurs 98,6 mildt sagt var en darlig kurs den
11. november 2009 - i hvert fald i forhold til kurs 97,95. Klagerne havde derfor svert ved at se, at
afregningen var baseret pa de bedste kurser, der kunne opnés pa det danske obligationsmarked, og
bad om en forklaring herpa.

Den 18. december 2009 meddelte realkreditinstituttet klagerne, at indfrielsen var gennemfort den 9.
november 2009.

Klagerne indbragte den 21. december 2009 sagen for Pengeinstitutankenaevnet, som oversendte
sagen til Realkreditankenavnet for videre behandling.

Klagerne nedlagde ved Realkreditankenavnet pastand om, principalt at indfrielsen skulle ske pa
basis af kurs 97,95 og ikke kurs 98,70, subsidiert at realkreditinstituttet under ingen
omstendigheder var berettiget til kurstilleegget. Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Neavnet lagde til grund, at en kopi af brevet af 9. november 2009 fra kebernes advokat blev
modtaget af realkreditinstituttet den 11. november 2009. Nevnet fandt, at det ikke kunne kritiseres,
at instituttet ikke indfriede lanet ved markedsabningen den 11. november 2009. Naevnet lagde
herved vaegt pa, at der matte gives realkreditinstituttet en rimelig handlefrist til postomdeling m.v.

Indledningsvis bemarkede Naevnet, at ordningen med at handle OTC, for sa vidt angik opkeb af
obligationer til indfrielse af realkreditlan, gennemsnitligt vil vere til fordel for den indfriende
lantager, idet eventuelle problemer med at fremskaffe eller opna rimelige kurser pa illikvide
obligationer derved i videst muligt omfang kan undgas.

Navnet fandt det uheldigt, at realkreditinstituttet 1 indfrielsesbekraftelsen og —kvitteringen havde
anfort, at der ikke var tilsvarende kurser pA NASDAQ OMX Keabenhavns ordinzre delmarked pa
samme tidspunkt, nér der samme dag blev registreret en handel pa 38.768.277 kr. 1 de samme
obligationer.

Neavnet fandt imidlertid under hensyn til de fremlagte kursinformationer i sagen, at den omhandlede
obligation métte anses for illikvid, og at instituttet i overensstemmelse med sine Almindelige
forretningsbestemmelser for obligations- og valutahandel havde varet berettiget til at fastsatte en
kurs under hensyntagen til udbud og eftersporgsel, hvis den senest handlede kurs ikke var realistisk
og aktuel. Efter Neevnets opfattelse er en sddan ordning generelt set i lantagernes interesse.

Efter de kursoplysninger, der var fremlagt i sagen, kunne det efter Neevnets opfattelse ikke
kritiseres, at realkreditinstituttet ikke ved afregningen af klagernes obligationer for belebet pa
1.136.028 kr. havde lagt kursen pa 97,95 for afregningen af obligationerne pd den vasentlig storre



handel pa 38.768.277 kr. til grund, men havde ansat kursen til 98,60. Navnet henviste 1 den
forbindelse til reglerne om best execution i vaerdipapirhandelslovgivningen.

Neavnet fandt ikke grundlag for at fastsla, at realkreditinstituttet i overensstemmelse med sine
Almindelige betingelser for obligationshandel var afskéret fra at oppeberer kurstillegget pa 0,10

kurspoint.

Som folge af det anforte blev realkreditinstituttet frifundet.

21002029

Forhandslin. Nedbringelse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. august 2011
Klagerne havde 1 deres ejendom et lan pa 2.137.000 kr. til det indklagede realkreditinstitut.

Et pengeinstitut, som er autoriseret laneformidler for realkreditinstituttet, afgav den 10. juli 2008 pa
realkreditinstituttets vegne et lanetilbud vedrerende et 7 pct. obligationslan pd 661.000 kr. Af
lanetilbuddet fremgik det, at lanet var tilbudt som forhandslan og kunne udbetales pa en
forhandslansgaranti. Det fremgik endvidere, dels at frigivelse af forhdndslénsgarantien forudsatte en
feerdigmelding og endelig vurdering af ejendommen, dels at l1dnet kunne kreeves nedbragt, hvis
byggeriet ved afslutningen ikke frembed den fornedne verdi.

Lénetilbuddet var vedlagt et pantebrev pd det nye 1an, som i de s@rlige bestemmelser indeholdt en
tilsvarende passus om nedbringelse af lanet, hvis de vaerdimassige forudsatninger efter endelig
vardiansattelse og laneudmaling ikke var opfyldt.

Det ldneformidlende pengeinstitut afgav den 10. juli 2008 forhdndslédnsgaranti. Ifelge denne
garanterede pengeinstituttet som selvskyldnerkautionist for lanets indfrielse i en reekke konkrete
situationer, herunder hvis ejendommen efter fuldferelsen ikke frembed den efter
realkreditinstituttets vurdering fornedne sikkerhed under hensyntagen til de l&negranser, der var
geldende pa tilbudstidspunktet, og de vilkar, der var indeholdt i tilbudet.

Lénet pa 661.000 kr. blev udbetalt den 17. juli 2008.

Klagerne henvendte sig den 20. januar 2010 til realkreditinstituttet, idet instituttets
vurderingssagkyndige 1 forbindelse med den endelige vurdering af ejendommen havde orienteret
dem om, at de nok skulle paregne, at forhandslanet ville blive kravet nedbragt. Baggrunden herfor
var det generelle prisfald, som havde medfert en vasentlig lavere vurdering end antaget pa
tidspunktet for ydelsen af lanet. Klagerne protesterede over nedbringelseskravet med henvisning til,
at rddgivningen havde varet mangelfuld og misvisende. Klagerne anforte i den forbindelse, at de
ikke havde modtaget radgivning om nedbringelsesrisikoen, eller om at det havde betydning, hvor
hurtigt byggeriet blev afsluttet.

Realkreditinstituttet henviste den 3. februar 2010 klagerne til at rette henvendelse til det
laneformidlende pengeinstitut, som havde forestéet lanesagen og stillet den omhandlede garanti,



som realkreditinstituttet ville gore geldende. Realkredit oplyste i den forbindelse, at der ikke var
mulighed for, at realkreditinstituttet kunne yde kompenserende finansiering.

Den 3. februar 2010 anmodede realkreditinstituttet det laneformidlende pengeinstitut som
garantistiller om ekstraordinert at nedbringe forhandslanet med 345.000 kr.

Den kravede nedbringelse pa 345.000 kr. blev den 24. februar 2010 gennemfort ved nedbringelse
af lanet pé oprindelig 2.137.000 kr.

Klagerne foretog i fordret 2010 omlaegning af lanet pa 661.000 kr. til et variabelt forrentet
obligationslan med renteloft. Der blev 1 den forbindelse udarbejdet et rddgivningsskema, som
klagerne underskrev den 21. april 2010.

Klagerne indbragte efterfolgende en sag for Realkreditankenavnet med péstand om, principalt at
realkreditinstituttet havde vaeret uberettiget til at kraeve klagernes forhandslan nedbragt, subsidizert
at der hgjest kunne kraves nedbringelse i forhold til det beleb, der vedrerte ombygningen.
Realkreditinstituttet pastod frifindelse mod, at 105.000 kr. af nedbringelsesbelabet blev retableret
som realkreditldn pa uaendrede vilkar.

Neavnet bemarkede, at realkreditinstituttet under sagen havde anerkendt, at nedbringelsesbelabet
ikke kunne overstige 240.000 kr. Tvisten 1 sagen drejede sig derfor om, hvorvidt instituttet havde
varet berettiget til at kreeve 1dnet nedbragt med dette belob.

Neavnet kunne ikke pé det foreliggende bevismessige grundlag tage stilling til, hvilken mundtlig
radgivning der var givet i forbindelse med ldntagningen. Det fremgik imidlertid af savel
lanetilbuddet som pantebrevet, at lanet var et forhdndslan, som kunne kraeves nedbragt, safremt
byggeriet ved afslutningen ikke frembed den fornedne vaerdi. Ved “byggeriet” matte efter
sedvanlig praksis og ud fra en fortolkning pa grundlag af formalet med forhandslan forstas den
samlede beldnte ejendom efter ombygning.

Realkreditinstituttet havde séledes efter Naevnets opfattelse veret berettiget til at kreeve 1dnet
nedbragt med 240.000 kr. De 105.000 kr., der var kreevet nedbragt herudover métte retableres uden
udgifter for klagerne, ligesom merrenteudgiften burde godtgeres af realkreditinstituttet.

Realkreditinstituttet blev herefter frifundet mod 1) uden udgifter for klagerne at retablere 105.000
kr. af nedbringelsesbelobet som realkreditldn pd uaendrede vilkér, og 2) at yde klagerne en

kompensation for merrenteudgifterne for de 105.000 kr., der blev erstattet af bankléan, fra
nedbringelsestidspunktet og frem til retableringen var foretaget.

21008094

Swapaftale. Renteforhejelse. Bidragsforhgjelse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 24. oktober 2011

Klageren, der er en andelsboligforening, havde oprindelig et kortrentelan F1 pa 14.741.000 og et
kortrenteldn F5 pé 43.220.000 kr. i det indklagede realkreditinstitut.



Andelsboligforeningen overvejede i efteraret 2007 at foretage en omlegning af de indestdende 14n.
Der blev 1 den anledning aftalt et mede mellem realkreditinstituttet og andelsboligforeningens
bestyrelse og administrator.

Realkreditinstituttet udarbejdede den 12. november 2007 et praesentationsmateriale vedrerende
omlagning til CIBOR 3 lan med tilknyttet swapaftale — straks for sa vidt angéar F1-lanet, og pr. 31.
december 2009 for sa vidt angir F5-14net. Materialet indeholdt en beskrivelse af de gkonomiske
konsekvenser, rentescenarier etc. samt en beskrivelse af opgerelse af markedsverdien af en swap,
herunder eventuel optagelse af denne i andelsboligforeningens regnskab.

Realkreditinstituttet fremsendte den 21. november 2007 et lanetilbud til andelsboligforeningen pé
omlagning af F1-lanet til et CIBOR 3 lan pa 14.803.000 kr. Af lanetilbuddet fremgik det, at den
arlige bidragssats var 0,30 pct., at lanet blev tilbudt med en individuel bidragssats, der gjaldt indtil
videre, at ldnets rente ville blive reguleret kvartalsvis pa baggrund af 3 méneders CIBOR
rentesatsen, og at lanet var konverterbart.

Andelsboligforeningen tiltrddte den 21. november 2007 en rammeaftale vedrerende handel med
valuta og vardipapirer/finansielle instrumenter med det med realkreditinstituttet koncernforbundne
pengeinstitut. Rammeaftalen omfattede enhver kurs-, valuta- og verdipapirforretning mellem
parterne.

Den 29. november 2007 fremsendte det koncernforbundne pengeinstitut en handelsbekreaftelse til
andelsboligforeningen pd en swapaftale, som frem til udgangen af 2009 omfattede et beleb pé
14.803.000 kr., og som efter december 2009 forhgjedes med 42.588.000 kr. Af handelsbekraftelsen
fremgik det, at betaleren af den variable rente var det koncernforbundne pengeinstitut, at og at
kilden til rentefastsaettelsen var CIBOR 3 uden tilleeg, samt at rentenota ville blive fremsendt
separat for hver rentefastsettelse. Det fremgik endvidere, at betaleren af den faste rente, som
udgjorde 5,03 pct. var andelsboligforeningen. Endelig blev andelsboligforeningen i
handelsbekraftelsen opfordret til at kontakte pengeinstituttet med henblik pé en hurtig lgsning, hvis
andelsboligforeningen var uenig i en eller flere af de vedlagte oplysninger.

Laneomlagningen af F1 l4net blev gennemfort ved udgangen af december 2007.

I februar 2009 fremsendte realkreditinstituttet meddelelse til andelsboligforeningen om, at bidraget
pa foreningens 1an med virkning fra den kommende termin ville blive forhgjet fra 0,30 pct. til 0,36
pct. pd F5-lanet og fra 0,26 pct. til 0,32 pct. pd CIBOR 3 lanet.

Realkreditinstituttet fremsendte den 2. december 2009 et lanetilbud til andelsboligforeningen
vedrerende omlaegning af F5-1anet til et CIBOR 3 1an pa 43.544.000 kr. Af lnetilbuddet fremgik
det, at den drlige bidragssats var 0,36 pct., at lanet blev tilbudt med en individuel bidragssats, der
gjaldt indtil videre, at ldnets rente ville blive reguleret kvartalsvis pa baggrund af 3 maneders
CIBOR rentesatsen med et eventuelt tilleeg, at [dnet var inkonverterbart, og at ldnets restgaeld ville
blive refinansieret forste gang med virkning fra den 1. oktober 2011.

Andelsboligforeningen tiltradte den 6. december 2009 en lane- og pantsetningsaftale, hvoraf det
fremgik, at l&nets rente var variabel og forelobig fastsat til 1,7624 pct. p.a., at 1dnets rente ville blive
reguleret kvartalsvis pa baggrund af 3 méneders CIBOR rentesatsen med et eventuelt tilleg, at



renten og tilleg endvidere kunne @ndres i1 forbindelse med en refinansiering, og at lanets restgeeld
ville blive refinansieret forste gang med virkning fra den 1. oktober 2011 og herefter hvert 2. ar.

Andelsboligforeningen tiltradte ligeledes den 6. december 2009 en refinansieringsaftale, der
ligeledes indeholdt en beskrivelse af rentefastsaettelsen og eventuelt tillaeg hertil samt vilkér og
fremgangsmade ved refinansiering.

Realkreditinstituttet fremsendte den 10. december 2009 en bekraftelse til andelsboligforeningen pa
en indgéet fastkursaftale til afvikling den 30. december 2009.

Laneomlagningen af kortrentelanet F5 blev gennemfort ultimo december 2009.

Der blev den 11. januar 2010 aftholdt mede mellem andelsboligforeningens bestyrelse og
realkreditinstituttet. Til brug herfor udarbejdede realkreditinstituttet et praesentationsmateriale, der
indeholdt en gennemgang af andelsboligforeningens finansiering og de indgéaede aftaler i
forbindelse hermed.

Efterfolgende rettede andelsboligforeningen forgeves henvendelse til realkreditinstituttet med en
klage over dels rentefastsattelsesaftalen pa kortrentelanene, dels den foretagne a@ndring af bidraget
fra 0,30 til 0,36 pct.

Andelsboligforeningen indbragte efterfolgende sagen for Realkreditankenavnet med péastand om, 1)
at realkreditinstituttet ikke kunne kraeve betaling af rentetillaeg til den aftalte faste swaprente, 2) at
realkreditinstituttet var forpligtet til at betale den rente, som matte overstige den aftalte faste
swaprente pa 5,03 pct. pa den del af omlegningslénet fra 2009, som ikke belebsmeessigt var
omfattet af swapaftalen, og 3) at realkreditinstituttet var uberettiget til at heeve bidragssatsen fra
0,30 til 0,36 pct. Realkreditinstituttet pastod principalt afvisning, subsidiert frifindelse.

Der var i Nevnet enighed om, at sagen kunne realitetsbehandles i Realkreditankenavnet. Et
mindretal enskede imidlertid at tilfeje, at det forhold, at klagen konkret blev behandlet efter
bestemmelsen i § 2, stk. 2, 1 vedtaegterne for Realkreditankengvnet, efter deres opfattelse ikke er
udtryk for, at en andelsboligforening som klageren generelt kan anses for privatkunde eller
forbruger.

1.Betaling af rentetillaeg til den aftalte faste swaprente.

Flertallet fandt, at det matte have staet klart for realkreditinstituttet, der som den sagkyndige part
havde udformet det komplekse og flersidede aftalekompleks (to pantebreve til realkreditinstituttet
med variabel rente baseret pA CIBOR3-renten samt en rammeaftale og en swapaftale mellem
klageren og det med realkreditinstituttet koncernforbundne pengeinstitut), at det afgerende formél
med ldneomlagningen fra andelsboligforeningens side var at fa sikkerhed for at skulle betale en fast
rente pa 5,03 pct. 1 de folgende 30 &r.

Flertallet henviste til, at sdvel F1-1dnet som F5-1anet uden forbehold var forudsat omlagt til et
CIBOR3-lan baseret pa 30-arige obligationer, der belabsmassigt modsvarede belobene 1
swapaftalen, at laneomlagningen af F1-14net blev foretaget i direkte forleengelse af indgéelsen af
swapaftalen, medens omlagningen af F5-lanet forst skulle foretages ultimo 2009, at det viste sig, at



det ikke var muligt at optage det forudsatte CIBOR3-14n 1 2009, og at der i stedet blev optaget et
CIBOR3-lan baseret pé korte obligationer med deraf folgende lobende refinansiering og eventuelt
rentetilleg.

Efter flertallets opfattelse var realkreditinstituttet under de givne omstendigheder og som den
professionelle part den naermeste til at baere risikoen for, at der ikke i 2009 kunne optages et
CIBOR3-lan baseret pa 30-arige obligationer uden rentetilleg.

Flertallet fandt, at realkreditinstituttet — uanset indholdet af pantebrevet af 6. november 2009 og
refinansieringsaftalen af 6. december 2009 — var afskéret fra at afkraeve andelsboligforeningen et
eventuelt rentetilleeg 1 forbindelse med refinansieringen af ldnet pa 43.544.000 kr. Flertallet
bemarkede i tilslutning hertil, at det modsatte resultat matte forudsette, at realkreditinstituttet
kunne godtgere, at instituttet i forbindelse med omlaegningen af F5-lanet i december 2009 klart og
utvetydigt havde orienteret andelsboligforeningen om, at der i forbindelse med refinansieringen
ville kunne fremkomme et rentetilleeg til CIBOR-renten, der ikke ville vaere omfattet af den
indgéede swap-aftale om en fast rente pa 5,03 pct., og at andelsboligforeningen med denne viden
havde underskrevet pantebrevet af 6. november 2009 og refinansieringsaftalen af 6. december 2009.
Flertallet fandt, at realkreditinstituttet ikke havde fort dette bevis. Flertallet stemte derfor for at give
klageren medhold i dette klagepunkt.

Mindretallet henviste til, at &rsagen til, at der 1 2009 ikke kunne optages det forudsatte CIBOR3-lan
baseret pa 30-arige obligationer, var nogle helt usedvanlige markedsforhold, som
realkreditinstituttet dels var uden indflydelse pa, dels ikke havde kunnet forudse. Mindretallet fandt,
at instituttet havde foretaget en 1dneomlagning af F5-lanet, som stillede andelsboligforeningen pé
den bedst teenkelig méde under de givne markedsforhold, og at andelsboligforeningen ikke kunne
have krav, der rakte herudover. Mindretallet fandt derfor, at realkreditinstituttet i overensstemmelse
med pants@tnings- og refinansieringsaftalerne, som andelsboligforeningen havde tiltradt, kunne
krave et eventuelt rentetilleeg betalt — ud over den aftale faste rente pa 5,03 pct. Mindretallet stemte
derfor for at frifinde realkreditinstituttet i dette klagepunkt.

2. Fejlberegningen af lanestorrelsen.

Neavnet lagde til grund, at realkreditinstituttet i 2010 havde orienteret andelsboligforeningen om
muligheden for at omlaegge lanet pa 956.000 kr. til et fastforrentet 1dn med en rente pa 4,81 pct.,
dvs. til en rente, der var lavere end swaprenten, men at andelsboligforeningen havde fravalgt dette.

Allerede som folge heraf fandt Naevnet, at andelsboligforeningen ikke kunne gere noget krav
geeldende mod realkreditinstituttet i anledning af fejlberegningen.

3. Bidragssatsen.

Navnet fandt, at realkreditinstituttet 1 aftalegrundlaget havde haft hjemmel til at haeve
bidragssatsen, og kunne derfor ikke give andelsboligforeningen medhold i dette klagepunkt.

Afgorelsen blev truffet efter stemmeflertallet, og realkreditinstituttet blev som folge heraf tilpligtet
at anerkende, at instituttet ikke kunne opkrave klageren et eventuelt tilleeg til CIBOR3-renten.
Realkreditinstituttet blev frifundet for de gvrige klagepunkter.



21008100

Lineomlaegning. Afslag.
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 21. december 2011

Klageren ejede sammen med sin daverende @gtefaelle en ejendom, hvori der indestod to 1an til det
indklagede realkreditinstitut, dels et kortrentelan F1 pa oprindelig 1.268.000 kr., dels et garantildn
pa oprindelig 1.115.000 kr. Derudover indestod i ejendommen et 1an pd oprindelig 836.000 kr. til
realkreditinstitut 2 samt et 1an pa oprindelig 279.000 kr. til det med realkreditinstitut 2
koncernforbundne pengeinstitut.

Klageren og hans tidligere @gtefelle ophavede 1 2006 samlivet, hvorefter der blev indledt
skilsmisseforhandlinger.

Med henvisning til klagerens skonomi og betalingsvanskeligheder gav realkreditinstituttet den 5.
marts 2008 klageren afslag pa en ansegning om lan.

Klageren skulle overtage den faelles ejendom og anmodede derfor realkreditinstituttet om
gaeldsovertagelse, hvilket realkreditinstituttet den 18. november 2008 afslog med henvisning til, at
klageren var 1 restance.

Efter at have haft telefonisk kontakt med realkreditinstituttet fremsendte klageren den 20. november
2008 angiveligt pa opfordring fra en radgiver hos instituttet en redegorelse for handlingsforlebet
efter sin skilsmisse, som var praeget af en vanskelig bodeling, som midlertidigt havde pavirket
klagerens gkonomi i betydelig grad. Klageren oplyste, at der hos skilsmisseadvokaten var deponeret
et belob til dekning af restancer. Klageren opfordrede realkreditinstituttet til at teenke fremad, idet
neglen for ham var at blive godkendt som enedebitor og f& den dreftede omlaegning med deraf
folgende forbedret likviditet, siledes at stabiliteten og roen kunne komme tilbage, og al restancen
kunne forsvinde.

Realkreditinstituttet meddelte den 24. november 2008 pr. e-mail klageren, at instituttet var indstillet
pa at godkende geldsovertagelsen under forudsatning af, at alle restancer pd ldnene samt ydelser
for resten af 2008, herunder inkassoomkostninger og gebyrer, blev betalt senest 1. januar 2009, at
klageren over for realkreditinstituttet inden den navnte dato havde dokumenteret, at han ogsé havde
geeldsovertaget lanene til realkreditinstitut 2, og at instituttets pant ved en eventuel fornyet
vurdering af ejendommen 14 inden for 60 pct. af den skennede handelsverdi.

Realkreditinstituttet orienterede den 4. februar 2009 klageren om, at instituttet fra
skilsmisseadvokaten havde modtaget et belab pa 144.588 kr. til deekning af restancer. Betalingen
var betinget af, at geldsovertagelsen blev gennemfort og klagerens tidligere agtefalle frigjort for
geeldsansvar. Realkreditinstituttet opfordrede derfor klageren til at indsende
geldsovertagelseserklaering og dokumentation for overtagelsen af l&nene til realkreditinstitut 2.

Klageren underskrev den 6. februar 2009 en geldsovertagelseserklering til realkreditinstituttet.
Realkreditinstituttet godkendte den 26. maj 2009 geldsovertagelsen og meddelte i forlengelse heraf

klagerens tidligere aegtefalle, at hun var frigjort fra sin geeldsforpligtelse, idet klageren fremover
alene haftede for lanene.



Realkreditinstituttet begeerede henholdsvis udlaeg og tvangsauktion over ejendommen i 2010.

Den 24. marts 2010 besvarede realkreditinstituttet en forespergsel fra klageren om indbetaling af
restancerne mod at 2 tilbud pa respektive garanti for en laneomlagning. Dette afviste instituttet
med henvisning til, at der hverken kunne tilbydes 14n eller laneomlagning, si lenge der var
restancer pa lanene. Realkreditinstituttet oplyste videre, at en l&neomlagning, efter at restancerne
var betalt, ville forudsatte en skonomigodkendelse til laneomlagningen.

Yderligere korrespondance mellem parterne forte ikke til en losning.

Realkreditinstituttet registrerede i sit telefonnotat-system i forlaengelse af korrespondancen, at
klageren var orienteret om, at han skulle vare ajour med sine betalinger, forend en mulig
omlagning kunne dreftes, og at en udvidelse af engagementet forst kunne ske, nér klageren havde
betalt rettidigt gennem seks maneder.

Der blev den 12. august 2010 afholdt tvangsauktion over ejendommen med realkreditinstituttet som
rekvirent. Realkreditinstituttets fordring var i henhold til tvangsauktionssalgsopstilling af 9. juli
2010 opgjort til 1 alt 1.914.455 kr. 1 kolonne 1.

Realkreditinstitut 2 blev pa tvangsauktionen hgjestbydende med et bud pd 2.393.000 kr.

Klageren indbragte efterfolgende sagen for Realkreditankenavnet med pédstand om, at
realkreditinstituttet uberettiget havde afvist 1dneomlaegning, og at instituttet derfor var
erstatningsansvarligt for samtlige af de ekonomiske virkninger, det havde medfert for ham.
Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Flertallet i Naevnet fandt det ikke bevist, at realkreditinstituttet havde givet klageren et bindende
tilsagn om l&neomlagning. Flertallet fandt det heller ikke bevist, at realkreditinstituttet under
forlebet fra 2007 til tvangsauktionen i 2010, hvor klageren lebende havde veret i1 restance med
ydelser pa lanet, havde optradt pa en sidan made, at der var skabt en berettiget forventning hos
klageren om, at instituttet under de givne omstandigheder ville tilbyde at omlegge klagerens lan.
Flertallet fandt endelig ikke grundlag for at fastsla, at realkreditinstituttet i forlebet havde optradt pa
en sadan made, at instituttet havde padraget sig et erstatningsansvar over for klageren. Flertallet
stemte derfor for at frifinde realkreditinstituttet.

Mindretallet fandt, at en gaeldsovertagelse, som den i sagen gennemforte, i lyset af klagerens
okonomi kun ville give mening, séfremt der samtidig blev foretaget en ldneomlegning, da klageren
ellers ikke ville veere i stand til at honorere den overtagne gald. I tilfelde af, at realkreditinstituttet
ikke mente, at en sddan laneomlaegning havde varet pa tale, matte det betragtes som et brud pa
reglerne om god skik, at instituttet ikke kunne bevise, at instituttet havde radgivet klageren om
fordele, og ikke mindst ulemper, ved at overtage gelden — en rddgivning, som ifelge samme
bekendtgerelse skulle finde sted, uanset om klageren direkte bad herom, nir omstendighederne
tilsagde, at der var behov herfor. P4 den baggrund fandt mindretallet, at der var formodning for, at
der, som klageren havde anfort, havde vaeret en aftale om, at en ldneomlegning skulle folge
geldsovertagelsen, sdledes at klagerens gkonomi ville haenge sammen, og mindretallet stemte
derfor for at give klageren medhold.



Afgorelsen blev truffet efter stemmeflertallet, og realkreditinstituttet blev frifundet.

21009118

Variabelt forrentet lin. Swapaftale.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. august 2011

Klageren er en andelsboligforening, som blev stiftet i 2005. Af referatet fra den stiftende
generalforsamling den 26. maj 2005 fremgik det, at finansieringen skulle tilvejebringes ved
kontante indskud samt ved optagelse af kortrentelan F1 med variabel lgbetid samt kortrentelan F10
for 1 alt 13.888.400 kr.

Kortrenteldn F1 med variabel lobetid og med en hovedstol pa 6.944.000 kr. samt kortrenteldn F10
med en hovedstol pa 6.944.000 kr. blev ydet af det indklagede realkreditinstitut.

Den 15. december 2006 fremsendte realkreditinstituttet meddelelse til andelsboligforeningen om, at
en andel af kortrenteldnet F10 var blevet rentetilpasset pr. 31. december 2006 til en kontantldnsrente
pa 3,4613 pct.

Den 20. december 2006 fremsendte realkreditinstituttet rentetilpasningsmeddelelse til
andelsboligforeningen vedrerende kortrenteldnet F1, der var blevet rentetilpasset til en
kontantlansrente pé 4,1239 pct.

Efter det oplyste rettede andelsboligforeningen 1 begyndelsen af 2007 henvendelse til
realkreditinstituttet med henblik pa en dreftelse af finansieringen. Der blev i1 den anledning atholdt
et mode mellem representanter fra realkreditinstituttet og andelsboligforeningens davarende
bestyrelse. Til brug for medet havde realkreditinstituttet udarbejdet et prasentationsmateriale af
forskellige finansieringslesninger. Herunder indeholdt prasentationsmaterialet beskrivelse og
konsekvensberegning af omlaegning af Fl-ldnet til enten et fastforrentet konverterbart
obligationsléan eller et CIBORG6 lan med renteswap. Det fremgik af beregningerne, at der — afthengig
af lobetid - ville kunne spares mellem 0,17 og 0,72 pct. ved at velge swaplosningen frem for det
fastforrentede realkreditlan, at besparelsen var udtryk for et salg af konverteringspremien, og at der
ved stigende renter ville fremkomme en positiv markedsvaerdi. Endelig indeholdt materialet
oplysninger om den eventuelle pavirkning af andelskronen.

Realkreditinstituttet fremsendte den 9. maj 2007 et tilbud til andelsboligforeningen pa et CIBOR6
lan pé 6.774.000 kr. Lénetilbuddet var vedlagt realkreditinstituttets Languide, som indeholdt en
beskrivelse af CIBORG6 1an, herunder at der er tale om et variabelt forrentet lan.

Andelsboligforeningen afholdt den 9. maj 2007 generalforsamling. Til brug for generalforsamlingen
havde realkreditinstituttet udarbejdet et preesentationsmateriale, der viste konsekvenserne af
omlaegning af Fl-lanet til et CIBOR6 1dn med swap. Pa opfordring fra bestyrelsen gennemgik en
medarbejder fra realkreditinstituttet 1 et en time langt indleeg pa generalforsamlingen forslaget om
laneomlagning.



Andelsboligforeningen indgik den 11. maj 2007 en rammeaftale om keb og salg af valuta og
vaerdipapirer, herunder indgaelse af finansielle kontrakter om rente-, kurs-, valuta- og
verdipapirforretninger, med det med realkreditinstituttet koncernforbundne pengeinstitut. Af
rammeaftalen fremgik det, at beslutning om at indgéd henholdsvis undlade at indgéd forretninger
alene blev truffet af kunden for dennes regning og risiko, at kunden i1 den forbindelse var bekendt
med, at handel med finansielle instrumenter kan vere forbundet med betydelige risici, og at tab, der
matte opstd som folge af sddanne dispositioner, alene pahvilede kunden.

Andelsboligforeningen tiltrddte den 14. maj 2007 en handelsbekraftelse vedrerende renteswappen
pa CIBORG lénet. Ifolge aftalen blev den variable renten péd lanet swappet til en fast rente pa 4,87
pct. 1 en periode pa 30 ar.

Den 4. maj 2010 aftholdt andelsboligforeningen ordiner generalforsamling, hvor
realkreditinstituttets kunderadgiver gennemgik andelsboligforeningens to realkreditldn. Ifelge
referatet redegjorde kunderadgiveren for skiftet fra Fl-lanet til CIBOR6 ldnet, som havde veret
motiveret af, at renten pa Fl-lanet var steget efter l&neoptagelsen. Kunderddgiveren oplyste
endvidere, at det efterfolgende markante rentefald havde medfort, at markedsvaerdien af
renteswappen var blevet negativ og derfor 1 arsrapporten for 2009 optradte som en “geldspost” pa
637.235 kr. Netop denne post i regnskabet var ifelge rddgiveren forklaringen pd, at andelskronen 1
regnskabséret 2009 var blevet nedskrevet. Kunderadgiveren tilkendegav i den forbindelse, at posten
isoleret set kunne opfattes som en “’kedelig” egenskab ved konstruktionen, men at konstruktionen
med renteswappen var fornuftig nok, navnlig nar man betragtede foreningens samlede finansiering.

Andelsboligforeningens nye formand rettede den 21. maj 2010 henvendelse til en kunderddgiver
hos realkreditinstituttet, idet han ikke fandt, at der var givet den tidligere bestyrelse eller
generalforsamlingen en fyldestgerende rddgivning i forbindelse med indgéelsen af swapaftalen, og
at centrale elementer i reglerne om god skik havde veret tilsidesat fra realkreditinstituttets side.
Formanden tilkendegav, at han forventede at sende en formel klage til instituttets omradedirekter 1
den efterfolgende uge.

Andelsboligforeningens formand rettede den 29. maj 2010 henvendelse til realkreditinstituttets
omradedirektor med krav om, at swapaftalen blev annulleret. Andelsboligforeningens formand
gjorde til stotte for foreningens krav geldende, at realkreditinstituttet havde tilsidesat sin
rddgivningspligt, idet der var givet mangelfuld og vildledende produktinformation, herunder om
relevante risici, opsigelses- og indfrielsesvilkdr samt produktalternativer, at realkreditinstituttet
havde tilsidesat "Kend din kunde princippet”, idet selve l1dnekonstruktionen forekom at vere direkte
uegnet for en forening med de aktuelle karakteristika — relativ lille egenkapital, begraenset finansiel
robusthed og en uprofessionel bestyrelse uden finansielle eller juridiske kompetencer, og at
ekspeditionen af lanesagen havde varet praeget af rod og manglende omhu fra realkreditinstituttets
side, herunder i forhold til det kortfattede og ensidige materiale, der blev prasenteret for
generalforsamlingen i maj 2007. Som en konsekvens heraf var foreningen ifelge formanden havnet
med en uhensigtsmassig ldnekonstruktion, som aldrig ville vere kommet i stand, safremt
realkreditinstituttet havde handlet 1 overensstemmelse med intentionerne 1 god skik
bekendtgerelsen.

Realkreditinstituttet afviste den 1. juli 2010 at imedekomme andelsboligforeningens enske om at
annullere den indgdede swapforretning, men tilbed at tage et mode med andelsboligforeningen.
Realkreditinstituttet redegjorde i den forbindelse for sin opfattelse af sagsforlebet og henviste til, at
andelsboligforeningens bestyrelse 1 2007 havde henvendt sig til instituttet med onske om at fa



radgivning vedrerende de eksisterende 1an, blandt andet pd grund af, at renteniveauet var steget,
siden lanene var optaget, og at der var forventninger om yderligere stigninger i renteniveauet
fremover med hgjere ydelser til folge. Realkreditinstituttet understregede 1 den forbindelse, at
instituttet havde radgivet foreningen som juridisk person, men derimod ikke de enkelte
andelshavere. Realkreditinstituttet henviste til det atholdte mede med bestyrelsen og det
udarbejdede presentationsmateriale, som tog afsat i bestyrelsens udgangspunkt, som var et enske
om fast rente fremadrettet. Derfor omfattede prasentationsmaterialet bidde et traditionelt
fastforrentet realkreditldn og lesningen med fastrenteswap. Det var realkreditinstituttets opfattelse,
at den daverende bestyrelse pd medet grundigt blev orienteret om forskellen pa et fastforrentet
realkreditlan og lesningen med et variabelt forrentet realkreditlin med tilherende renteswap,
herunder om problemstillingen vedrerende konvertering, om prisforskellen og om en renteswaps
pavirkning af andelskronen. Pa baggrund af materialet havde bestyrelsen valgt, hvilke
finansieringstyper man onskede blev prasenteret for generalforsamlingen. Afslutningsvis
bemarkede realkreditinstituttet, at foreningen pé daverende tidspunkt havde en fornuftig
finansiering med en rente pa 3,46 pct. pa det ene lan frem til 2014 og en rente via renteswap pa 4,87
pct. frem til 2037. Selv om renteswappen aktuelt havde en udestdende negativ markedsverdi, der
efter foreningens regnskabspraksis og pa baggrund af myndighedernes nyeste fortolkning af
regnskabsreglerne pavirkede vaerdien af andelskroner, kunne det senere @ndre sig, og ved en senere
stigning 1 renteniveauet var risikoen afdakket, hvilket var, hvad foreningen enskede, da den
davarende bestyrelse henvendte sig i begyndelsen af 2007.

Andelsboligforeningen bekraftede den 10. august 2010 pr. e-mail til realkreditinstituttet, at der var
aftalt mede mellem parterne den 20. august 2010. Andelsboligforeningen tilkendegav samtidig, at
foreningen fastholdt sin klage, idet realkreditinstituttet efter foreningens opfattelse endnu ikke
havde godtgjort, at instituttet havde efterlevet sin radgivningspligt. Som felge heraf opsummerede
foreningen formalet med medet til, at foreningen onskede realkreditinstituttets endelige
tilkendegivelse af, hvorvidt man anerkendte foreningens kritik og ville imedekomme foreningens
krav om annullering af den indgaede aftale.

Realkreditinstituttet fremsendte den 1. september 2010 en markedsvardiopgerelse til
andelsboligforeningen, hvoraf det fremgik, at renteswappen havde en negativ markedsverdi pa

1.874.680 kr.

Med henvisning til parternes tidligere dreftelser bekreftede realkreditinstituttet den 17. september
2010 over for andelsboligforeningen, at der ikke ville blive stillet krav om indbetaling af sikkerhed
for den negative markedsvardi af foreningens swapforretning, og at dette ville vaere geldende,
indtil foreningens swapforretning udleb. Endvidere blev det bekreaftet, at realkreditinstituttet var
indstillet pa at tilbyde 10 ars indledende afdragsfrihed pa det nye lan, hvis foreningen 1 2010
onskede at konvertere F10-14net.

Klagerne indbragte efterfolgende sagen for Realkreditankenavnet med pastand om, at renteswap-
aftalen skulle annulleres. Realkreditinstituttet pastod principalt afvisning efter na@vnsvedtegternes §
2 (klageadgang) og § 5, stk. 1 (uegnet til neevnsbehandling), subsidizrt frifindelse.

Der var i Neevnet enighed om, at sagen kunne realitetsbehandles i Realkreditankenavnet. Et
mindretal enskede imidlertid at tilfeje, at det forhold, at klagen konkret er behandlet efter
bestemmelsen i1 § 2, stk. 2, 1 vedtegterne for Realkreditankenavnet, efter deres opfattelse ikke er



udtryk for, at en andelsboligforening som klageren generelt kan anses for privatkunde eller
forbruger.

Neavnet udtaler herefter, at Naevnet fandt, at det var muligt at bedemme begivenhedsforlebet pé
grundlag af det foreliggende materiale. Naevnet fandt derfor ikke grundlag for at afvise klagen i
medfer af nevnsvedtaegternes § 5, stk. 1.

Klagen til realkreditinstituttet og til Naevnet var fremsat i 2010. Navnet fandt anledning til at
understrege, at realkreditinstituttets rddgivning skulle bedemmes pa grundlag af forholdene 1 2007,
da indklagedes rddgivning fandt sted.

Neavnet fandt det ubetenkeligt at leegge til grund, at andelsboligforeningens davarende bestyrelse
rettede henvendelse til realkreditinstituttet med henblik pa at opnd en fast rente. Naevnet lagde
herved vagt pa, at der pa daverende tidspunkt var forventninger om en stigende kort rente, hvilket
ville have direkte effekt pa det F1 lan, foreningen havde optaget kort tid forinden. Naevnet lagde
endvidere veegt pd, at de finansieringsmuligheder, som fremgik af prasentationsmaterialet til
bestyrelsen og generalforsamlingen, havde det til fzlles, at de omhandlede en fastldsning af renten
(gennem traditionelt fastforrentet lan eller et variabelt forrentet 1an med renteswap). Neavnet
bemarkede 1 den forbindelse, at det fremstod som det mest sandsynlige, at realkreditinstituttet
havde tilpasset sin prasentation til bestyrelsens ensker, jf. herved generalforsamlingsreferatet,
hvorefter realkreditinstituttets medarbejders indleg blev holdt ”’pa opfordring af bestyrelsen”.

Nevnet fandt, at praesentationsmaterialet indeholdt en efter datidens forhold fyldestgerende
gennemgang af de nevnte finansieringsmuligheder, herunder af en negativ renteswaps mulige
indflydelse pd andelskronen. Som folge heraf og da det, som klageren i gvrigt havde anfort, ikke
kunne fore til et andet resultat, kunne Naevnet ikke give klageren medhold. Neevnet frifandt derfor
realkreditinstituttet.

21010129

Forhgjelse af bidragssats.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 28. april 2011

Klageren havde 1 sin ejendom et 5 pct. obligationsldn med afdragsfrihed til det indklagede
realkreditinstitut.

Realkreditinstituttet fremsendte den 7. april 2010 lanetilbud til klageren vedrerende omlaegning af
det indestiende lan til et kortrentelan F1 med afdrag pa 1.904.000 kr. Af lanetilbuddet fremgik det,
at bidragssatsen var variabel og til enhver tid blev fastsat af realkreditinstituttet. Der var i
lanetilbuddet henvist til realkreditinstituttets almindelige forretningsbetingelser.

Kreditoplysningerne i lanetilbuddet var afgivet i form af et Standardiseret Europaeisk
Informationsblad. Af dette fremgik det, at bidraget, som aktuelt udgjorde 0,5252 pct. p.a. blev
beregnet af den til enhver tid vaerende restgeld pé lanet, og at bidragets storrelse og
beregningsmetoden kunne @ndre sig i ldnets labetid.



Realkreditinstituttets Almindelige forretningsbetingelser, som var vedlagt 1dnetilbuddet, indeholdt
ligeledes oplysninger om bidraget, herunder at bidraget var variabelt, at det uden varsel kunne
nedsettes, at det med 1 maneds varsel kunne forhgjes for eksisterende laneforhold, hvis de
markedsmeessige eller forretningsmaessige forhold blev @ndret, eller hvis realkreditinstituttet
generelt @ndrede sin bidragsfastsattelse i forbindelse med en @&ndring af indtjeningspolitikken eller
indtjeningsstrukturen, og at det med 3 méneders varsel til en termin kunne forhgjes 1 et konkret
laneforhold, hvis risikoen i det konkrete l&neforhold var foreget vasentligt sammenlignet med de
forhold, som var galdende, da lanet blev bevilget, og realkreditinstituttet samtidig var berettiget til
at opsige lanet, eller de markedsmaessige eller forretningsmaessige forhold, der 14 til grund for
bidragsfastsettelsen i det konkrete ldneforhold pa tidspunktet for lanets bevilling, @ndrede sig.

Laneomlaegningen, som blev formidlet af det med realkreditinstituttet koncernforbundne
pengeinstitut, blev efter det oplyste gennemfort ved udlebet af andet kvartal 2010.

Klageren fremsendte den 12. oktober 2010 en e-mail til det koncernforbundne pengeinstitut, hvori
han beklagede sig over bidragsforhgjelsen. Klageren opfattede bidragsforhgjelsen som urimelig
under hensyntagen til, at den var blevet varslet kun 2 maneder, efter at han havde foretaget
laneomlagningen. Klageren opfattede det desuden som et brud pa den indgaede aftale, at instituttet
havde @&ndret pd de aftalte betingelser for at oge sin indtjening. Klageren bad sig derfor fritaget for
bidragsforhgjelsen.

Realkreditinstituttet fremsendte den 15. oktober 2010 en redegerelse til klageren for instituttets
fastsaettelse af bidrag. Det fremgik heraf blandt andet, at bidragssatsen som udgangspunkt
fastholdes 1 hele lanets labetid — herunder ogsé ved konvertering af det oprindelige 14n, men at
realkreditinstituttet med udgangspunkt i ”Almindelige forretningsbetingelser” og med en maneds
varsel har mulighed for at forhgje bidragssatsen pé eksisterende 14n i hele ejendomskategorier, nar
de markedsmassige forhold @ndrer sig, hvilket de havde gjort med stigende restancer,
nedskrivninger og tab pa udlan. Dette var baggrunden for, at instituttet havde besluttet at forhgje
bidragssatserne for alle eksisterende, nye og tilbudte 1an. Realkreditinstituttet afviste pa den
baggrund at imedekomme klagerens enske om fritagelse for den generelle bidragsjustering.

Klageren indbragte herefter sagen for Realkreditankenavnet med pdstand om, principalt at
realkreditinstituttet havde veret uberettiget til at forhgje bidraget pa hans 1an, subsidiert at
bidragsforhgjelse alene kunne ske i forbindelse med refinansiering af lanet. Realkreditinstituttet
pastod frifindelse.

Navnet fandt, at det tydeligt af aftalegrundlaget (1anetilbuddet, instituttets almindelige
forretningsbetingelser, standardiseret europaisk informationsblad og pantebrev) fremgik, at
bidraget var variabelt. Naeevnet fandt, at det over for dette klare skriftlige aftalegrundlag, ikke kunne
anses for bevist, at klageren havde féet tilsagn om, at bidraget var fast i lanets lobetid. Der var heller
ikke 1 aftalegrundlaget holdepunkter for at antage, at bidraget kun skulle kunne @ndres i1 forbindelse
med refinansiering af lanet.

Neavnet fandt endvidere, at bidragsforhgjelsen var varslet rettidigt, og Naevnet fandt ikke grundlag
for at tilsidesatte den begrundelse, som realkreditinstituttet havde givet for forhgjelserne.

Neavnet frifandt derfor realkreditinstituttet.



21011130

Kursfastszettelse ved lineudbetaling.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 28. april 2011

Klageren havde i sin ejendom et 6 pct. obligationslan péd 1.885.000 kr. til det indklagede
realkreditinstitut. Klageren opsagde i sommeren 2010 det indestaende 14n til pariindfrielse pr. 1.
oktober 2010.

Det med realkreditinstituttet koncernforbundne pengeinstitut fremsendte den 23. august 2010 pa
vegne af realkreditinstituttet et tilbud til klageren vedrerende omlaegning af det indestdende lén til et
nyt 20-arigt 3 pct. obligationslén pa 1.793.000 kr. I 1dnetilbuddet var beregningerne baseret pa, at
laneomlagningen blev gennemfort pr. 23. august 2010, idet det indestdende 14n var forudsat
paristraksindfriet med betaling af differencerente.

I ”Aftale om finansiering og tinglysning”, som var vedlagt lanetilbuddet, var laneomlegningen
ligeledes forudsat gennemfort den 23. august 2010.

Klageren rettede efterfolgende henvendelse til det koncernforbundne pengeinstitut, idet han
onskede ldneomlagningen gennemfort pr. 30. september 2010 med pariindfrielse af det gamle 14n.

Det koncernforbundne pengeinstitut fremsendte den 25. august 2010 en ny ”Aftale om finansiering
og tinglysning” til klageren tilrettet klagerens enske om l&neomlaegning pr. 30. september 2010.

Den 27. august 2010 fremsendte det koncernforbundne pengeinstitut pa vegne af realkreditinstituttet
et nyt lanetilbud til klageren vedrerende omlaegning til et 20-arigt 3 pct. obligationslén pa 1.765.000
kr. Beregningerne i lanetilbuddet forudsatte fortsat omlaegning pr. tilbudsdatoen med
paristraksindfrielse af det indestdende lan. Af lanetilbuddet fremgik det, at klageren havde opsagt
lanet den 30. juli 2010 til indfrielse den 1. oktober 2010.

Lanetilbuddet var vedlagt realkreditinstituttets ”Léntyper og Forretningsbetingelser”. Punkt 14
omhandlede fremgangsméde ved anmodning om l&neudbetaling og benyttede begreberne
“udbetalt”, "udbetaling” og “udbetalingsdag”. Af punkt 14.3, som omhandlede “Fastsattelse af
kursen ved udbetaling”, fremgik det, at 1&ntageren — medmindre der var indgaet en fastkursaftale —
ville f4 l&net udbetalt til kursen dagen efter, realkreditinstituttet havde gennemfort ekspeditionen.
Endelig fremgik det af punkt 14.4 under overskriften: "Hvorndr modtager du pengene”, at dette
typisk ville veere 8 dage efter, at lantageren havde bedt om udbetaling, forudsat at alle betingelser
for udbetaling af l&net var opfyldt.

Lanetilbuddet var endvidere vedlagt endnu en Aftale om finansiering og tinglysning”, hvoraf det
fremgik, at ldnet ville blive udbetalt den 30. september 2010, og at der senest 5 bankdage for
udbetalingsdagen skulle foreligge et pantebrev, som var tinglyst uden prajudicerende
retsanmerkninger, idet udbetalingen 1 modsat fald ville ske pa grundlag af en garanti for tinglyst,
anmarkningsfrit pantebrev.

Realkreditinstituttet fremsendte den 28. september 2010 ldneafregning og indfrielseskvittering til
klageren. Det fremgik heraf, at det nye 1&n var afregnet pa grundlag af kursen den 27. september
2010.



Klageren var utilfreds med tidspunktet for kursfastsattelsen af udbetalingen af det nye lan og
indbragte efterfolgende en sag for Realkreditankenavnet med pastand om, at hans nye l&n skulle
have vaeret afregnet til gennemsnitskursen den 30. september 2010, og at realkreditinstituttet derfor
skulle yde ham en erstatning, der svarede til forskellen mellem gennemsnitskurserne den 27.
september 2010 og den 30. september 2010. Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Neavnet bemarkede, at den praktiske ekspeditionsgang i1 forbindelse med laneudbetalingen fra et
realkreditinstitut stekker sig over et antal dage, og at realkreditinstituttets ekspeditionsgang generelt
er sddan, at udbetalingen bliver igangsat pd dag 1 (indleveringsdagen for udbetalingsgrundlaget),
kursen bliver fastsat pa dag 2 (vilkarsdagen), obligationshandler bliver gennemfort pa dag 3 og 4
(afviklingsdage og checkdagen), og forst pd dag 5 sker der afregning (valerdagen).

Efter Nevnets opfattelse var dette forleb til dels sogt beskrevet i punkt 14.3 og 14.4 i
realkreditinstituttets Lantyper og forretningsbetingelser”. Navnet fandt imidlertid anledning til at
anfore, at brugen i punkt 14 af “udbetalt”, “udbetaling” og "udbetalingsdag” ikke var entydig og
sammenholdt med angivelsen 1 punkt 14.3 om fastsattelsen af kursen kunne give anledning til
misforstielser, sdledes som det var sket i denne sag. I punkt 14.3 blev det saledes anfort om
kursfastsattelsen bl.a. ”far du lnet udbetalt til kursen dagen efter, vi har gennemfort
ekspeditionen”. I mangel af en oplysning om, at ekspeditionsdagen var dag 1 i den
ekspeditionsgang, der er beskrevet ovenfor, var det ikke uforstaeligt, at en lantager, der skulle have
laneprovenuet til rddighed den 30. september 2010, kunne f& det indtryk, at lanet blev udbetalt til
kursen denne dato.

Under hensyn til det foran anferte om praksis 1 forbindelse med 1dneudbetalingen og en lesning i
sin helhed af punkt 14 i realkreditinstituttets “Léntyper og forretningsbetingelser” var det Nevnets
samlede vurdering, at der ikke var grundlag for at fastsla, at der var givet klageren et lofte eller en
berettiget forventning om, at han ville {4 I&net udbetalt til kursen den 30. september 2010.

Nevnet fandt imidlertid, at den uklarhed og deraf felgende usikkerhed hos lantageren, der var
forarsaget af de ovenfor beskrevne uklarheder 1 realkreditinstituttets ”Lantyper og
forretningsbetingelser” sammenholdt med aftalen om finansiering, burde fore til, at instituttet var
uberettiget til at kreeve vederlag for lanesagen, og at instituttet derfor skulle tilbagebetale klageren
det oppebarne vederlag pa i alt 4.529 kr.

21011133

Udbetaling. Fastkursaftaler. Obligationssammensztning. Ekspeditionstid.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 24. oktober 2011
Klagerne havde i deres ejerlejlighed et 5 pct. obligationslan pé oprindelig 2.743.000 kr. til det
indklagede realkreditinstitut.

Realkreditinstituttet fremsendte den 14. november 2008 et linetilbud til klagerne vedrerende
omlagning af det indestadende 14n til et 30-arigt kortrenteldn F3 pa 2.545.000 kr. I lanetilbuddet var



der givet oplysninger om mulighederne for at kurssikre henholdsvis udbetalingen af nye lan og
indfrielsen af det indestdende 14n. Det fremgik endvidere af linetilbuddet, at det nye lan var
forudsat rentetilpasset forste gang den 1. januar 2011, men at rentetilpasningstidspunktet ville blive
forskubbet til den 1. januar 2012, hvis lanet blev udbetalt efter 30. november 2011, ligesom
obligationssammensetningen ville endre sig. Tilsvarende oplysninger fremgik af ”Aftale om lanets
rentetilpasning, lebetid og afdragsfrihed”, som var vedlagt lanetilbuddet.

Ligeledes den 14. november 2008 fremsendte realkreditinstituttet en bekraftelse til klagerne pa
fastkursaftale vedrerende indfrielsen af det indestdende lan pr. 28. november 2008. Det fremgik
heraf, at betingelserne for nyt ldn skulle vere opfyldt senest den 21. november 2008, hvis
indfrielsen skulle ske ved modregning 1 det nye lans provenu. Endvidere var der redegjort for
omkostningerne ved misligholdelse.

Realkreditinstituttets “Lantyper og forretningsbetingelser”, som var vedlagt lanetilbuddet, indeholdt
tilsvarende en beskrivelse af fastkursaftaler, herunder deres betydning samt proceduren for
indgéelse.

Lanetilbuddet af 14. november 2008 var endvidere vedlagt et God skik-tjekskema, hvoraf det under
punktet ”Om mine forventninger til lanets reelle lobetid” fremgik, at klagerne ikke havde nogen
aktuelle forventninger om at indfri lanet.

Endelig var lanetilbuddet vedlagt ”Aftale om finansiering og tinglysning”, som efter det oplyste
blev tiltrddt af klagerne. Af aftalen fremgik det, at 1&n hos realkreditinstituttet forst ville blive
udbetalt, nér alle forbehold i lanetilbuddet var opfyldt, eller der var stillet garanti for, at
forbeholdene blev opfyldt, at det indestaende 1an ville blive indfriet samtidig med udbetaling af det
nye 14n, og at det var en betingelse for udbetaling, at et ejerpantebrev pa 310.000 kr. rykkede for det
nye lan.

Realkreditinstituttet fremsendte den 20. november 2008 en bekraftelse til klagerne vedrerende
fastkursaftale pa det nye lan. Af bekraftelsen fremgik det, at den aftalte afviklingsdato var den 28.
november 2008, og at aftalen omfattede obligationer i argang 2009, 2010 og 2011 til en
gennemsnitskurs pa 98,75. Det fremgik endvidere, at lanet kun kunne udbetales, hvis lanetilbuddets
forudsaetninger var opfyldt senest den 21. november 2008.

Realkreditinstituttet udarbejdede den 24. november 2008 bekraftelse pa endrede/nye fastkursaftaler
pr. den 10. december 2008. Instituttet fremlagde i1 klagesagen breve af 24. november 2008 om
fremsendelse af fastkursaftalerne til klagerne.

Af bekraftelsen pa den ny fastkursaftale vedrerende laneudbetalingen fremgik det endvidere, at
aftalen omfattede obligationer i argang 2010, 2011 og 2012 til samme gennemsnitskurs som den
oprindelige fastkursaftale.

Realkreditinstituttet fremsendte den 8. december 2008 léneafregning til klagerne, hvoraf det
fremgik, at lanet ville blive rentetilpasset forste gang den 1. januar 2012. Det samme fremgik af
amortisationsoversigten.

Realkreditinstituttet fremsendte den 5. januar 2009 é&rsopgerelse for 2008 til klagerne.
Arsopgerelsen indeholdt ikke en angivelse af F3 l4nets refinansieringstidspunkt.



Den 6. januar 2010 fremsendte realkreditinstituttet arsopgerelse til klagerne for 2009, hvoraf det
fremgik, at naste rentetilpasning var den 1. januar 2012.

Klagerne rettede i1 januar 2010 henvendelse til realkreditinstituttet pr. e-mail. Klagerne forklarede,
at de i forbindelse med omlaegningen til F3 lanet til instituttets radgiver havde oplyst, at de enskede
at refinansiere ved udgangen af 2010, idet de 1 forbindelse med, at den ene af dem blev feerdig med
sine studier, enskede at skifte bolig. De fik et lanetilbud, der var i overensstemmelse med det aftalte
og skrev under uden at teenke mere over det, indtil de nu sa pd deres arsopgerelse, at de var bundet
af deres inkonverterbare 14n til udgangen af 2011 og ikke som aftalt til udgangen af 2010. Klagerne
henviste endvidere til, at F3 l&net var aftalt udbetalt inden udgangen af november 2008, men at
udbetalingen — og dermed refinansieringen — blev forskudt. Da flytteplanerne fortsat var aktuelle
onskede klagerne at vide, om det var muligt at omlegge det eksisterende 1&n med refinansiering 1.
januar 2012 til et F1 lan med refinansiering 1. januar 2011, sdledes at kurstabet ved salg kunne
reduceres gennem den lavere ydelse pa F1 lanet.

Realkreditinstituttet fremsendte den 20. januar 2010 pr. e-mail en redegerelse til klagerne
vedrerende sagsforlobet. Realkreditinstituttet bekraeftede, at det var tiltenkt, at lanet skulle
udbetales den 28. november, og at instituttets radgiver havde veret fuldt bevidst om dette.
Realkreditinstituttet redegjorde herefter for ekspeditionsforlebet i forbindelse med indhentning af
rykningstilsagn fra en efterstdende panthaver, som havde fort til, at det ikke havde veret muligt at
udbetale lanet i november, men at udbetalingen i stedet skete den 10. december 2008.
Realkreditinstituttets konklusion var herefter, at hvis der ikke havde veret udfordringer med
rykningen, sd var lanet blevet udbetalt november 2008. Realkreditinstituttet stillede spergsmaél ved,
om det i en storre sammenhang ville kunne betale sig at foretage en omlegning til F1 1an med
henblik pa en minimering af indfrielsesudgiften.

Klagerne fremsendte ligeledes den 20. januar 2010 en e-mail til realkreditinstituttet, hvori de gav
udtryk for, at de undrede sig over, at de ikke sidelebende var blevet informeret om de
“udfordringer” i sagsgangen, som instituttet beskrev, og konsekvenserne af disse samt eventuelle
losningsmodeller.

Realkreditinstituttet meddelte den 27. januar 2010 klagerne, at instituttet generelt ikke lobende
informerer kunderne om forlebet af en rykning, medmindre det ikke er muligt at f& et svar fra
kreditor inden for en acceptabel tidshorisont, eller medmindre kreditor ikke vil rykke. I klagernes
lanesag var der indhentet rykningstilsagn og udbetalt 1an inden for 13 arbejdsdage, hvilket ifolge
instituttet ikke var unormalt. Realkreditinstituttet henviste i evrigt til 1netilbuddet, hvoraf det
fremgik, at obligationssammensatningen ville blive &ndret ved udbetaling efter den 20. november.

Klagerne meddelte samme dag realkreditinstituttet, at instituttet efter deres opfattelse ikke havde
draget forneden omsorg for, at lanet blev udbetalt rettidigt, og at konsekvensen var, at klagerne fik
et helt andet produkt end det, de havde efterspurgt. De ville saledes ikke ville have mulighed for at
opsige og indfri lanet til kurs 100 ved udgangen af 2010. Denne konsekvens havde meget stor
betydning for klagerne.

Den 25. januar 2010 fremsendte klagerne en beskrivelse af hele handelsesforlgbet til
realkreditinstituttet, hvorunder klagerne bad realkreditinstituttet om at serge for, at de blev stillet,



som om lanet var udbetalt den 28. november 2008 i1 henhold til de forventninger, som instituttet
havde stillet dem 1 udsigt telefonisk og ved indgéelse af flere skriftlige aftaler.

Realkreditinstituttet afviste den 18. februar 2010, at der var indgéet aftale om udbetaling den 28.
november 2008, eller at instituttet pA nogen made havde handlet ansvarspadragende i1 sagen.
Realkreditinstituttet henviste i den forbindelse til, dels at vilkarene for udbetaling den 28. november
2008 var fremgaet af tilbudsmaterialet, og at det ligeledes af lanetilbuddet udtrykkeligt fremgik, at
rentetilpasningstidspunktet ville blive forskubbet, hvis lanet blev udbetalt efter den 30. november
2008, dels at ekspeditionstiden ikke var usedvanlig.

Klagerne indbragte efterfolgende en sag for Realkreditanken@vnet med pastand om, at 1net skulle
have varet udbetalt i overensstemmelse med fastkursaftalen af 20. november 2008, og at
realkreditinstituttet derfor skulle yde dem kompensation for merrenten fra 1. januar 2011 samt
foragede indfrielsesomkostninger ved indfrielse pr. 1. februar 2011. Realkreditinstituttet pastod
frifindelse.

Neavnet lagde efter det oplyste til grund, at det var afgerende for klagerne og kendeligt for
realkreditinstituttet, at klagerne kunne indfri F3-lanet til kurs 100 pr. 1. januar 2011.

Neavnet bemarkede i denne sammenheng, at klagernes oplysning i God-Tjekskemaet: “Jeg har
ingen aktuelle forventninger om at indfri ldnet”, kunne forstas saledes, at klagerne ikke havde
aktuelle planer om at foretage en indfrielse inden for lanets forste 3-arige fastrenteperiode.

I henhold til “Aftale om finansiering og tinglysning” skulle realkreditinstituttet foresta
laneomlagningen, som var forudsat gennemfert den 28. november 2008 ved hurtigst mulig
udbetaling af det nye 1an péd en garanti og ved indfrielse af det indestdende 1an i1 overensstemmelse
med fastkursaftalen af 14. november 2008.

Neavnet fandt, at instituttet ved ikke at have sikret gennemforelse af laneomlaegningen pr. 28.
november 2008 havde padraget sig et ansvar for, at klagerne ikke kunne foretage den af dem
forudsatte indfrielse til kurs 100 pr. 1. januar 2011.

Realkreditinstituttet blev derfor tilpligtet at erstatte klagerne den merudgift, det havde medfert, at

lanet maétte indfries til kurs 102, og merrenteudgiften for perioden 1. januar til 9. februar 2011.
Navnet fastsatte skonsmaessigt dette beleb til ca. 73.000 kr.

21011152

Radgivning. Afdragsfrihed. Erstatning.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 8. april 2011

Det indklagede realkreditinstitut ydede i 2006 gennem et laneformidlende pengeinstitut klagerne et
variabelt forrentet, 30-arigt delvist konverterbart obligationsl&én med rentetilpasning pa 3.234.000
kr. Lanet blev ydet med delvis afdragsfrihed samt med rentegaranti pa 5 pct.



Lanet var baseret pa et lanetilbud af 30. oktober 2006, som blandt andet indeholdt oplysninger om,
at der kunne tilbydes afdragsfrihed i op til 10 ar inden for lanets samlede lgbetid, og at lanet ville
blive refinansieret hvert 10. ar — forste gang pr. 1. januar 2017.

Det for ladnet udstedte pantebrev indeholdt en passus om, at der med realkreditinstituttets
godkendelse kunne aftales afdragsfrihed i en eller flere perioder, der tilsammen ikke kunne
overstige 10 ar, at afdragsfriheden kunne etableres ved lanets udbetaling eller pa et senere tidspunkt
1 lanets lobetid, og at der for det aktuelle 1an forelobig var aftalt afdragsfrihed fra lanets udbetaling
til og med termin nr. 20.

Klagerne indgik den 31. oktober 2006 en aftale med realkreditinstituttet om lanets refinansiering og
rentefastsaettelse m.v. Af aftalen fremgik det, at 1dnet var afdragsfrit fra lanets udbetaling til og med
termin nr. 20, og at aftalen var geldende for hele lanets lobetid, medmindre der i forbindelse med
en refinansiering blev indgaet en ny aftale.

Det léneformidlende pengeinstitut tilbed den 2. juli 2010 pr. e- mail klagerne at betale
omkostningerne ved en omlagning pr. 30. september 2011. Dette skete med henvisning til, at en
medarbejder tidligere havde oplyst klagerne om, at den afdragsfrie periode kunne @&ndres pé det lan,
de havde optaget, hvilket ikke var tilfeldet.

Realkreditinstituttet fremsendte den 15. juli 2010 et lanetilbud til klagerne vedrerende omlaegning
af det 1 2006 optagne lan til et nyt variabelt forrentet obligationslén med renteloft pa 3.323.000 kr.
med afdragsfrihed 1 10 ar.

Det léneformidlende pengeinstitut fremsendte den 16. juli 2010 fondsnotaer til klagerne vedrerende
henholdsvis opkeb af obligationer til indfrielsen og salg af obligationer vedrerende det nye lan. Det
fremgik af disse, at der for kebet af obligationer til indfrielsen blev betalt 1 alt 3.251.144 kr.
inklusive handelsomkostninger pa 1 alt 6.479 kr., og at der for salget af obligationerne for det nye
lan blev opnaet et provenu pa 3.256.325 kr., eksklusive handelsomkostninger pa i alt 6.580 kr.

Realkreditinstituttet fremsendte den 21. juli 2010 léneafregning til klagerne. Det fremgik blandt
andet heraf, at omkostningerne til instituttet ved afregning af lan inkl. lanesagsgebyr og kurtage
beleb sig til 5.890 kr.

Den 23. juli 2010 fremsendte realkreditinstituttet en indfrielseskvittering til klagerne — udvisende
omkostningerne ved indfrielsen.

Klagerne bad den 16. november 2010 pr. e-mail det laneformidlende pengeinstitut om en forklaring
pa, hvorfor pengeinstituttet ikke mente, at pengeinstituttet skulle betale det tab, som klagerne havde
lidt pa grund af instituttets fejl 1 forbindelse med optagelsen af lanet 1 2006.

Det laneformidlende pengeinstitut meddelte den 23. november 2011 klagerne, at pengeinstituttet
ikke mente at have begdet en fejl 1 2006, men at pengeinstituttet pr. kulance havde betalt respektive
frafaldet diverse gebyrer - bortset fra gebyrer til det offentlige - 1 forbindelse med omlaegningen af
lanet i sommeren 2010.

Klagerne indbragte -efterfolgende sagen for Realkreditanken@vnet med pastand om, at
realkreditinstituttet skulle yde dem erstatning for samtlige omkostningerne og merudgifter, som



laneomlagningen 1 2010 havde affedt 1 forhold til et korrekt udbetalt 1an med mulighed for 10 ars
afdragsfrihed 1 2006. Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Neavnet fandt, at der 1 forbindelse med rddgivningen af klagerne om det forste 14n var begéet en fejl
af det laneformidlende pengeinstitut, hvilket ogsa var erkendt af det lIdneformidlende pengeinstitut.
Der var ikke grundlag for at fastsla, at klagerne — uanset den fejlagtige rddgivning — burde have
indset, at 1anet kun gav ret til afdragsfrihed i 5 ar.

Navnet fandt pa denne baggrund, at realkreditinstituttet havde péadraget sig et erstatningsansvar
over for klagerne. Navnet tilpligtede pa den baggrund realkreditinstituttet at godtgere klagerne
samtlige omkostninger og merudgifter, som ldneomlaegningen 1 2010 havde affedt i forhold til et
korrekt udbetalt 1&n med mulighed for 10 ars afdragsfrihed i 2006.

21101001

Bidragssats.
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 23. juni 2011

Klageren optog i februar 1998 et fastforrentet realkreditlan pa 1.810.000 kr. hos det indklagede
realkreditinstitut. Efterfolgende konverterede klageren lanet to gange henholdsvis 1 2003 til et 14n pé
1.630.000 kr. og 1 2006 til et 1&n pa 1.522.000 kr.

Af pantebrevet for sdvel lanet pd 1.630.000 kr. og lanet pa 1.522.000 kr. fremgik det, at der skulle
betales et kvartdrligt bidrag pa 0,1265625 pct. af ldnerestgelden, dog min. 225 kr. Det fremgik
endvidere af pantebrevenes sarlige bestemmelser, at den anferte bidragssats og det anforte
minimumsbidrag kunne forhejes efter beslutning af realkreditinstituttets bestyrelse, der ligeledes
kunne @&ndre beregningsprincipperne for bidrag.

Realkreditinstituttets LanGuide fra henholdsvis 2002 og 2005 indeholdt oplysning om, dels at
starrelsen af realkreditinstituttets stiftelsesprovision, bidragssats, morarenter og sterrelse og art af
gebyrer m.v. blev fastsat af bestyrelsen, dels at bidragssats eller bidragsberegningsmetode i
eksisterende laneforhold af forretningsmaessige eller markedsmassige grunde kunne endres,
medmindre andet udtrykkeligt var aftalt. Det fremgik endvidere, at sddanne @ndringer blandt andet
kunne ske med henblik pd imedegéaelse af ggede omkostninger, herunder f.eks. tab eller skatter og
afgifter, eller for at opretholde eller styrke kapitalgrundlaget, og at en @&ndring skulle varsles senest
3 méneder for den forste terminsperiode, hvori @ndringen skulle gelde.

Med hensyn til den aktuelle bidragssats for nye lan fremgik denne af realkreditinstituttets
prisoversigt fra november 2010. Det fremgik deraf, at bidragssatsen for de traditionelle 1dntyper 1
laneintervallet fra 0-40 pct. af ejendommens verdi udgjorde 0,375 pct., 1 laneintervallet fra 40-60
pct. af ejendommens vaerdi 0,800 pct., i 1aneintervallet fra 60-80 pct. af ejendommens verdi 1,150
pct., og 1 laneintervallet fra 0-80 pct. og ved konvertering uanset sikkerhedsmaessig placering 0,675
pct. p.a. beregnet som et vagtet gennemsnit af bidragssatsen i laneintervallerne 0-40, 40-60 og 60-
80 pct.



Realkreditinstituttet foretog 1 2010 generelle bidragsforhgjelser.

Af kontoudskrifter fra klagerens netbank fremgik det, at bidraget i marts termin 2010 udgjorde
1.365,28 kr. og 1 september termin 2010 udgjorde 1.883,65 kr.

Af systemudskrift fra realkreditinstituttet vedrerende Lénedetaljer for klagerens lan fremgik det, at
bidraget pa lanet pr. 1. januar 2011 udgjorde 0,5319 pct. p.a.

Klageren var utilfreds over bidragssatsen storrelse, herunder den foretagne forhgjelse, og indbragte 1
2011 en sag for Realkreditankenavnet med pédstand om, at realkreditinstituttet skulle nedsatte
bidragssatsen pa klagerens lan til 0,375 pct. p.a. Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Klageren anforte over for Nevnet blandt andet, at den aktuelle sikkerhedsmassige placering af hans
lan i forhold til den offentlige vurdering burde fere til en bidragssats pa 0,375 pct.

Neavnet fandt det ikke godtgjort, at realkreditinstituttet havde tilsikret klageren en bestemt
bidragssats.

Nevnet fandt endvidere, at realkreditinstituttets forhejelse af bidragssatsen var sket med hjemmel 1
parternes aftalegrundlag (pantebrev og Languide) og varslet i overensstemmelse hermed.

Neavnet bemarkede, at realkreditinstituttet efter § 10 1 lov om realkreditlan til brug for langivning er
forpligtet til at ansette ejendommene til en verdi, der ikke overstiger markedsvaerdien, og at det

saledes ikke er den offentlige vurdering, der skal leegges til grund for vurderingen.

Neavnet fandt efter det anforte, at realkreditinstituttet havde varet berettiget til at forheje bidraget
som sket og frifandt derfor realkreditinstituttet.

21101002

Afslag pa forleenget afdragsfrihed.
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 23. juni 2011

Klageren havde 1 sin ejendom tre lan til det indklagede realkreditinstitut.

Realkreditinstituttet afgav den 4. maj 2005 tilbud til klageren vedrerende omlaegning af de tre
indestdende 1an til et variabelt forrentet obligationslan pd 1.567.000 kr. med 5 pct. renteloft. Af
lanetilbuddet fremgik, at der pa det tilbudte l&n var mulighed for afdragsfrihed.

Lanetilbuddet var vedlagt ”Standardiseret Europeaisk Informationsblad”, hvoraf det fremgik, at
lanet var et obligationslan med variabel rente og med mulighed for afdragsfrie perioder, som efter
lovgivningen hgjst kunne vere pa 10 ar.

En tilsvarende oplysning fremgik af pantebrevet for det tilbudte lan. Af pantebrevets serlige
bestemmelser fremgik det endvidere, at realkreditinstituttet og debitor i medfer af § 4 i lov nr. 454



af 10. juni 2003 kunne aftale, at lanet 1 en eller flere perioder inden for lénets lobetid — dog 1 alt
hejst 10 ar — var afdragsfrit.

Det tilbudte garantilan blev den 30. juni 2005 udbetalt med 5 ars afdragsfrihed.

Klageren enskede i 2010 afdragsfriheden forleenget i 5 ar, i hvilken forbindelse realkreditinstituttet
bad om gkonomiske oplysninger.

Realkreditinstituttet meddelte den 13. oktober 2010 klageren, at instituttet efter at have behandlet
klagerens ansegning ikke enskede at tilbyde yderligere afdragsfrihed pa klagerens lan. Instituttet
oplyste, at det blandt andet i sin vurdering havde lagt veegt pa, at der havde vearet
betalingsproblemer til realkreditinstituttet, og at der 1 husstanden fortsat var betalingsproblemer.

Klageren fremsendte den 24. oktober 2010 en e-mail til realkreditinstituttet, hvori hun henviste til
det tinglyste pantebrev, hvoraf det fremgik, at lanet i en eller flere perioder inden lénets lobetid —
dog 1 alt hejst 10 &r var afdragsfrit. Klageren var pa den baggrund uforstdende over for afslaget.
Klageren erkendte, at januar 2010 terminen var blevet indbetalt for sent, og oplyste, at det skyldtes,
at hendes mand var blevet midlertidig arbejdsles. Klageren afviste, at der havde varet yderligere
betalingsproblemer.

Realkreditinstituttet gentog den 25. oktober 2010 sit afslag med den begrundelse, at pantebrevet, der
13 til grund for lanet, indeholdt en mulighed for afdragsfrihed, ikke en ret til samme.

Klageren indbragte sagen for Realkreditankenavnet med pastand om, at realkreditinstituttet skulle
forlenge afdragsfriheden pa hendes garantilan og tilbagebetale hende de betalte afdrag samt erstatte
hende de omkostninger, der havde varet forbundet med, at hun som felge af afdragsbetalingen
havde maéttet holde betalinger tilbage over for andre kreditorer. Realkreditinstituttet pastod
frifindelse.

Navnet henviste til, at det af pantebrevets sarlige bestemmelser fremgik, at der kunne aftales
afdragsfrihed i en periode pd i alt 10 &r. Som sagen var oplyst, blev lanet udbetalt med afdragsfrihed
1 5 ar. Der var uenighed mellem parterne om, hvorvidt der samtidig blev aftalt yderligere
afdragsfrihed.

Det var ikke muligt for Nevnet nermere at afdekke indholdet af aftalen om afdragsfrihed, der
ifolge oplysninger fra realkreditinstituttet, blev indgdet mundtligt. Det var sdledes ikke muligt for
Neavnet at afgere, om der blev indgéet en aftale om en maksimal afdragsfrihed pa 5 &r, sdledes at
yderligere afdragsfrihed forudsatte indgaelse af en ny aftale, eller om der blev etableret en aftale om
afdragsfrihed pa i alt 10 ar efter en sakaldt "klippekort-model”.

Det var imidlertid Nevnets opfattelse, at realkreditinstituttet havde vaeret den narmeste til at
bevissikre indholdet af aftalen. Naevnet henviste 1 den forbindelse til kravene i § 6, stk. 1, i reglerne
om god skik om, at en finansiel virksomhed skal indgé eller bekrafte alle vesentlige aftaler med
sine kunder 1 papirformat eller pa andet varigt medium. Neavnet fandt derfor, at bevisusikkerheden 1
sagen matte komme instituttet til skade, og at klageren skulle stilles, som om der var aftalt
afdragsfrihed pa 1 alt 10 ar, saledes at klageren havde option pa at udnytte de sidste 5 ars
afdragsfrihed.



Nevnet fandt ikke grundlag for at imedekomme klagerens krav om betaling af omkostninger
forbundet med at holde betalinger til andre kreditorer tilbage.

Som folge af det anforte blev realkreditinstituttet tilpligtet at yde klageren afdragsfrihed i yderligere
5 ér pa lanet pa oprindelig 1.567.000 kr.

21101014

Bidragsforhgjelse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 26. maj 2011

Klageren, som er en andelsboligforening, var efter det oplyste i sommeren 2007 i overvejelser med
hensyn til finansiering af foreningens ejendom, herunder ved optagelse af l&n hos det indklagede
realkreditinstitut samt eventuel tilknytning af en renteswap-aftale med det med indklagede
koncernforbundne pengeinstitut.

Ligeledes efter det oplyste blev der den 19. juni 2007 atholdt mede mellem andelsboligforeningens
bestyrelse og det koncernforbundne pengeinstitut med henblik pd dreftelse af de forskellige
finansieringsmuligheder. Til brug for medet havde det koncernforbundne pengeinstitut udarbejdet
et prasentationsmateriale, hvori forskellige finansieringsmodeller blev gennemgéet. Materialet
indeholdt blandt andet en planche, der viste nogletallene ved et CIBORG6 lan med renteloft”.

Det koncernforbundne pengeinstitut fremsendte herefter den 22. juni 2007 et revideret
praesentationsmateriale til andelsboligforeningens administrator. I materialet var der fokuseret pa
finansiering med en 10-4arig rentetrappe.

Andelsboligforeningen aftholdt den 2. juli 2007 ekstraordinar generalforsamling med henblik pa at
tage stilling til finansieringen af ejendommen. Det koncernforbundne pengeinstitut udarbejdede til
brug for generalforsamlingen et prasentationsmateriale vedrerende finansiering og rentesikring.
Materialet indeholdt gennemgang af to forskellige forslag, henholdsvis et CIBOR6 lan med en 20-
arig renteaftale og en CIBOR6 lan med en 10-arig renteaftale. Materialet indeholdt endvidere et
overslag fra ejendommens administrator over boligafgifterne ud fra de forskellige
finansieringsforslag. Af oversigterne over boligafgifterne fremgik det, at de var
“indikative/estimerede”.

Generalforsamlingen besluttede at optage et CIBOR6 lan hos realkreditinstituttet og at indga en
aftale med det koncernforbundne pengeinstitut om en renteswap med en 10-arig rentetrappe.

Realkreditinstituttet fremsendte den 3. juli 2007 et lanetilbud til andelsboligforeningens
administrator vedrerende et 30-4rigt CIBORG6 1an pa 22.214.000 kr. Af lanetilbuddet det, at der ville
blive opkravet bidrag med 0,38000 pct. p.a.

Lénetilbuddet var vedlagt Standardiseret Europ@isk Informationsblad, hvoraf bidragssatsen
ligeledes fremgik. Det fremgik endvidere, a bidragets sterrelse og beregningsmetoden kunne a&ndre
sig i lanets lobetid.



Lénetilbuddet var endvidere vedlagt et pantebrev, som i de serlige bestemmelser indeholdt en
angivelse af, at realkreditinstituttet pd ethvert tidspunkt i lnets lgbetid kunne @ndre storrelsen
og/eller beregningsmaden for bidraget for grupper af lan, herunder ogsé for allerede udbetalte lan,
og endvidere 1 konkrete tilfelde kunne fastsette sarlige individuelle bidrag for lan, hvor
betalingsforpligtelsen over for kreditor havde varet misligholdt, og at @ndringer i bidraget ville
treede 1 kraft med 3 maneders varsel fra afgivelse af @ndringsmeddelelsen.

Endelig var realkreditinstituttet “Léntyper og forretningsbetingelser — Erhverv” vedlagt
lanetilbuddet. Heraf fremgik det, at realkreditinstituttet kunne opkrave bidrag, renter, gebyrer eller
andet vederlag, som var beskrevet i de prisblade, der gjaldt. Det fremgik endvidere, at bidragets
storrelse ville blive fastsat individuelt, nar lanet blev udbetalt, og at det kunne genforhandles efter
naermere aftale. Der var endvidere taget forbehold for prisendringer.

Det tilbudte CIBOR6 lan blev udbetalt den 12. september 2007, og der blev den 11. juli 2007
indgéet en renteswapaftale mellem andelsboligforeningen og det koncernforbundne pengeinstitut.
Renteswapaftalen havde en fast rente pa 4 pct. pr. 28. februar 2007 stigende til 5,5 pct. pr. 30. marts
2012 og indtil 31. december 2017.

I marts 2009 varslede realkreditinstituttet en bidragsforhejelse pr. 1. juli 2009, som indebar, at
bidraget pa andelsboligforeningens lén steg arligt med 60.000 kr.

Der blev efter det oplyste atholdt mede mellem parterne den 27. august 2009. P4 medet erklaerede
andelsboligforeningens bestyrelse sig for utilfredse med bidragsstigningen, idet bestyrelsen
angiveligt havde anset ydelsen pa finansieringen for fast i den 10-arige periode pa renteswappen.

Der blev ikke opndet enighed mellem parterne. Klageren indbragte efterfolgende en sag for
Pengeinstitutankenaevnet, som ved kendelse af den 13. december 2010 afviste at tage klagen til
folge. Pengeinstitutankenavnet tog stilling til forstaelsen og indgaelsen af swap-aftalen, men ikke
til spergsmdlet om, hvorvidt realkreditinstituttet havde varet berettiget til at foretage
bidragsforhgjelsen.

Efterfolgende indbragte andelsboligforeningen sagen for Realkreditankenavnet med pédstand om, at
realkreditinstituttet havde veret uberettiget til forhgje bidragssatsen 1 den 10-drige periode, som
renteswappen lob. Realkreditinstituttet pastod principalt afvisning, subsidiert frifindelse.

Der var i Navnet enighed om, at sagen kunne realitetsbehandles i Realkreditankenavnet.
Mindretallet onskede imidlertid at tilfeje, at det forhold, at klagen konkret blev behandlet efter
bestemmelsen i § 2, stk. 2, i vedtegterne for Realkreditankenavnet, efter deres opfattelse ikke var
udtryk for, at en andelsboligforening som klageren generelt kan anses for privatkunde eller
forbruger.

Neavnet fandt, at der i det fremlagte aftalegrundlag var den fornedne hjemmel til, at
realkreditinstituttet kunne forhegje bidraget med det skete varsel. Nevnet fandt ikke grundlag for at
tilsidesatte bidragsforhejelen som urimelig. Navnet frifandt derfor realkreditinstituttet.



21101018

Lineomlaegning. Lintype. Ridgivning
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 17. juni 2011

Klagerne erhvervede i sommeren 2008 en ejerlejlighed og optog i den forbindelse et 30-arigt
fastforrentet 7 pct. realkreditlén.

Et pengeinstitut, som er autoriseret laneformidler for det indklagede realkreditinstitut, afgav den 19.
januar 2009 pa realkreditinstituttets vegne tilbud til klagerne pé et 30-arigt kortrenteldn F5. Af
lanetilbuddet fremgik det, at lanet var inkonverterbart.

Lénetilbuddet var vedlagt Standardiseret Europ@isk Informationsblad, hvoraf det ligeledes fremgik,
at lanet var inkonverterbart. Lanetilbuddet var endvidere vedlagt en refinansieringsaftale, hvori
refinansiering og rentetilpasning var beskrevet. Derudover var lanetilbuddet vedlagt
realkreditinstituttets Languide, som indeholdt en beskrivelse af lanets indfrielsesvilkar, herunder at
indfrielse uden for et refinansieringstidspunkt kunne indebzre opkeb af obligationer til en kurs over
100. Endelig var lanetilbuddet vedlagt et pantebrev for det tilbudte 1&n. Pantebrevet indeholdt pé
forsiden en angivelse af, at ldnet var inkonverterbart, og indeholdt i de sarlige bestemmelser en
beskrivelse af indfrielsesvilkarene.

Klagerne gennemforte efterfolgende den tilbudte omlaegning til kortrentelan F5.

Klagerne var den 22. oktober 2009 til mede i det laneformidlende pengeinstitut — angiveligt
vedrarende klagernes pensionsforhold.

I forleengelse af medet fremsendte det laneformidlende pengeinstitut den 30. oktober 2009 folgende
e-mail til klagerne hvori pengeinstituttet oplyste, at det ville det koste klagerne et kurstab pa 33.000
kr. at komme ud af F5 lanet i forbindelse med omlaegning. Hertil skulle leegges renter og ydelser og
omkostninger.

Klagerne fremsendte den 23. september 2010 en klage til det laneformidlende pengeinstitut over
rddgivningen 1 relation til indfrielsesvilkdrene for kortrentelanet. Klagerne henviste til, at de 2 ar
efter kobet af ejerlejligheden var blevet kontaktet af instituttets radgiver, der havde foresldet en
laneomlaegning af deres fastforrentede l&n til et nyt 14n med lavere rente. Da de netop havde haft
familieforegelse og derfor ikke regnede med at blive i lejligheden 1 en arraekke, havde de spurgt
rddgiveren, om det kunne betale sig at lave et andet 14n. Radgiveren foreslog herefter et F5 lan.
Imidlertid stod klagerne nu for at skulle s@lge lejligheden, og ifelge ejendomsmaegleren ville det
koste dem ca. 100.000 kr. at indfri realkreditlénet. Klagerne anforte, at de ikke havde modtaget
information fra radgiveren om, at man med et F5 14n risikerer betydelige udgifter, hvis lanet indfries
for tid. Klagerne henviste til, at de var legmand, hvad angér realkreditlan, at de derfor var
athengige af den radgivning, de fik 1 instituttet. Det var for klagerne vesentligt, at det var
instituttet, der aktivt tog initiativ til at kontakte dem med henblik pd at @ndre det daverende lan.
Men derudover og vigtigst, s& forventede klagerne, at instituttet gav dem en relevant, retvisende og
fyldestgorende rddgivning, som sikrede, at de i overensstemmelse med reglerne om god skik kunne
treeffe deres valg pé et velinformeret grundlag.



Det ldneformidlende pengeinstitut meddelte den 5. oktober 2009 klagerne, at det var instituttets
opfattelse, at de relevante forhold var blevet gennemgéet for klagerne i forbindelse med
laneomlaegningen.

Klagerne bad den 13. oktober 2010 det laneformidlende pengeinstitut om at genoverveje deres
forste henvendelse, idet klagerne ikke fandt, at det ldneformidlende pengeinstitut havde forholdt sig
til reglerne om god skik.

Det laneformidlende pengeinstitut fastholdt den 1. november 2010, at klagerne i forbindelse med
omlagningen var blevet informeret/rddgivet omkring alle relevante forhold for et lan af den i klagen
omfattede type.

Klagerne indbragte efterfolgende sagen for Realkreditanken@vnet med péstand om, at
realkreditinstituttet fuldt ud skulle daekke deres ekstraudgifter ved indfrielsen af kortrentelanet.
Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Navnet lagde til grund, at laneomlagningen blev foretaget pa initiativ af det ldneformidlende
pengeinstitut, der uopfordret kontaktede klagerne med tilbud om et kortrentelan ca. %2 ar efter, at
klagerne havde erhvervet ejerlejligheden.

Der var uenighed mellem parterne om, hvilken rddgivning det Idneformidlende pengeinstitut under
medet i pengeinstituttet havde givet klagerne. Naevnet bemaerkede 1 tilslutning hertil, at det under et
sddant mede métte vaere en central opgave for det ldneformidlende pengeinstitut mundtligt at
rddgive klagerne om de szrlige opsigelses- og indfrielsesvilkdr ved et F5 14n, herunder om de
mulige ekonomiske konsekvenser ved fortidsindfrielse.

Ved vurderingen af, hvilken radgivning der var givet klagerne matte det ifelge Naevnet
bevismassigt komme realkreditinstituttet til skade, at instituttet ikke havde overholdt reglerne 1 § 15
i god skik bekendtgarelsen om et radgivningsskema. Naevnet lagde som folge heraf til grund, at det
laneformidlende pengeinstitut ikke mundtligt havde radgivet klagerne om vilkarene for
kortrenteldnets opsigelses- og indfrielsesvilkar. Naevnet bemarkede i tilslutning hertil, at det under
sagen oplyste om klagernes forhold understottede denne bevisvurdering.

Navnet henviste til, at det af det skriftlige materiale, herunder navnlig af pantebrevet, som klagerne
havde underskrevet, fremgik, at lanet var inkonverterbart og kun kunne indfries pd sarlige nermere
bestemte vilkar.

Efter Navnets opfattelse maétte lantagere kunne forvente, at de relativt komplicerede forhold
vedrarende kortrentelanets opsigelses- og indfrielsesvilkdr mundtlig blev forklaret for dem, nar de
deltog 1 et made hos realkreditinstituttet om optagelse af et sddant lan. Det skriftlige materiale 1
lanesagen kunne séledes ikke i sig selv fore til, at det ldneformidlende pengeinstitut, der uopfordret
havde rettet henvendelse til klagerne og anbefalet dem et kortrenteldn, blev fritaget for ansvar for
den mangelfulde rddgivning, der efter Naevnets bevisvurdering var sket i sagen.

Efter det oplyste om klagernes forhold fandt Navnet det ubetenkeligt at leegge til grund, at klagerne
ikke ville have optaget kortrentelanet, hvis de havde modtaget forsvarlig rddgivning om
kortrentelénet.



Nevnet fandt pd baggrund af det anforte, at realkreditinstituttet var forpligtet til at erstatte klagerne
det tab, de matte lide som folge af omlegningen til kortrenteldnet, hvis lanet som folge af salg af
ejerlejligheden blev indfriet til en kurs over 100 inden for den forste 5-4rige renteperiode.

21102031

Personlig fordring. Ekspropriation. Kaution. Opdeling.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. august 2011

Det indklagede realkreditinstitut ydede i 1989 et 1an pa 1.390.000 kr. til klagerens xgtefelle med
pant i parrets feelles ejendom. Pantebrevet for det ydede lan blev underskrevet af savel klageren som
hendes ®gtefelle den 14. februar 1989.

Ved skade af 6. oktober 1989 overtog klageren ejendommen som eneejer.

Realkreditinstituttet fremsendte den 29. november 1990 et brev til klagerens agtefzlle om vilkarene
for geeldsovertagelse, hvori instituttet oplyste, at den indsendte anmodning om overtagelse af den
personlige geldsforpligtelse for realkreditinstituttets lan i ejendommen kunne bevilges mod kaution
fra klagerens tidligere agtefalle.

Klagerens tidligere @gtefelle underskrev efterfolgende en kautionserklering, hvori han indestod
som selvskyldnerkautionist for alle betalinger 1 henhold til pantebrevet.

Realkreditinstituttet bevilgede internt geldsovertagelsen den 3. december 1990 og gav klagerens
egtefelle meddelelse herom den 9. januar 1991.

Der blev den 26. maj 1992 atholdt ekspropriationsforretning pad ejendommen. Af udskrifter af
forhandlingsprotokollen for den pégzldende dag fremgik det, at ejendommen uvathangig af
ekspropriation skulle athandes straks, idet der var rekvireret tvangsauktion. Kommissionen fastsatte
erstatningen til 1.300.000 kr.

Retten fremsendte den 28. januar 1993 et brev til et kebenhavnsk advokatfirma om udbetaling af
ekspropriationserstatningen. I brevet blev erstatningens fordeling blandt ejendommens pant- og
rettighedshavere opgjort. Fordelingen indebar, at realkreditinstituttet opndede delvis dekning med
1.547.826 kr.

Ved brev af 24. februar 1998 anmodede realkreditinstituttet klageren om at rette henvendelse med
henblik pd indgaelse af en afviklingsaftale. Af brevet fremgik det, at instituttets tilgodehavende pr.
15. februar 1993 androg 94.867 kr. Hertil skulle legges rente pa 9 pct. p.a.

Realkreditinstituttet fremsendte den 8. august 2002 en specifikation til klageren af det endelige tab
pa 94.867 kr.

Realkreditinstituttet opgjorde den 13. november 2007 sit tilgodehavende mod klageren til 68.778 kr.
inkl. renter pa 21.345 kr.



Den 20. december 2007 fremsendte realkreditinstituttets inkassofirma en opgerelse til klageren af
kravet pa 68.778 kr. inkl. renter.

Realkreditinstituttets inkassoadvokat fremsendte den 4. maj 2009 en ny opgerelse til klageren over
kravet, som ifelge opgerelsen beleb sig til 142.276 kr., hvoraf renter udgjorde 42.690 kr.
Opgoerelsen var vedlagt en skylderkendelse pad samme belob.

Realkreditinstituttets inkassoadvokat udtog den 17. december 2010 stevning mod klageren med
pastand om dennes betaling af 47.433 kr. med tilleg af rente pd 9 pct. p.a. med kvartarlig
rentetilskrivning fra 17. december 2005, til betaling skete, samt sagsomkostninger. Af
sagsfremstillingen fremgik det blandt andet, at det endelige tab efter ekspropriationen udgjorde
94.867 kr., og at gelden péd foranledning af klageren og hendes tidligere agtefelle var blevet
opspillet med 50 pct. til hver, og at klagerens tidligere agtefalle havde betalt sin del af gaelden,
saledes at klagerens geeld udgjorde 47.433 kr. med tilleeg af renter.

Ved svarskrift af 12. januar 2011 bestred klageren fordringen, herunder at hun havde accepteret den
anforte opsplitning af gelden. Desuden anferte klageren, at der ikke foreld dokumentation for
hverken delingen af gaelden eller den tidligere @gtefelles betaling.

Realkreditinstituttets advokat fastholdt i replik af 27. januar 2011 kravet.

Der blev den 3. februar 2011 atholdt retsmede, hvorunder retten vejledte klageren om muligheden
for indbringelse af sagen for Realkreditankenavnet. Efter klagerens anmodning blev sagen besluttet
indbragt for Realkreditankenavnet og havet.

Klageren nedlagde ved Realkreditanken@vnet pastand om, at realkreditinstituttet ikke kunne gore
noget krav geldende mod hende. Realkreditinstituttet pastod frifindelse

Neavnet lagde til grund, at realkreditinstituttet, efter at klageren ved skede af 6. oktober 1989 var
blevet eneejer af ejendommen, bevilgede geldsovertagelse den 3. december 1990. Klagerens
egtefelle indestod ved kautionserklering som selvskyldnerkaution for galden.

Navnet lagde endvidere til grund, at realkreditinstituttet efter udbetalingen af
ekspropriationserstatningen ikke opnaede fuld daekning for sit krav, séledes at klageren som debitor
og klagerens @gtefelle som selvskyldnerkautionist haeftede for instituttets restfordring. Klagerens
egtefelle var senere ved forlig med realkreditinstituttet blevet lost fra sine forpligtelser over for
instituttet. En sddan frigerelse havde ikke krevet accept fra klageren og fritog ikke klageren for
instituttets restkrav — efter fradrag af forligsbelobet fra klagerens @gtefelle. Der var heller ikke 1
det, klageren i ovrigt havde anfert, forhold, der kunne begrunde, at klageren kunne fritages for sine
forpligtelser over for realkreditinstituttet. Neevnet frifandt derfor realkreditinstituttet.

21104054

Beregning af lineomlaegning med tillaegslin.
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. november 2011




Klageren havde i sin ejendom et 5 pct. obligationslan pa oprindelig 558.000 kr. hos det indklagede
realkreditinstitut.

I sidste halvdel af 2010 var der telefonisk kontakt mellem klageren og realkreditinstituttet
vedrerende tillegsbeldning af ejendommen, og realkreditinstituttet udarbejdede 1 perioden en raekke
forskellige lanetilbud til klageren vedrerende tilleegslan. Ingen af de navnte lanetilbud blev dog
accepteret af klageren.

Den 3. januar 2011 var der pa ny telefonisk kontakt mellem parterne om tillegsbelaning, herunder
med omlegning af det indestaende 14n.

Den 3. januar 2011 fremsendte realkreditinstituttet lanetilbud til klageren pd henholdsvis et 15-arigt
obligationslan pd 612.000 kr. og et 20-arigt 4 pct. obligationslan pa 625.000 kr.

Af tilbuddet pé det 15-arige lan fremgik det, at der var beregnet et provenu pa 199.234, og at 1. érs
ydelse for skat ville blive foraget med 9.819 kr. i forhold til det indestaende 1an. Af tilbuddet pa det
20-arige lan fremgik det, at der var beregnet et provenu péd 198.970, og at 1. &rs ydelse for skat ville
blive foreget med 975 kr. i forhold til det indestdende 14n. Det fremgik af begge lénetilbud, at alle
beregninger var baseret pa forelebige kurser, og at det endelige resultat derfor forst var kendt ved
lanets udbetaling, samt at realkreditinstituttet anbefalede, at man sikrede kursen for bade det nye 1an
og de lan, der skulle indfties.

Klageren fremsendte den 11. januar 2011 en e-mail til realkreditinstituttet i anledning af, at en
medarbejder hos realkreditinstituttet havde oplyst, at hun ikke havde indgaet en aftale. Klageren
henviste til, at hun den foregdende dag af en anden radgiver havde féet at vide, at hun kunne tegne
til kurs 99, uanset hvad kursen ville vaere den efterfolgende dag. Dette opfattede klageren som en
aftale. Klageren forklarede videre, at hun den 3. januar 2011 havde lavet en aftale om at lane
612.000 kr. til en merydelse pé 62. kr. pr. méned. Efter at have modtaget tilbuddet ringede hun til
realkreditinstituttet og meddelte, at kursen nu skulle lases fast. Klageren tjekkede senere med
radgiveren, at det var det rigtige lan. Radgiveren oplyste i den forbindelse, at lnet ville koste over
700 kr. mere om méneden. Klageren afviste, at det kunne vaere det rigtige lan, eftersom det lan, hun
skulle optage, kostede 62 kr. mere om maneden. Radgiveren erkendte efterfolgende, at han havde
lavet en fejl. Dette kostede klageren 126.900 kr. over 15 ar. Med henvisning til, at hun havde faet et
mundtligt tilbud om en merydelse pd 62 kr., som var blevet fastkurssikret, rejste klageren krav om,
at tabet blev deekket af realkreditinstituttet.

Den 12. januar 2011 skrev klageren pd ny en e-mail til realkreditinstituttet og beskrev hele
handelsesforlabet.

Realkreditinstituttet afviste den 24. januar 2011 klagerens krav med henvisning til, at hun ikke
havde lidt et tab. Realkreditinstituttet redegjorde for sagsforlabet, herunder at klageren den 3. januar
telefonisk havde kontakt med instituttets radgiver, der udarbejdede flere forskellige tilbud.
Realkreditinstituttet beklagede, at rddgiveren under denne samtale fik oplyst klageren en forkert
ydelse pa det 1an, sagen omhandlede. Imidlertid havde klageren efterfolgende modtaget lanetilbud
til hendes egen gennemgang med oplysninger om de korrekte ydelser, herunder en angivelse af
merydelsen 1 forhold til det gamle 1an. Realkreditinstituttet redegjorde herefter for indgaelse af
fastkursaftalen, som var sket til kurs 99,20, idet kursen var steget mellem den 11. januar, hvor
klageren endnu en gang havde talt med radgiveren, der forklarede om fejlen og beklagede, og den



12. januar, hvor fastkursaftalen blev indgdet telefonisk. Realkreditinstituttet henviste 1 evrigt til, at
det ikke pé noget tidspunkt havde veret muligt for instituttet at tilbyde 4 pct. obligationslan med 15
ars lobetid, hvor ydelsesforskellen ville blive sa lille 1 forhold til klagerens gamle 14n.

Der foregik herefter en del korrespondance parterne imellem, uden at der fandtes en lgsning.

Efterfolgende indbragte klageren sagen for Realkreditanken®evnet med pastand om, at
realkreditinstituttet skulle yde hende det nye lén til en ménedlig merydelse pé 62 kroner i forhold til
hendes tidligere lan. Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Navnet henviste til, at det af de fremlagte lydoptagelser fremgik, at parterne under telefonsamtalen
den 3. januar 2010 aftalte, at realkreditinstituttet skulle fremsende to lanetilbud pa@ henholdsvis et
15-arigt og et 20-arigt lan, og at klageren ville drofte omlaegningen med sin agtefzlle, samt at
parterne skulle tale nermere sammen, nér klageren havde modtaget lanetilbuddene. Det fremgik
endvidere, at realkreditinstituttet under samtalen fejlagtigt oplyste, at en ldneomlagning ville fore til
en merydelse pa 62 kr. ménedlig. I de skriftlige 1netilbud, som instituttet fremsendte samme dag,
var merydelserne angivet korrekt.

Navnet fandt efter en vurdering af den samlede aftalesituation med en telefonisk afdekning af
klagerens ldnebehov og ensker og en efterfolgende fremsattelse af to skriftlige lanetilbud, som
klageren efterfolgende tog skriftlig stilling til, at realkreditinstituttet ikke kunne anses for at have
givet et bindende tilsagn til klageren om, at klageren ville kunne opna et af de tilbudte 14n med en
merbetaling pa 62 kr.

Navnet kunne derfor ikke give klageren medhold 1 klagen, og frifandt realkreditinstituttet.

21105062

Frivillig handel. Vilkar. Underskud. Personlig fordring.
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. november 2011

Klageren ejede en ejendom, hvori der indestod 14n til det indklagede realkreditinstitut.

Klageren havde primo 2010 sin ejendom til salg. Realkreditinstituttet bekraeftede den 2. marts 2010
over for det ejendomsmaglerfirma, som forestod salget, at instituttet gerne ville medvirke til, at
ejendommen blev solgt 1 fri handel inden en auktion. Realkreditinstituttet stillede dog visse
betingelser for at medvirke til at gennemfore handelen, herunder at handlen skulle berigtiges af en
advokat med bestalling. Da realkreditinstituttet ikke ville fa fuld dekning for sit tilgodehavende,
forbeholdt instituttet sig endvidere debitors personlige galdsansvar for den udakkede del af
fordringen. Realkreditinstituttet bad ejendomsmaglerfirmaet om at returnere en kopi af brevet med
kvittering for, at salget ville foregd som beskrevet.

Den 19. maj 2010 fremsendte klagerens advokat et brev til realkreditinstituttet, hvori hun oplyste, at
ejendommen pr. 1. marts 2010 var solgt med underskud, og at der var tinglyst skede til de nye ejere,
uanset at der ikke pa tidspunktet for salget havde foreligget en accept fra realkreditinstituttet af



underskudshandlen. Advokaten bad realkreditinstituttet om at oplyse, hvorvidt der forela en accept
af underskudshandlen, og i hvilken form accepten var givet.

En medarbejder fra realkreditinstituttets debitorsupport fremsendte den 27. juli 2010 en e-mail til
ejendomsmeglerfirmaet, hvori realkreditinstituttet konstaterede, at der ikke var modtaget accept fra
ejendomsmagleren pa handelsvilkdrene. Realkreditinstituttet anmodede derfor om, at
ejendomsmeglerfirmaet underskrev og fremsendte en sadan.

Ejendomsmeglerfirmaet fremsendte den 9. august 2010 accept af handelsvilkdrene med den
bemarkning, at handelen berigtigedes af en statsautoriseret ejendomsmaegler.

Realkreditinstituttets debitorsupport fremsendte ligeledes den 9. august 2010 en e-mail til klagerens
advokat med ejendomsmeglerfirmaets accept af instituttets handelsvilkar.

Klagerens advokat henvendte sig den 23. september 2010 til ejendomsmaeglerfirmaet og gjorde
opmerksom pa, at en af betingelserne for, at realkreditinstituttet ville medvirke til at gennemfore
handelen var, at handelen skulle berigtiges af en advokat med bestalling, og at
ejendomsmeglerfirmaet med sin underskrift havde bekreftet at ville sta inde for, at salget af
ejendommen ville foregd som beskrevet. Da det havde vist sig, at handlen ikke var blevet berigtiget
af en advokat med bestalling, men af en statsautoriseret ejendomsmagler, gjorde advokaten
geldende, at ejendomsmaglerfirmaet ifaldt ansvar over for klageren for det tab, der var pafert ham
ved handlens gennemforelse, svarende til den udakkede del af realkreditinstituttets fordring samt
geelden til det koncernforbundne pengeinstitut, som var sikret ved ejerpantebrev stort 300.000 kr.

Den 30. september 2010 bad ejendomsmaglerfirmaet realkreditinstituttet om at bekrefte, at
instituttet 1 den nevnte ejendomshandel havde accepteret, at keberen benyttede en statsautoriseret
ejendomsmagler frem for en bestallingshavende advokat.

Realkreditinstituttet bekraeftede samme dag, at instituttet havde frafaldet krav om
bestallingshavende advokat.

Ejendomsmeglerfirmaet videresendte det af klagerens advokat rejste krav til sit forsikringsselskab,
som den 30. september over for klagerens advokat afviste kravet.

Klageren indbragte efterfolgende en sag for Realkreditanken@vnet med pastand om, at
realkreditinstituttet skulle give ham saldokvittering samt dakke hans advokatudgifter, som pa
tidspunktet for klagens indbringelse var forelobigt opgjort til 43.000 kr. Realkreditinstituttet pastod
frifindelse.

Til stette for sin pdstand gjorde klageren blandt andet gaeldende, at der 1 handelsbetingelserne var
afgivet et ®gte og uigenkaldeligt tredjemandslefte, som realkreditinstituttet ikke gyldig kunne give
afkald pa uden klagerens samtykke. Klageren pegede endvidere pd nogle personsammenhange
mellem ejendomsmagleren, keberne og den berigtigende ejendomsmaegler, som gav anledning til
overvejelser om selvindtraede, hvilket en bestallingshavende advokat ville have gennemskuet.
Klageren efterlyste endvidere en opgerelse, der dokumenterede den personlige fordring.
Realkreditinstituttet afviste at have handlet ansvarspadragende ved at frafalde kravet om, at handlen
blev berigtiget af en bestallingshavende advokat.



Navnet kunne ikke tage stilling til den del af klagen, der angik den involverede ejendomsmagler.
Navnet fandt — som sagen foreld oplyst for Navnet — ikke grundlag for at fastsla, at
realkreditinstituttet havde fortabt retten til at gere en personlig fordring galdende mod klageren,
men fastslog, at det pdhvilede realkreditinstituttet at udarbejde en belebsmaessig opgerelse af den
personlige fordring.

Som folge af det anforte frifandt Naevnet realkreditinstituttet.

21105063

Radgivning. Lantype. Konverterbarhed.
Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 20. december 2011

Klagerne havde i deres ejendom et 10-drigt, 4 pct. stdende 1&n pa 2.529.000 kr. til det indklagede
realkreditinstitut.

Realkreditinstituttet udarbejdede den 20. oktober 2008 en omlagningsberegning til klagerne, der
viste konsekvenserne af en opkonvertering af det indestdende lan til et 5 pct. stdende lan med en
lobetid pa 9,25 &r, svarende til restlobetiden pa det indestdende lan. Ifelge beregningen indebar
omlagningen en reduktion af den nominelle restgaeld pad 162.000 kr. og en foregelse af den arlige
ydelse med godt 10.000 kr.

Realkreditinstituttet fremsendte den 22. oktober 2008 et ldnetilbud til klagerne vedrerende
omlaegning af det indestdende 14n til et 5 pct. 10-arigt stdende obligationslan pd 2.816.000 kr. Af
lanetilbuddet fremgik det, at lanet var baseret pa inkonverterbare obligationer, og at indfrielse
kunne ske pé to mader — enten ved obligationsopkeb eller ved opsigelse til kurs 100 pa lanets
forfaldstidspunkt.

Kreditoplysningerne, som var vedlagt lanetilbuddet i form af Standardiseret Europaisk
Informationsblad, realkreditinstituttets almindelige forretningsbetingelser samt det for lanet
udstedte pantebrev indeholdt tilsvarende oplysninger om lanets inkonverterbarhed og
indfrielsesvilkér.

Klagerne indgik den 23. oktober 2008 en omprioriteringsaftale med instituttet, hvoraf det fremgik,
at der skulle foretages omlaegning til et 10-arigt stdende, inkonverterbart lan, og at
indfrielsesmetoden pa det indestdende lan var opkeb af obligationer.

Det tilbudte 1an blev udbetalt den 10. november 2008.

Klagerne rettede den rettede den 30. november 2010 henvendelse til realkreditinstituttet, idet de
havde konstateret, at de efter anbefaling fra realkreditinstituttet havde optaget et 14n, hvor den
aktuelle indfrielseskurs var 114. Klagerne anforte, de stod uforstiende over for, at de var blevet
radet til at optage et inkonverterbart lan, og ikke et traditionelt realkreditlan, der i 2008 kunne
hjemtages til ca. kurs 92, men til gengald havde den fordel, at de havde haft mulighed for at



omlegge l4net pd et senere tidspunkt. Klagerne anforte videre, at de pa intet tidspunkt var blevet
informeret om, hvad det beted at fa et inkonverterbart 1an, og at de ferst ved skift af pengeinstitut
var blevet klar over det. Den manglende radgivning opfattede klagerne som et tillidsbrud, og de gav
udtryk for en forventning om, at sagen blev undersegt grundigt, og at der blev udarbejdet en
losning, som de kunne stille sig tilfredse med, eventuelt i form af en aftale om en rimelig kurs ved
fortidsindfrielse af et produkt, som tilsyneladende ikke engang lengere fandtes i
realkreditinstituttets produktudbud.

Realkreditinstituttets juridiske afdeling besvarede den 20. december 2010 henvendelsen. Det
fremgik heraf, at sagen havde varet forelagt klagernes tidligere kunderiddgiver, som havde
vanskeligt ved at genkende klagernes beskrivelse af radgivningsforlebet og de faktiske
omstendigheder. Realkreditinstituttet forklarede, at udgangspunktet saledes havde veret, at
klagerne havde et 1an, som var identisk med det lan, de klagede over, altsa et 10-arigt
inkonverterbart 1&n, men med kuponrente pa 4 pct., at klagerne gerne ville have luft i ekonomien i
form af en yderligere realkreditbelaning op til det geldende maksimum, at pengene blandt andet
skulle bruges til nogle forbedringer af deres ejendom, at klagernes ekonomi ikke gav plads til nogen
vasentlig forhgjelse af ydelsen, og at det ikke var pd tale at skifte bolig. Derfor havde det veret
naturligt at overveje den samme lantype — med en 5 pct. kupon, séledes at klagerne fik den lavest
mulige faste rente 1 de folgende 10 ar. Realkreditinstituttet anforte videre, at beregninger havde vist,
at det derfor isoleret set havde veret fornuftigt at udskifte lanet til den hgjere kupon, og da klagerne
herudover kunne fa et merprovenu pa 265.000 kr. til fri radighed, var der ingen tvivl om, at valget
af det tilsvarende 5 pct. lan var rigtigt. Hertil kom, at klagerne ikke kunne have valgt et
“traditionelt” fastforrentet 5 pct. 14n, idet et 10-arigt lan med indledende afdragsfrihed pa det
tidspunkt havde en kuponrente pd 7 pct. og sdledes ikke var aktuelt i klagernes situation.
Realkreditinstituttet havde svart ved at tro, at klagerne ikke kendte eller forstod betydningen af, at
lanet var inkonverterbart, idet det var anfort i lanetilbuddet, i Standardiseret Europaisk
Informationsblad samt i pantebrevet. Hertil kom, at klagerne allerede havde et tilsvarende lan.
Realkreditinstituttet afviste pad den baggrund, at der var ydet klagerne en forkert radgivning, men at
klagerne tvaertimod havde faet det rigtige 1an ud fra de davarende renteforudsatninger og klagernes
okonomiske situation.

Klagerne fastholdt den 3. januar 2011 deres klage og indbragte efterfolgende sagen for
Realkreditanken@vnet med péstand om, at

realkreditinstituttet ved ydelsen af det omhandlede lan havde forsemt sine rddgivningsforpligtelser,
og at instituttet derfor burde give klagerne mulighed for at fertidsindfri l&net til en rimelig kurs.
Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Navnet henviste til, dels at det af pantebrevet, som klagerne efter det oplyste havde underskrevet,
fremgik, at obligationerne, der 14 til grund for lénet, var inkonverterbare, dels at betydningen af
inkonverterbarhed var tydeligt angivet i omprioriteringsaftale, lanetilsagn, standardiseret europaisk
informationsblad og realkreditinstituttets almindelige forretningsbetingelser. Derudover henviste
Navnet til, at provenuet af ldnet blandt andet blev benyttet til indfrielse af et tidligere 1&n hos
realkreditinstituttet, der ligeledes var baseret pa inkonverterbare obligationer.

Flertallet fandt det kritisabelt, at realkreditinstituttet ikke havde fremlagt et rddgivningsskema, hvori
den ydede radgivning var dokumenteret. Det var dog flertallets opfattelse, at det efter en
gennemla@sning af materialet i l&nesagen madtte std klagerne klart, at ldnet var baseret pa
inkonverterbare obligationer. Derfor stemte flertallet for at frifinde realkreditinstituttet.



Mindretallet lagde vagt pa, at fastforrentede realkreditlan baseret pd inkonverterbare obligationer
ikke er saedvanlige. Derfor stiller det efter mindretallets opfattelse serlige krav til radgivningen, nér
et realkreditinstitut tilbyder sddanne lan. Mindretallet fandt, at realkreditinstituttet ved ikke at
fremleegge et radgivningsskema havde pataget sig bevisbyrden for, at der var givet en
fyldestgorende og forsvarlig mundtlig rddgivning. P& baggrund af klagernes planer om inden for
relativ kort tid efter laneoptagelsen at foretage en ombygning af ejendommen, som pé det tidspunkt
skulle realkreditfinansieres, fandt mindretallet det ulogisk, at klagerne valgte at optage et lan, der
var inkonverterbart med den risiko for et hgjere indfrielsesbelob, som det medferte. Mindretallet
fandt derfor, at realkreditinstituttet ikke havde loftet bevisbyrden for, at der var ydet klagerne den
relevante rddgivning, og stemte for at give klagerne medhold i klagen.

Afgorelsen blev truffet efter stemmeflertallet, og realkreditinstituttet blev som felge heraf frifundet.

21105076

Forhindslin. Radgivning.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 11. oktober 2011

Klagerne erhvervede i 2007 den omhandlede ejendom. Der blev i den forbindelse oprettet en
byggekredit pa i alt 2,8 mio. kr. 1 et pengeinstitut, som er autoriseret laneformidler for det
indklagede realkreditinstitut.

Det laneformidlende pengeinstitut udarbejdede den 3. oktober 2008 et tilbud til klagerne pa et
kortrentelan X4 pa 4.240.000 kr. Lanet blev tilbudt som forhandslan. Af lanetilbuddet fremgik det,
at lanet kunne udbetales, nir forhdndslansgaranti var stillet af det formidlende pengeinstitut, og
verdien var godkendt til udmaéling af forhandslan. Det fremgik yderligere, at garanti for forhandslan
kunne frigives, nar verdien af ejendommen var godkendt til endeligt 1&n, og at lanet kunne kraves
nedbragt, hvis byggeriet ikke efter afslutningen frembed den fornedne verdi.

Lanetilbuddet var vedlagt realkreditinstituttets Languide, hvoraf det fremgik, at forhdndsldn kan
ydes til byggearbejder og er en belaning af ejendommens forventede vardi, efter at byggearbejdet
er afsluttet, at byggeriet - for at sikre, at den forventede vaerdi opstod - skulle besigtiges og
ferdigmeldes af realkreditinstituttet, og at realkreditinstituttet kunne kraeve forhdndslénet nedbragt,
hvis ejendommen ikke opndede den forventede veerdi.

Lanetilbuddet var endvidere vedlagt et pantebrev pa det tilbudte 1an, som 1 de sarlige bestemmelser
blandt andet indeholdt et vilkar om, at lanet forfaldt helt eller delvist til gjeblikkelig indfrielse uden
varsel, hvis forhindslénets garantibetingelser ikke blev opfyldt, eller lanet for den pagaldende
ejendomskategori ikke efter endelig verdiansattelse og ldneudmaling opnéede sikkerhed inden for
de 1 realkreditloven fastsatte maksimale l&negranser, eller byggeriet ikke blev pabegyndt eller
afsluttet inden henholdsvis 6 og 24 maéneder efter laneudbetaling, jf. bekendtgerelse om
realkreditinstitutternes udldn mod midlertidig garanti m.v.

Forhéndslénet blev udbetalt den 27. oktober 2008 pd grundlag af en forhandsldnsgaranti fra det
laneformidlende pengeinstitut.



Der var i perioden frem til laneudbetalingen dialog mellem klagerne og det ldneformidlende
pengeinstitut om udbetalingsvilkarene.

Klagerne rettede den 4. december 2008 en foresporgsel til det 1dneformidlende pengeinstitut om en
beregning af omlagning af X4-lanet til et X1-lan.

Der var i perioden fra juli 2009 til november 2009 lgbende dialog mellem klagerne og det
laneformidlende pengeinstitut — serligt om betaling af byggeomkostninger samt om status pa
byggeriet.

I sommeren 2009 foretog realkreditinstituttet en forelebig vurdering af ejendommen, som var
800.000 kr. lavere end den oprindelige vurdering til brug for forhdndslanet.

I januar 2010 var der pa ny dialog mellem klagerne og det laneformidlende pengeinstitut om en
eventuel omlegning af X4-14net til et X1-1an.

Klagerne fremsendte den 26. februar 2010 en klage til det laneformidlende pengeinstitut over darlig
behandling og ingen eller mangelfuld rddgivning. Klagerne anforte blandt andet, at de 1 efteraret
2008 var blevet tvunget til at hjemtage et realkreditlan pé det for dem mest ugunstige tidspunkt, selv
om der var en aftale med deres tidligere rddgiver hos pengeinstituttet om, at der forst skulle tages
lan hjem, nar de pr. 1. april 2009 skulle flytte ind i ejendommen. Det var kommet som et
keempechok for dem, at pengeinstituttet pludselig lob fra aftalen. Klagerne fandt det yderst rimeligt,
at pengeinstituttet betalte dem den merudgift, det forarsagede, at pengeinstituttet tvang dem til at
hjemtage realkreditldnet pé et totalt ugunstigt tidspunkt, eller at pengeinstituttet betalte de udgifter,
der ville vaere i1 forbindelse med omlagning til det F1 pauselan, det hele tiden var meningen, de
skulle tage hjem. Derudover rejste klagerne krav om, at det laneformidlende pengeinstitut
tilbageforte det samlede belob, der var beregnet for sikkerhedsstillelse, idet en vesentlig del af
byggeudgifterne var afholdt af deres egne midler. Endelig rykkede klagerne for en beregning af den
laneomlaegning, som de 1 august havde faet lovning pa.

Det léneformidlende pengeinstitut besvarede den 12. marts 2010 klagen. Samlet afviste
pengeinstituttet klagen. Pengeinstituttet redegjorde for forlebet af byggesagen og dens finansiering.
I den forbindelse afviste pengeinstituttet, at der var indgaet aftale om, at der forst skulle hjemtages
realkreditlan pr. 1. april 2009. Pengeinstituttet forklarede, at 1&nehjemtagelsen var klagernes valg,
idet det entreprenerfirma, som skulle opfere huset, krevede transport for byggerater for et belab pé
994.000 kr., som der ikke var dakning for pd byggekontoen. Da byggekreditten ikke kunne
udvides, var den eneste losning derfor at hjemtage et forhdndslan. Pengeinstituttet tilbageviste
ligeledes klagernes pastand om, at det hele tiden havde varet meningen, at de ville hjemtage et X1
lan. Pengeinstituttet henviste til, at klagerne 1 en e-mail af 2. oktober 2008 havde fremsat enske om
et X3 eller X4 1an som pauselan, og at de endte med at veelge X4 lanet, da det netop passede med
det forventede salgstidspunkt for klagerenes tidligere ejendom. Pengeinstituttet henviste endvidere
til, at renten pd byggekreditten 1 hele perioden havde varet vesentlig hejere end renten pa
realkreditlanet, og at klagerne sdledes ikke havde lidt noget tab, tveertimod.

Klagerne gav den 4. august 2010 en status pa byggeriet til det laneformidlende pengeinstitut.



Realkreditinstituttet foretog 1 efteraret 2010 en endelig vurdering af ejendommen, som indebar, at
realkreditinstituttet over for det ldneformidlende institut fremsatte krav om nedbringelse af
forhdndslanet.

Der var efterfolgende en leengere dialog imellem det 1dneformidlende pengeinstitut og klagerne om
nedbringelsen af forhdndslénet og etablering af en alternativ finansiering.

Realkreditinstituttet foretog i februar 2011 en kontrolvurdering af ejendommen, som blev fastsat til
en verdi pa 4,5 mio. kr. Det indebar, at nedbringelseskravet forblev uaendret.

X1 lénet blev herefter ekstraordinart nedbragt med et obligationsbeleb pd 775.350 kr.

Det laneformidlende pengeinstitut afgav pa vegne af realkreditinstituttet den 12. april 2011 et tilbud
pa omlaegning af X4-14net til et X1-1&4n pa 3.592.000 kr. Laneomlegningen blev gennemfort den 29.
april 2011.

Klagerne indbragte efterfolgende sagen for Realkreditanken®vnet med péstand om, at
realkreditinstituttet skulle 1) etablere et reservefondslan til dekning af nedbringelsesbelobet, 2)
daekke deres omkostninger og merudgifter tilbage fra juli 2009, hvor de bad om omlagning af lanet
til et X1-lan, og 3) nedsette renten pad X1-14net til det niveau, som var geldende pd det tidspunkt,
da det laneformidlende pengeinstitut forste gang tilkendegav, at pengeinstituttet ville hjemtage
lanet. Realkreditinstituttet pastod frifindelse.

Neavnet fastslog, at klagen vedrerte spergsmél, der henherte under savel Realkreditankenavnet som
Pengeinstitutankenavnet, og at Realkreditankenavnet kun kunne behandle spergsméal henherende
under Nevnets omrdde, hvilket omfattede sporgsmélet om: 1) Rédgivning om forhandslan, 2)
ferdigmelding og nedbringelseskrav og 3) laneomlaegning fra x4— til x1-1an. Disse sporgsmal var
efter Naevnets opfattelse varetaget af pengeinstituttet pa realkreditinstituttets vegne.

1. Radgivning om forhandslan.

Efter flertallets opfattelse var der ikke grundlag for at antage, at der ikke var givet klagerne den
fornedne rddgivning om forhandslénet. Flertallet henviste i den forbindelse til aftalegrundlaget og
dets indhold, hvorfor flertallet stemte for at frifinde realkreditinstituttet i dette klagepunkt.

Mindretallet fandt, at realkreditinstituttet ikke havde sandsynliggjort, at der i en situation som den
foreliggende var givet den fornedne ridgivning til klagerne. Det var saledes efter mindretallets
opfattelse ikke tilstraekkeligt, at der blot blev sendt et tilbud til klagerne, uden at vilkarene samtidig
blev tydeliggjort, hvorfor mindretallet stemte for at give klagerne medhold 1 dette klagepunkt.

2. Ferdigmelding og nedbringelseskrav.

Som sagen var oplyst, var der ikke grundlag for at kritisere pengeinstituttets handtering af hverken
ferdigmelding eller gennemforelse af nedbringelsen. Det fremgik séledes af den fremlagte
mailkorrespondance, at der havde varet en relevant og lebende dialog mellem klagerne og
pengeinstituttet om byggeriet, dets betaling og feerdiggerelse, hvorfor flertallet stemte for at frifinde
realkreditinstituttet i dette klagepunkt.

Mindretallet fandt, at det heller ikke i denne sammenheang var godtgjort, at der var ydet klagerne
den fornedne og relevante rddgivning, og stemte for at give klagerne medhold 1 dette klagepunkt.



3. Laneomlagning fra x4 til x1-lan.

Flertallet fandt det ikke godtgjort, at klagerne allerede fra forst af enskede omlagning fra X4 til X1-
lan. Det tilbud, som klagerne havde underskrevet, lad séledes pa et X4-lan. Oplysningerne om det
efterfolgende forleb frem til @ndringen af lanet fra et X4 til et X1 lan gav ikke grundlag for at
fastslé, at der var handlet ansvarspadragende over for klagerne.

Mindretallet fandt, realkreditinstituttet heller ikke pa dette punkt havde varetaget klagernes
interesser pa forsvarlig made og stemte for at tage klagernes péstand til folge.

Afgorelsen blev truffet efter stemmeflertallet, og realkreditinstituttet blev som felge heraf frifundet.

21106077

Bidragssats. Bidragsforhgjelse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. november 2011

Klageren er en loge, som ejer en ejendom, der anvendes af logen til forskellige lukkede
sammenkomster.

Logen havde i den omhandlede ejendom et 1dn pd oprindelig 2.000.000 kr. til det indklagede
realkreditinstitut. Af det for lanet udstedte pantebrev fremgik det, at der kvartérlig skulle betales
bidrag pa 0,3125 pct. af ldnrestgalden, og at den anferte bidragssats kunne forhgjes efter beslutning
af realkreditinstituttets bestyrelse, der ligeledes kunne @ndre beregningsprincipperne for bidrag.

Realkreditinstituttet meddelte den 23. marts 2009 logen, at instituttet pr. 1. juli 2009 havde besluttet
at forhgje bidragssatsen fra 1,25 pct. til 1,65 pct. pd baggrund af udviklingen 1 markedsvilkarene.

Den 25. september 2009 varslede realkreditinstituttet pa ny bidragsforhgjelse fra 1,65 pct. til 2,05
pct. Forhgjelsen, der havde virkning fra 1. oktober 2010, var begrundet i konjunktur- og
markedsudviklingen, herunder blandt andet et stigende krav til kapitaldeekning og kapitalberedskab.

Den 13. oktober 2009 fremsendte realkreditinstituttet “’til rette vedkommende” en forklaring pa
bidragsforhgjelsen. Det fremgik heraf, at bestyrelsen for realkreditinstituttet den 16. februar 2009
og 27. august 2009 vedtog prisforhgjelser pa udlan til erhvervsejendomme mv. med virkning fra
henholdsvis 1. juli 2009 og 1. januar 2010, for sa vidt angik eksisterende lan.

Af realkreditinstituttets prisoversigt af 20. november 2010 for erhvervskunder fremgik, at
bidragssatsen blev fastsat individuelt, medens instituttets prisoversigt af 12. marts 2011 for
privatkunder indeholdt folgende om bidragssatser:

Bidragssatser Rentetilpasningslan, @gvrige
Kort Garantilan 1lan

og Rentefaldslan

Laneinterval 0-40% 0,425% p.a. 0,375% p.a.




Laneinterval 40-60% 0,850% p.a. 0,800% p.a.

Laneinterval 60-80% 1,200% p.a. 1,150% p.a.

Laneinterval 0-80%
Konvertering (uanset placering) 0,725% p.a. 0,675% p.a.
Lan (uanset placering) i forbindelse med

laneomlaegning, hvor det pa& tilbudstidspunkt
beregnede provenu er mindre end 100.000 kr.

Logens leder henvendte sig den 19. april 2011 til realkreditinstituttet, idet han fandt, at bidraget pa
9.219 kr. var ude af proportion henset til lanets hovedstol. Logens leder bad derfor om en
redegorelse for forlabet, navnlig udviklingen i1 bidragssatsen fra lnets optagelse og til dato — samt
pa hvilken baggrund bidraget var haevet hele to gange. Logens leder fremhavede 1 den forbindelse,
at logen var at betragte som en forening, og at logen saledes ikke drev erhvervsvirksomhed.

Realkreditinstituttet nedsatte med virkning fra juni termin 2011 bidragssatsen til 1,0 pct. p.a. pa
logens léan.

Logen indfriede den 5. september 2011 lanet til realkreditinstituttet

Logens leder indbragte sagen for Realkreditankenavnet med pastand om, at realkreditinstituttet
skulle tilbagebetale det for meget betalte bidrag i1 l4nets forelobige lobetid, principalt ud fra en
bidragssats for privatkunder pd 0,375 pct. p.a., subsidiert et mindre belgb efter Naevnets skon.
Realkreditinstituttet pastod principalt sagen afvist, subsidiert frifindelse.

Nevnet  fandt, at ejendommen ud fra en  kategorisering pa  grundlag
ejendomskategoribekendtgerelsen matte anses for en kontor- og forretningsejendom.

Navnet fandt anledning til at fremheve, at kategoriseringen af ejendommen 1 princippet ikke havde
noget at geore med fastsettelsen af bidrag, men derimod havde til formal at sikre, at
realkreditbeldningen blev foretaget efter de for kategorien galdende regler. Det var imidlertid
sedvanligt, at bidragsfastsattelsen, herunder bestemmelsen af, om en kunde skulle anses for
erhvervskunde eller privatkunde, fulgte kriterierne 1 ejendomskategoribekendtgerelsen. Denne
realkreditinstitutpraksis fandt Naevnet ikke at have grundlag for at tilsidesatte. Naevnet kunne derfor
ikke palaegge realkreditinstituttet at behandle klageren som privatkunde i relation til fastsettelse af
bidrag.

Neavnet henviste til realkreditinstituttets prisoversigt, hvoraf det fremgik, at bidragssatsen for
erhvervskunder blev fastsat individuelt. Efter pantebrevets bestemmelser kunne realkreditinstituttet
forheje bidragssatsen, hvilket var sket i to omgange med virkning henholdsvis fra 1. juli 2009 og fra
1. januar 2010 med henvisning dels til udviklingen 1 markedsvilkdrene og konjunktur og
markedsudviklingen. Selv om det umiddelbart forekom pafaldende, at bidragssatserne var forhgjet
med sd korte mellemrum og med en sa betydelig procentsats, var der efter Naevnets opfattelse ikke
det fornedne grundlag for helt eller delvis at kunne tilsidesatte forhejelserne ud fra formueretlige
rimelighedsprincipper. Naevnet frifandt som folge af det anforte realkreditinstituttet.




21107089

Profilskifte. Fastkursaftale. Aftaleindgielse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 29. november 2011

Klageren og hans davarende kereste optog i maj 2009 i forbindelse med keb af den omhandlede
ejendom et kortrentelan F1 pa 1.400.000 kr. hos det indklagede realkreditinstitut.

I slutningen af juli 2009 var der dreftelser mellem klageren og en kunderddgiver i det med
realkreditinstituttet ~ koncernforbundne pengeinstitut  vedrerende @ndring af Fl-lénet.
Realkreditinstituttet udarbejdede den 23. juli 2009 forskellige beregninger, der viste hovedtallene
ved omlagning af ldnet til henholdsvis obligationsldn med og uden afdragsfrihed og F5-1an med og
uden afdragsfrihed.

Realkreditinstituttet fremsendte den 19. august 2009 et brev til klageren, hvori instituttet bekraftede
indgéelsen af en aftale om @ndring af rentetilpasningsprofilen pa klagerens F1-1dn og samtidig
fastlasning af renten for den folgende refinansieringsperiode.

Brevet var vedlagt ”Aftale om ny rentetilpasningsprofil” og “Aftale om lanets rentetilpasning,
lobetid og afdragsfrihed”, hvoraf det fremgik, at lanet @ndredes til et F5 1an. Klageren blev i brevet
opfordret til straks at kontakte realkreditinstituttet, hvis han ikke var enig i indholdet af ”Aftale om
lanets rentetilpasning, lebetid og afdragsfrihed”. I modsat fald blev klageren bedt om hurtigst
muligt at underskrive aftalen og returnere den til realkreditinstituttet.

Brevet var endvidere vedlagt en fastkursaftalebekraeftelse, hvori klageren 1 et folgebrev ligeledes
blev opfordret til straks at henvende sig til instituttet, hvis klageren havde bemarkninger til
fastkursaftalen.

Klageren fremsendte den 27. august 2009 en e-mail til kunderddgiveren, hvori han anferte, at han
havde et par spergsmal til fastrenteaftalen. Klageren enskede saledes at vide, om det ville veare
muligt at optage det fulde lan svarende til de 80 pct. som realkreditlan, saledes at lanene var samlet
et sted, hvis han fik vurderet huset til en hgjere verdi, end han havde kebt det for. Klageren
forespurgte endvidere, om han havde travlt i forhold til renten.

Kunderadgiveren bekraeftede samme dag, at det var en mulighed, men at det kraevede, at huset blev
vurderet. Herefter ville der kunne laves beregninger af, hvad der bedst kunne svare sig.
Kunderadgiveren oplyste samtidig, at renten pa det nye lan allerede var last fast, og at det, som
klageren havde modtaget, blot var en bekraftelse, som klageren skulle skrive under.

Der var herefter dialog mellem parterne vedrerende omkostningerne ved en omlaegning samt de
forbedringer, klageren havde lavet eller planlagde at lave pa ejendommen.

Realkreditinstituttet foretog den 17. september 2009 en registrering i sit kundesystem om, at
klageren muligvis havde fortrudt fastkursaftalen, da den ikke var accepteret pd skrift, men pr.
telefon. Klageren ville vende tilbage, og instituttet matte herefter tage den derfra. Ifolge
registreringen enskede klageren et tilleegslan pa 230.000 kr.



Profilskiftet og fastkursaftalen blev ikke opretholdt, og der var efterfolgende en dialog mellem
parterne vedrerende misligholdelsesomkostninger i storrelsesordenen 18.000 kr.

Med henvisning til, at han havde talt med sine jurister om sagen, fremsendte klageren den 26.
januar 2010 en konklusion fra juristerne til realkreditinstituttet, hvorefter en aftale ud fra reglerne
og principperne i kreditaftaleloven ikke kunne anses for indgdet i relation til @ndring af
refinansieringsprofilen. Konklusionen var baseret pé klagerens oplysninger om, at han havde droftet
mulighederne for at @ndre profilen fra F1 til F5 med realkreditinstituttet, at klageren i den
forbindelse havde gjort opmarksom pé, at han gik i1 salgsovervejelser, hvorfor et F5 lan ikke
virkede attraktivt, at klageren pd trods heraf kort tid efter havde modtaget et brev fra
realkreditinstituttet om, at der var indgaet en aftale om omlegning til et F5 lan, at det ikke havde
affodt en endelig losning pd sagen, selv om klageren herefter i flere omgange havde gjort
indsigelser over for kunderadgiveren, og at klageren derfor bestemte sig for at undlade at
underskrive den fremsendte aftale om konvertering af lanet for derved at falde tilbage péd den faste
praksis om, at lanet ville fortsette med den oprindelige profil, altsd med arlig refinansiering, hvis
ikke man aktivt indgik aftale om en anden lantype/profil i forbindelse med refinansieringen.

Realkreditinstituttet fremsendte den 8. marts 2010 en redegerelse til klageren, som pa en raekke
punkter afveg fra det af klageren beskrevne handelsesforlgb. Realkreditinstituttet afviste siledes, at
klageren aldrig skulle have varet interesseret i et F5 lan, og henviste til, at klageren flere gange i
forlebet henvendte sig til instituttet for at here, hvad renten pé et F5-1an 14 pd. Den 19. august 2009
havde klageren sé besluttet sig og vendte tilbage til kunderadgiveren og indgik aftale om profilskifte
fra et F1-lan til et F5-1an samt en aftale om at lase kursen pa det nye F5-lan. Realkreditinstituttet
afviste, at klageren pa noget tidspunkt have navnt, at han ville selge. Tvaertimod bekraftede han at
han ville bo 1 ejendommen lenge og derfor gnskede et F5-1an. Samme dag, som aftalerne om
profilskifte ~og fastlasning af kursen blev indgdet, fremsendte kunderddgiveren
fastkursaftalebekraeftelse, hvori klageren blev opfordret til straks at kontakte realkreditinstituttet,
hvis han havde bemerkninger til denne. En uge efter henvendte klageren sig om eventuelt
tilleegsldn uden i1 den forbindelse at anfegte de indgdede aftaler. Forst den 17. september 2009
navnte klageren forste gang, at han enskede at komme ud af aftalerne om fastkurs og profilskifte. I
den forbindelse oplyste instituttets kunderddgiver, at det ville koste ca. 18.000 kr. i
misligholdelsesomkostninger at komme ud af fastkursaftalen, og at lanet eventuelt kunne omlaegges
i januar 2010. Realkreditinstituttet henviste i den forbindelse til ankenavnspraksis, der viste, at nar
en kunde modtog bekraftelse pa en mundtlig aftale, og aftalen havde et andet indhold end forventet,
havde kunden en forpligtelse til at vende tilbage hurtigst muligt — under normale omstendigheder
hojst 5-6 dage. I den verserende sag gik der naesten en méned, fra klageren havde modtaget
bekraftelserne pad profilskiftet og fastkursaftalen, til han vendte tilbage — og det var ifelge
realkreditinstituttet for sent. P4 den baggrund fastholdt realkreditinstituttet, at aftalerne var
bindende.

Klageren indbragte i sommeren 2011 sagen for Realkreditanken@vnet med pastand om, at
realkreditinstituttet skulle anerkende, at klageren ikke var bundet af aftalerne af 19. august 2009 om
henholdsvis @&ndring af lanets refinansieringsprofil og fastkurs, og at realkreditinstituttet siledes
ikke kunne kreve misligholdelsesomkostninger betalt af ham. Realkreditinstituttet péstod
frifindelse.



Navnet fandt det ikke bevist, at klageren til det koncernforbundne pengeinstitut havde oplyst, at
han overvejede at slge ejendommen og derfor ikke onskede en omlegning fra et F1-1an til et F5-
lan.

Navnet lagde til grund, at realkreditinstituttet den 19. august 2009 fremsendte bl.a. specifikation til
fastkursaftale til klageren, og henviste til folgebrevet, hvori klageren blev opfordret til at gennemga
specifikationen og straks kontakte realkreditinstituttet, hvis han havde bemarkninger til
fastkursaftalen.

Neavnet lagde endvidere til grund, at klageren forst den 17. september 2009 gjorde geldende, at han
ikke mente at have indgéet en fastkursaftale med realkreditinstituttet. Klageren havde efter Neevnets

opfattelse reageret for sent, og klageren var derfor bundet af den fremsendte fastkursaftale. P4 den
baggrund blev realkreditinstituttet frifundet.

21109106

Bidragsforhgjelse.

Kendelse afsagt af Realkreditankencevnet den 20. december 2011

Klagerne har i deres ejendom to lan til det indklagede realkreditinstitut, henholdsvis et 20-arigt 5
pct. obligationslén pa oprindelig 772.000 kr. og et 15-arigt kontantlén pd oprindelig 209.000 kr.

Af pantebrevene for lanene fremgik det af de sarlige bestemmelser, at debitor var underkastet
kreditors til enhver tid geldende vedtaegter samt det 1 medfer heraf udstedte udlansregulativ. Det
fremgik endvidere, at kreditor pa ethvert tidspunkt i 14nets lobetid i overensstemmelse med
udlinsregulativet kunne @ndre storrelsen og/eller beregningsmaderne for bidraget for grupper af
lan, herunder ogsa for allerede udbetalte lan, og endvidere i konkrete tilfaelde kunne fastsette
serlige individuelle bidrag pa 1an, hvor betalingsforpligtelsen over for kreditor havde veret
misligholdt.

Realkreditinstituttets ”Lantyper og forretningsbetingelser” indeholdt ligeledes en beskrivelse af
realkreditinstituttets mulighed for at @ndre bidraget samt fremgangsméden herfor, herunder at
prisendringer pa eksisterende lan skulle varsles mindst 3 méneder i forvejen. Om prisendringer
fremgik endvidere, at instituttet til enhver tid kunne @&ndre priser for bdde grupper af 1an og
individuelle 1an.

Realkreditinstituttet varslede den 9. august 2011 pr. brev til klagerne en forhgjelse af bidragssatsen
og en @&ndret prisstruktur. Realkreditinstituttet begrundede blandt andet &ndringen med stigende
krav til den samlede kapital samt egede omkostninger til fremskaffelse af den kapital, der skulle til,
for at realkreditinstituttet fortsat kunne tilbyde sine kunder realkreditlén pd de bedst mulige
markedsvilkar.

Klagerne meddelte den 9. august 2011 realkreditinstituttet, at de ikke var enige i prisstigningen.
Klagerne henviste forst og fremmest til, at der var aftalt et fastforrentet 1an, og at priserne dermed
ikke burde @ndres. Klagerne bad samtidig om at {4 oplyst, hvor i aftalen det stod, at



realkreditinstituttet kunne gennemfore @ndringen. Klagerne anforte endvidere, at de stigende krav
til realkreditinstituttets samlede kapital var opstdet pa grund af den finansielle usikkerhed
vedrerende flexldn og afdragsfrie 14n, og at de derfor syntes, at det principielt var forkert, at de som
lantagere med fastforrentede lan skulle bidrage til lasning af problemet.

Realkreditinstituttet besvarede den 8. september 2011 klagernes henvendelse. Realkreditinstituttet
bemarkede indledningsvis, at et fastforrentet 1an alene indebarer, at renten ikke kan @ndres, men
derimod godt bidraget. Realkreditinstituttet redegjorde herefter for hjemlen i aftalegrundlaget til at
@ndre bidraget. Endelig bemarkede realkreditinstituttet, at de stigende krav til realkreditinstitutters
samlede kapital og den dyrere kapitalfrembringelse skyldtes nogle generelle forhold og ikke kun
forhold, der vedrorte rentetilpasningslédn og afdragsfrie 14n.

Klagerne indbragte efterfolgende sagen for Realkreditankenavnet med péstand om, at
realkreditinstituttet ikke kunne foretage den aktuelle bidragsforhgjelse for klagernes lan. Klagerne
pastod frifindelse.

Neavnet fandt, at realkreditinstituttet havde haft hjemmel 1 den indgéede 14neaftale til at forhgje
bidraget for klagernes 1an, og frifandt derfor realkreditinstituttet.



7. Andre aktiviteter.

7.1. Hjemmeside.

I maj 2011 blev Realkreditanken@vnets hjemmeside www.ran.dk relanceret i forbindelse med, at
Navnet overgik til alene at udgive arsberetningen i en elektronisk udgave. Sével Nevnets
arsberetning fra og med 2010 som kendelser afsagt efter 1. januar 2011 kan herefter i deres helhed
downloades via hjemmesiden. Samtidig hermed blev hjemmesidens segefunktion forbedret. ZAldre
arsberetninger og kendelser kan fortsat mod betaling af de positive omkostninger rekvireres i
Navnssekretariatet pa telefon 3312 8200 eller via hjemmesiden.

7.2. Internationalt samarbejde.

Realkreditankenavnet tilsluttede sig den 1. februar 2001 et feelleseuropaeisk klagenetveark, som er
blevet etableret pa frivillig basis i1 et samarbejde mellem en raekke forskellige udenretlige
klageorganer i EU. Arbejdet med etablering af netvarket, som er beregnet pa grenseoverskridende
klager inden for det finansielle omrade, stod pa i et par ar i Kommissionen med deltagelse af nogle
af de berorte klageorganer, herunder Realkreditankenavnet. Efter igangsatningen er der labende
atholdt meder 1 Kommissionen med de tilsluttede klageorganer med henblik pa at gere status og
udveksle erfaringer med brugen af netverket. Netvarket kan findes pa adressen
http://ec.europa.eu/internal market/finservices-retail/finnet/index en.htm - eller man kan
benytte linket pa Realkreditankenavnets hjemmeside. Endvidere deltager Realkreditankenavnet i
international erfaringsudveksling gennem medlemskab af International Network of Financial
Services Ombudsman Schemes, hvor Sekretariatet har en plads i netvaerkets Committee.

7.3. Foredragsvirksomhed.

Ligesom tidligere ar har Naevnssekretariatet holdt foredrag i realkreditinstitutterne om Ankenavnets
virke. Endvidere har Sekretariatet pa opfordring fra forskellige undervisningsinstitutioner og
interesseorganisationer bade nationalt og internationalt givet en orientering om
navnsvirksomheden.



8. Registre m.v.
8.1. Oplysninger om anfaegtede kendelser.
Realkreditinstitutterne har tilsluttet sig Realkreditankenaevnet med den virkning, at institutterne er

bundet af Ankenavnets kendelser, medmindre instituttet inden 4 uger efter
forkyndelsen/fremsendelsen af den enkelte kendelse har meddelt Ankenavnet, at man ikke ensker

at veere bundet af kendelsen. En sddan meddelelse er modtaget i nedenstaende sager:

Resumenr: Emne: Resultat:
9311097 Praklusion af fordring. Byretsdom af 05.12.1996.
Modregning i l&neprovenu. Indebaerer stadfaestelse af Nevnets
afgerelse. Forligt efter
tilkendegivelse af 19.09.1998 fra,
@stre Landsret om, at klageren
burde tage bekraftende til genmele
over for realkreditinstituttets
frifindelsespéstand.
9408095 Andring af godtgerelsesrenten Dom af 22.12.1994.
ved paristraksindfrielse. Indebaerer stadfaestelse af Navnets
afgorelse.
9504032 Inkonvertibilitetsvilkar Udenretligt forlig af
ikke oplyst i forbindelse 30.09.1998, hvorefter
med salg af overtaget pant. erstatningen fastsaettes til 60.000 kr.
9603015 Radgivning om betingelserne Byretsdom af 27.05.1997/
for opnéelse af kurstabs- Indebaerer stadfaestelse af Nevnets
fradrag. afgerelse. Landsretsdom af
01.03.1999.
Indeberer frifindelse af instituttet.
9801009 Foreldelse af personlig fordring Efterfolgende forligt.
9806093 Foraldelse af personlig fordring Der er indgéet afviklingsaftale.
9807103 Geldfritagelse. Foreldelse af Efterfolgende forligt.
personlig fordring
9809113 Foreldelse af personlig fordring Retssag ikke anlagt (klageren er
afgdet ved deden).
9809117 Foraldelse af personlig fordring Indtil videre i bero for debitor 1.

Debitor 2 har indgéet
akkordordning.



9810120

9902018

9903021

9903027

9904040

9904041

9904043

9905048

9905051

9905056

9907071

9908074

9912094

9912101

9912102

200001004

200002013

200003021

200003022

200004024

Foraldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring.

Foraldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foraldelse af personlig fordring
Foreldelse af personlig fordring
Foreldelse af personlig fordring

Foreldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring

Foreldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring
Nedsettelse efter rpl. § 578.

Foreldelse af personlig fordring

Foreldelse af personlig fordring
Nedsattelse efter rpl. § 578.

Efterfolgende forligt.
Byretsdom af 01.08.2001.
Udeblivelsesdom efter
instituttets pastand.
Byretsdom af 25.05.2001.
Indeberer frifindelse af
instituttet.

Sagen genoptaget.
Efterfolgende forligt.
Efterfolgende forligt.
Efterfolgende forligt.
Indtil videre 1 bero.
Efterfolgende forligt.
Efterfolgende forligt.
Afsluttet ved retsforlig.
Efterfolgende forligt.

Der er indgéaet akkordordning.

Indfriet 1 2011 som led i
akkordordning.

Instituttet vil ikke forfolge sagen
yderligere.

Retssag afsluttet ved, at klageren
har taget bekraftende til genmale.

Akkord- og afdragsordning indgaet.

Byretsdom af 31.10.2001.
Indeberer frifindelse af instituttet.

Fordringen er efter dom indfriet.

Byretsdom af 31.10.2001.
Indeberer frifindelse af instituttet.



200004028

200006034

200011053

200012065

200101004

200101005

200101007

200103019

20206038

20208054

20301001

20301003

20306030

20306031

20308034

20309042

20311055

20412039

20810093

Foreldelse af personlig fordring
Foreldelse af personlig fordring

Foreldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring

Foreldelse af personlig fordring

Foreldelse af personlig fordring

Foraldelse af personlig fordring

Inkonverterbart lan. Serieangivelse.

Pantebrevsvilkar.

Personlig fordring. Passivitet.

Indfrielsesgebyr.
Indfrielsesgebyr.
Indfrielsesgebyr.
Indfrielsesgebyr.
Indfrielsesgebyr.
Indfrielsesgebyr.
Indfrielsesgebyr.

Dobbeltindfrielse.

Laneoptagelse. @konomisk
raddgivning. Overbelaning

Der er indgéaet akkordordning.
Indtil videre i bero.

Instituttet vil ikke forfolge sagen
yderligere.

Efterfolgende forligt.

Instituttet vil ikke forfelge sagen
yderligere.

Efterfolgende forligt.

Retssagen havet v/klagerens
dedsfald.

Efterfolgende forligt.

Efterfolgende forligt.

Byretsdom af 06.10.2003.

Indeberer stadfaestelse af Navnets

afgorelse.

Der er p.t. ikke udtaget steevning.
Der er p.t. ikke udtaget steevning.
Der er p.t. ikke udtaget steevning.
Der er p.t. ikke udtaget steevning.
Der er p.t. ikke udtaget steevning.
Der er p.t. ikke udtaget steevning.
Der er p.t. ikke udtaget steevning.

Byretsdom af 21.07.2006.

Indeberer stadfaestelse af Navnets

afgerelse.

Efterfolgende forligt.



8.2. Oversigt over generelle emner, der er behandlet i tidligere arsberetninger.

Afdragsprofiler og realkreditlantyper

Den civilretlige betydning af reglerne om god skik
Forsinkelse af ekspeditioner i lanesager

Foraldelse af personlige fordringer

Gebyrer i forbindelse med indfrielse af realkreditlén
Gebyrer pa realkreditomradet

Geldsovertagelse

Heeftelse for realkreditldn

Indfrielse af realkreditlén

Kursfastsattelse ved indfrielse
af realkreditlan

Kurssikring
Laneomlagning

Opgorelse af personlige fordringer — serligt
i relation til retsplejelovens § 578

Opsigelsesfrister i realkreditpantebreve
Personlige fordringer

Rentebegreber - og det, der ligner
- 1 den finansielle sektor

Radgivningsansvar
Tabsbegransningspligt og egen skyld
Takster

Transport af realkreditpantebreve
Tvangsauktion — gebyrer

Valg af lantype og renteprocent

Arsberetning 2008
Arsberetning 2009
Arsberetning 2006
Arsberetning 1998
Arsberetning 2002
Arsberetning 2003
Arsberetning 1992
Arsberetning 1992

Arsberetning 1992

Arsberetning 2001
Arsberetning 2005

Arsberetning 1994

Arsberetning 2000
Arsberetning 1999
Arsberetning 1993

Arsberetning 2010

Arsberetning 1995
Arsberetning 2007
Arsberetning 1992
Arsberetning 1996
Arsberetning 2004

Arsberetning 1997



8.3. Register over afsagte kendelser.

P& Realkreditankenavnets hjemmeside: www.ran.dk findes der registre over afsagte kendelser
opdelt efter henholdsvis kendelsens resuménummer og emnet. Det er endvidere muligt at foretage
sogninger i fuldtekst pa bade resumeer af kendelser og arsberetninger. Som folge heraf indeholder
arsberetninger fra 2007 og frem ikke leengere optrykte registrere.



