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Gennem de seneste par maneder har Peter Ove Christensen og jeg analyseret
forskellige aspekter af Nykredits annoncerede barsintroduk ion med blharende
KundeKrone koncept Artiklerne er her:

Artikler om Nykredit

Analyser af Nykredits
annoncerede borsintrodukfio
med tilherende KundeKrone
koncept

Om investorernes afkastkrav ved kgb af aktier i Nykredit (mere om
dette i Appendiks til Finans/Invest artikel nedenfor):

Indlzg i Jyllands-Posten den 11. maj 2016 (kortere version af indlzg pa
Finans.dk den 6. maj):

How capital requirem ents
influence banks’ capitalization
and lending decisions

Afkastkrav og bidragssatser - JP

PeRCent Annual Conference

Nykredit - Afkastkrav og bidragssatser Eﬂ]ﬁ
. I organize pension conference

Indlzeg p3 Finans.dk den 6. maj 2016:

E)m konsekvenssr for lantagere, hvis Nykredit valger & rnvall e ves
fondsmodellen":
Indlze g 1 Jyllands-Posten 22. april 2016:

Nykredit - JP

Baggrundsartikel @l indleeg i Jyllands-Posten:

MNykredit - JP - baggrund

Om Nykredits annoncerede KundeKrone-koncept, gebyrstigninger, og
bersintroduktion:

Artikel | Finans/Invest, April 2016: htip://finansinvest.dk/finansinvest-2-2016/

Appendiks tif Finans/Investartikel:

Finans/Invest appendix
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o Lav verdi af Nykredit i nuveerende situation.
Aktier kan ikke seelges!
Egenkapital pa 85 mia. nas i 2024.

» Reduceres vakst, stiger veerdi af Nykredit, men ikke samfundsgkonomisk attraktiv vej.

» Gebyrforhgjelser: Nykredit har positiv vaerdi => Aktier kan szlges.
Udbytter kan sendes tilbage til kunder, men selskabsskat tager 22% ®.

KundeKroner:
» Forening sender modtagne udbytter tilbage til Nykredit Holding mod, at Holding betaler
tilbage til kunderne (med tidsforskydning)

» Eliminere selskabsbeskatning af udbytte, der sendes tilbage til kunder.

Nykredit beskattes af nettogebyr, dvs. gebyr — KundeKroner, og lantager kan kun fratreekke nettogebyr i
kapitalindkomst.

» Veerdi af Nykredit hgjere end ved gebyrforhgjelser alene.



Brutto- og nettogebyrforhgjelse
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Nettogebyrforhgjelse og ROE pa provenu fra bgrsnotering
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2. Fondsmodel og konkurrencesituation i realkreditten
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Markedsandel
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Bidragssatser

Gennemsnitlige bidragssatser, privatkunder 1990-2009 (ultimo 8ret)

Bidragssats | % = BRF Kredit =—RealkreditDanmark =———MNordeakredit ==Nykredit - Totalkredit
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Satser for nyudlan til ejerboliger ved variabel rente med mindst tre ars

funding (F3-F10, F-kort), afdrag og O - 80% belaning
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| fondsmodellen stiger marginalomkostningerne for Nykredit.
Forskel 1 ligeveegtsgebyrer:

2n—1)a(rg —g)

P(Q?uu) - P(Qf\f}{;\j) = 2(1—5) > ().
n=4:
=7x70,85% x (9% - 4%) / 2 x 0,78
= 15,90% per egenkapitalkrone.
Gearing 20.

Stigning 1 gebyrer =15,90 / 20 = 0,80%.



Afhangighed af afkastkrav
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3. Hvad er sandsynligt afkastkrav?
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Ikke grundlag for stort postyr over Nykredits
annoncerede bgrsintroduktion, gebyrforhgjelser, og

KundeKroner.
Postyr om Nykredits kommunikation ma argre.

Fondsmodellen kan — i stiliserede beregninger — fare til
fordobling af gebyrer for alle realkreditlantagere i

Danmark.

Afkastkrav pa Nykredit aktier: 7% — 9%.



