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Bestyrelsen og direktionen for
Jyske Realkredit A/S
(sendt til selskabets e-boks)

Jyske Realkredit A/S - lovligheden af et udbudt
realkreditprodukt (RTL-X)

1. Afgorelse

Finanstilsynet vurderer, at produktet RTL-X ligger uden for realkreditinstitut-
ternes virksomhedsomrade i henhold til § 8 i FIL, ligesom aktiviteten ikke kan
anses for at vaere omfattet af FIL § 24. RTL-X lanet bestar saledes efter Fi-
nanstilsynet vurdering af bade et lan og et finansielt instrument.

Finanstilsynet skal derfor pabyde Jyske Realkredit A/S (herefter JRK) at op-
hare med at udbyde produktet RTL-X samt undlade at tilbyde nye finansielle
instrumenter til kunder, der allerede har optaget et RTL-X lan.

JRK skal senest 6 uger efter dags dato redegare overfor Finanstilsynet, hvor-
ledes pabuddet er efterlevet.

2. Sagsfremstilling

Finanstilsynet har veeret i dialog med JRK vedrgrende omfanget af virksom-
hedsomradet som realkreditinstitut. Dialogen udspringer af, at JRK i somme-
ren 2017 begyndte at udbyde et nyt produkt, som efter Finanstilsynets umid-
delbare opfattelse la uden for det tilladte virksomhedsomrade for et realkre-
ditinstitut.

Finanstilsynet finder efter en neermere analyse og dialog med JRK fortsat, at
produktet RTL-X ligger uden for realkreditinstitutternes virksomhedsomrade.

Realkreditinstitutter er specialinstitutter, hvilket blandt andet betyder, at de
har et begreenset virksomhedsomrade sammenlignet med pengeinstitutter.
Realkreditinstitutters virksomhedsaktiviteter er afgreenset af lov om finansiel
virksomhed (herefter FIL) § 8, stk. 1 og 2, samt FIL §§ 24-26.

Det sneevre virksomhedsomrade indebeerer, at der er betydelige begreens-
ninger pa de aktiviteter realkreditinstitutter kan udeve, og dermed ogsa de
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vilkar, som realkreditinstitutternes produkter ma indeholde. Realkreditinstitut-
ter kan godt anvende finansielle instrumenter til at afdackke egne ubalancer,
men realkreditinstitutterne ma som udgangspunkt ikke tilbyde lantagerne fi-
nansielle instrumenter.

JRK har givet udtryk for at have det grundleeggende udgangspunkt, at insti-
tuttet ma tilbyde kunderne alle former for finansielle instrumenter, sa laange
instrumenterne knytter sig til kundens realkreditlan. JRK har anfgrt, at et re-
alkreditinstitut frit kan indga fastkursaftaler pa henholdsvis udbetalinger og
indfrielser, fastrenteaftaler pa refinansieringer, caps og floors pa renter samt
valutasikringsaftaler. JRK finder ogsa, at renteaftaler/renteswaps kan ses
som en naturlig forleengelse af ovenstaende, da de kan opfattes som en
pakke af ovenstaende. JRK anfgrer, at realkreditinstitutter er begreenset til at
lade s&danne aftaler indga pa egne realkreditldn og kan ikke seelge "lgse”
derivater pa andres lan eller pasta, at det er accessoriske ydelser, som kan
indgas uden ”"l1an” pa anden vis. Sidstnaevnte, er efter JRK’s opfattelse be-
graensningen i realkreditinstitutternes virksomhedsomrade.

JRK er endvidere af den opfattelse, at kunderne ved det konkrete produkt
RTL-X ikke tilbydes et finansielt instrument, som eksempelvis en renteswap,
men tilbydes et lan, der indeholder seerlige vilkar for rentefastsaettelse og ind-
frielse.

3. Produktbeskrivelse - RTL-X

Produktet bestar af et variabelt forrentet grundlan i stil med et Cibor-baseret
RTL Kort. Lantager kan efter aftale med JRK veaelge at skifte Cibor reference-
renten ud med en fast rente i en periode.

Lanet er inkonverterbart. Lanet kan i perioder, hvor der er valgt fast rente,
kontantindfries ved indbetaling af et belgb, som svarer til den af JRK fastsatte
kursveerdi af restgaelden pa indfrielsestidspunktet. Den beregnede kursvaerdi
beregnes som summen af fglgende:

1. Kursveerdien af den nominelle maengde referenceobligationer svarende il
lanets restgeeld.

2. Et tillaeg svarende til nutidsveerdien pa indfrielsestidspunktet af renter be-
regnet pa lanets restgeeld i hver periode fra fgrste termin efter indfrielsesda-
toen med fast rente frem til og med sidste kvartal med fast rente, eksklusiv
optjent rente fra forrige termin frem til indfrielsesdatoen.

3. Et fradrag svarende til nutidsvaerdien pa indfrielsestidspunktet af renter be-
regnet pa lanets restgaeld i hver periode med udgangspunkt i referencerenten
fra forste termin efter indfrielsesdatoen med fast rente frem til og med sidste
termin med fast rente, eksklusive optjent rente fra forrige termin frem til ind-
frielsesdatoen.



4. Retligt grundlag

Realkreditinstitutter ma alene udgve virksomhed som naevnt i bilag 3 i FIL
samt virksomhed efter §§ 24-26 (accessorisk virksomhed mv.), jf. FIL § 8, stk.
1, jf. dog § 8, stk. 2.

Ifglge FIL bilag 3, ma realkreditinstitutter:

1) Yde lan mod registreret pant i fast ejendom pa grundlag af udstedelse af
realkreditobligationer eller andre finansielle instrumenter.

2) Yde lan uden pant i fast ejendom til offentlige myndigheder eller mod selv-
skyldnerkaution fra en offentlig myndighed.

3) Opbevare og forvalte egne realkreditobligationer og egne andre finansielle
instrumenter.

Bilag 3 til FIL er en viderefgrelse af § 2 i realkreditloven fra 1989. Af bemaerk-
ningerne til § 2 fremgar, at andre veerdipapirer [nu finansielle instrumenter]
kan veere private placements eller European Commercial Papers. Bemaerk-
ningerne har falgende reesonnement herfor: "herved tilgodeses hensynet til
institutternes virksomhed i udlandet, hvor det kan vaere forbundet med van-
skeligheder at udstede obligationer, der opfylder kravene til at kunne beteg-
nes som realkreditobligationer”.

Indtil juni 2017 stod der i bade § 8 og bilag 3, nr. 1 og 3, i FIL, i stedet for
"finansielle instrumenter”: "veaerdipapirer”. Tidligere skulle realkreditinstitutter
(og pengeinstitutter) have seerskilt tilladelse til at veere veerdipapirhandlere.
Med loveendringer i 2017 blev veerdipapirhandlertilladelsen en del af tilladel-
sen til at drive realkreditinstitut. Det var ikke med aendringen tilsigtet, at real-
kreditinstitutterne fik udvidet deres adgang til at yde investeringsservice og

udfgre investeringsaktiviteter i gvrigt.

Begrebet "veerdipapir” blev generelt aendret til "finansielle instrumenter” i for-
bindelse med aendring af definitionen af veerdipapirer ved indferelsen af den
nye kapitalmarkedslov. Dette fremgar af de specielle lovbemaerkninger til 2en-
dring af bilag 3, nr. 1 og 4, i FIL'.

Realkreditinstitutter ma i tilknytning til aktiviteter naevnt i § 8, stk. 1, i FIL og
bilag 3 til FIL, i henhold til FIL § 8, stk. 2:

o Udave de aktiviteter, som er naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 1, dvs. mod-
tagelse og formidling for investorers regning ordrer for sa vidt angar
realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer, saerligt daekkede
realkreditobligationer og heraf afledte instrumenter.

"L 156/2016 Forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere

og boligkreditformidlere og forskellige andre love (lovforslagets § 1, nr. 19).



o Udave de aktiviteter, som er naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 2, dvs. ud-
fore ordrer for investorers regning, for sa vidt angar realkreditobliga-
tioner, seerligt deekkede obligationer, saerligt daekkede realkreditobli-
gationer og heraf afledte instrumenter.

e Udfgre de aktiviteter, som er naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 3, dvs. han-
del for egen regning med et hvert af de i bilag 5 naevnte instrumenter.

e Udfgre de aktiviteter, som er naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 5, dvs. in-
vesteringsradgivning, nar investeringsradgivningen sker i tilknytning
til og som forudsaetning for udfgrelse af kunders optagelse, indfrielse,
refinansiering eller omlaegning af et lan med pant i fast ejendom.

Ud over de aktiviteter der er naevnt i FIL § 8, stk. 1 og 2, kan realkreditinsti-
tutter ogsa udgve accessorisk virksomhed i henhold til FIL § 24.

Det folger af lovbemaerkningerne? til FIL § 24, at den virksomhed, som et
realkreditinstitut gnsker at udgve i form af accessorisk virksomhed, skal veere
forbundet med eller ligge i naturlig forleengelse af realkreditinstitutvirksom-
hed. Hvis virksomhedens tilknytning til den virksomhed, som Finanstilsynet
har givet tilladelse til, er ringe, kan virksomheden ikke anses som accesso-
risk.

Det fglger videre af lovbemaerkningerne, at baggrunden for forslaget er, at
virksomhederne gennem den finansielle virksomhed har erhvervet en eksper-
tise pa tilgraensende omrader, som det ud fra en samfundsmeessig betragt-
ning er hensigtsmaessigt at stille til radighed for virksomhedernes kunder og
for andre. Som eksempler pa sadan ekspertise naevnes for realkreditinstitut-
ter vurdering af fast ejendom og ejendomsdatasystemer.

Det fremgar videre af lovbemaerkningerne, at den naermere afgraensning af
begrebet "accessorisk virksomhed” fastleegges i gvrigt ved administrativ prak-
sis under hensyntagen til den samfundsmaessige udvikling.

Det fremgar videre af lovbemaerkningerne, at Finanstilsynets afggrelse vil af-
haenge af den accessoriske virksomheds betydning for den finansielle virk-
somheds gkonomiske stilling, den risiko, der er forbundet med den accesso-
riske virksomhed, ligesom det vil vaere af vaesentlig betydning, hvor meget
den accessoriske virksomhed adskiller sig fra den virksomhed, som den fi-
nansielle virksomhed udgver.

Endelig fremgar det af lovbemaerkningerne, at bestemmelsen sikrer konkur-
rencemaessig ligestilling med hensyn til at drive finansiel virksomhed, og at
der ved finansiel virksomhed skal forstds den virksomhed, som finansielle
virksomheder lovligt kan udgve.

21.176/2003 Forslag til lov om finansiel virksomhed.



Der kan ogsa udgves virksomhed efter FIL §§ 25-26. Dette vedrgrer midler-
tidig virksomhed, og anden finansiel virksomhed i feellesskab med andre.
Denne virksomhedsudgvelse er ikke relevant for naerveerende afgarelse.

5. Finanstilsynets vurdering

Lovligheden af realkreditlanet RTL-X, som JRK har udbudt, skal vurderes ef-
ter, om produktet kan anses for en virksomhedsudgvelse, som realkreditin-
stitutter lovligt kan udave.

| det falgende foretages derfor en vurdering af, om realkreditlanet RTL-X kan
anses for at veere indenfor det lovlige virksomhedsomrade for realkreditinsti-
tutter.

FIL § 8, stk. 1 og 2, er efter Finanstilsynets vurdering udtgmmende for angi-
velse af det lovlige virksomhedsomrade for realkreditinstitutter.

Realkreditinstitutter er specialinstitutter og virksomhedsomradet er veesentligt
begraenset sammenlignet med pengeinstitutter mv. Et realkreditinstituts virk-
somhedsomrade ber derfor fortolkes indskreenkende, idet der netop er tale
om et specialinstitut.

Ud over de aktiviteter der er naevnt i FIL § 8, stk. 1 og 2, kan realkreditinsti-
tutter udeve accessorisk virksomhed i henhold til FIL § 24.

Nedenfor foretages en vurdering af, om lanets indbyggede mulighed for at
tilbyde kunder saerskilte renteaftaler, det vil sige et seaerskilt finansielt instru-
ment, vil veere indenfor det lovlige virksomhedsomrade.

a) FIL § 8, stk. 1, og bilag 3, nr. 1:

FIL § 8, stk. 1, jf. bilag 3, nr. 1, angiver realkreditinstitutters primeere virksom-
hedsomrade, som er at yde lan mod registreret pant i fast ejendom pa grund-
lag af udstedelse af realkreditobligationer eller andre finansielle instrumenter.

RTL-X lanet er karakteriseret ved, at lantager i lgbet af l&nets lgbetid kan
aftale med JRK at skifte fra variabel til fast rente.

| lAneaftalen er der indbygget en mulighed for at lantager kan indga aftale om
et finansielt instrument ("renteaftale”) med JRK. Der er derfor efter Finanstil-
synets opfattelse tale om, at lantager tilbydes at indga en (saerskilt) finansiel
aftale (et finansielt instrument). Mulighed for at eendre rentefastsaettelses-
grundlag pa lanet er som udgangspunkt lovligt indenfor FIL § 8, stk. 13. De

3 Et eksempel pa dette kunne veere et “cap-lan”, men dette produkt adskiller sig ved, at der ikke

efterfelgende sker en saerskilt aftale om fastsaettelse af renten.



seerskilte aftalemuligheder om skift af rentefastseettelsesgrundlag ma dog ef-
ter Finanstilsynets opfattelse anses som en saerskilt aktivitet, der trods tilknyt-
ning til lanet ikke som udgangspunkt er omfattet af virksomhedsomradet i FIL
§ 8, stk. 1, og bilag 3, nr. 1. Den seerskilte finansielle aftale, som JRK indgar
med lantager om aendret grundlag til fastsaettelse af renten pa lanet, har gko-
nomiske karakteristika, der svarer til*, at der indgas en renteswap med lanta-
ger.

b) FIL§ 8, stk. 2:

FIL § 8, stk. 2, jf. bilag 4, angiver de investeringsserviceydelser, realkreditin-
stitutter ma udfere. Disse er:

- modtagelse og formidling af ordrer for investors regning samt udfg-
relse af ordrer af for investor for sa vidt angar realkreditobligationer,
seerligt deekkede obligationer, seerligt dackkede realkreditobligationer
og heraf afledte instrumenter,

- handel for egen regning samt

- investeringsradgivning, der sker i tilknytning til og som forudsaetning
for udfagrelse af kunders optagelse, indfrielse, refinansiering eller om-
leegning af et lan med pant i fast ejendom.

Der er tale om en relativt specifik og som udgangspunkt udtezmmende liste af
investeringsserviceaktiviteter, realkreditinstitutterne ma udeve i henhold til
FIL § 8, stk. 2, jf. bilag 4.

Finanstilsynet vurderer ikke, at JRK i medfer af FIL § 8, stk. 2, ma tilbyde
lantagerne at indga en aftale om et finansielt instrument ("renteaftale”) med
JRK, da et s&dant finansielt instrument ikke er omfattet af aktiviteterne naevnt
i denne bestemmelse.

FIL § 8, stk. 2, er efter Finanstilsynets vurdering udtemmende i forhold til
virksomhedsomradet. Finanstilsynet finder ikke belaeg for, at et realkreditin-
stitut for egen regning kan indga finansielle aftaler med Iantagerne uanset det
finansielle instruments tilknytning til lanet, da der ikke ses eksplicit at veere
hjemmel hertil i FIL § 8, stk. 2, medmindre aktiviteten anses for at veere om-
fattet af FIL § 24, jf. nedenfor.

Finanstilsynet vurderer, at lantager ved den foreliggende konstruktion pa de
vaesentligste gkonomiske parametre stilles som om lantager har erhvervet et
separat finansielt instrument. Safremt l[aneaftalen blev vurderet som veerende
et samlet finansielt instrument, vil der med denne konstruktion veere tale om
omgaelse af forbuddet mod at salge separate finansielle instrumenter, som
begraenses i realkreditinstitutters virksomhedsomrade i FIL § 8, stk. 1 og 2.

4 Betalingsmgnstrene under en renteswap adskiller sig fra den naevnte renteaftale tilknyttet lanet, men
det gkonomiske nettoresultat for lantager og JRK adskiller sig (som ogsa ensket af JRK) ikke fra,

at der blev indgaet en traditionel renteswap med lantager.



c) FIL §24:
Realkreditinstitutter kan udave accessorisk virksomhed efter FIL § 24.

Det er Finanstilsynets vurdering af lovforarbejderne til FIL § 24, at det klart
fremgar, at:

e Accessorisk virksomhed, skal veere forbundet med eller ligge i natur-
lig forlaengelse af realkreditinstitutvirksomheden.

e Accessorisk virksomhed skal veere en aktivitet, hvor realkreditinstitut-
tet har en seerlig ekspertise, som det ud fra en samfundsmaessig be-
tragtning er hensigtsmeessigt at stille til radighed for virksomhedernes
kunder og for andre.

e Afgreensningen af accessorisk virksomhed fastlaegges ved admini-
strativ praksis under hensyntagen til den samfundsmaessige udvik-
ling.

o Tilladelse til udgvelse af en given accessorisk virksomhed vil af-
haenge af dets betydning for den finansielle virksomheds gkonomiske
stilling, og den risiko, der er forbundet med den accessoriske virk-
somhed, samt hvor meget den accessoriske virksomhed adskiller sig
fra den virksomhed, som den finansielle virksomhed udgver.

e Der med muligheden sikres konkurrencemaessig ligestilling med hen-
syn til at drive finansiel virksomhed, men at der ved finansiel virksom-
hed skal forstas den virksomhed, som finansielle virksomheder lovligt
kan udgve.

For sa vidt angar det sidste punkt er det Finanstilsynets vurdering, at et real-
kreditinstitut saledes ikke kan udgve pengeinstitutvirksomhed, som accesso-
risk virksomhed.

FIL § 24 har gennem tiden veeret fortolket og administreret indskraenkende.
Den aktivitet, der i givet fald skal anses for at vaere accessorisk i henhold til
FIL § 24, ma ikke i sig selv vaere finansiel virksomhed. Dette er bl.a. baggrun-
den for, at nar der har veeret gnske og behov om at udvide realkreditinstitut-
ternes virksomhedsomrade, er dette sket ved ny regulering, og ikke ved en
udvidelse af fortolkningen af de eksisterende regler. Eksempelvis er indga-
else af fastkursaftaler i forbindelse med optagelse og indfrielse af realkredit-
Ian ikke leengere accessorisk virksomhed, men anses for at vaere lovlig real-
kreditinstitutvirksomhed. Denne aendring blev gennemfart ved en lovaendring
af FIL § 8, stk. 2.

Finanstilsynets vurderinger uddybes i afsnit 6 ved gennemgangen af JRK’s
hgringssvar.



6. JRK’s horingssvar af 2. januar 2019 med Finanstilsynets kommen-
tarer

| dette afsnit gengives de centrale anbringender fra JRK’s hgringssvar af 2.
januar 2019. Afgarelsen er tilpasset pa baggrund af haringssvaret.

JRK’s vaesentligste argumenter for, at RTL-X lanet ikke er i strid med lovgiv-
ningen er fglgende:

1.

Lovligheden af RTL-X lanet skal vurderes efter lane- og obligations-
vilkarene, og ikke efter en vurdering af virksomhedsomradet. Lanet er
efter JRK’s vurdering et samlet 1an, der blot har szerlige vilkar for ind-
frielse og fastseettelse af renten, og bestar saledes ikke af et lan og
et finansielt instrument.

Virksomhedsomradet i FIL § 8 eller accessorisk virksomhed i FIL §
24 skal ikke fortolkes indskraenkende.

Det er en integreret del af realkreditmarkedet, at der etableres lan,
hvor der kan skiftes mellem variabel og fast rente.

Alle inkonverterbare 1an indeholder vilkar om, at der ved fgrtidig ind-
frielse skal betales en kurs, der inkluderer nutidsveerdien af fremtidige
rentebetalinger. Det gaelder ogsa saedvanlige rentetilpasningslan.
Det bgr i vurderingen af lanet tilleegges veegt, at JRK er i stand til
indenfor balanceprincippet at handtere ubalancer i form af de renteri-
sici, som lanet indebeerer for JRK.

Finanstilsynets overordnede kommentarer til ovenstdende anbringender er
folgende:

Ad 1:

Ad 2:

Ad 3:

Ad 4:

Ad 5:

Finanstilsynet er enig i, at lovligheden af RTL-X lanet skal vurderes
efter lane- og obligationsvilkarene, men at disse skal kunne rummes
indenfor virksomhedsomradet. Finanstilsynet er derfor ikke enig i, at
lanet alene er et samlet lan, der blot har szerlige vilkar for indfrielse
og fastsaettelse af renten, men derimod i realiteten bestar af et Ian og
et finansielt instrument.

Virksomhedsomradet i FIL § 8 eller accessorisk virksomhed efter FIL
§ 24 skal fortolkes indskraenkende.

Finanstilsynet afviser ikke, at der er Ian pa realkreditmarkedet, hvor
renten i perioder kan fglge et andet rentegrundlag. Disse lan adskiller
sig imidlertid fra RTL-X lanet ved at have foruddefinerede forlgb for
endring i rentegrundlaget, hvorfor RTL-X lanet efter Finanstilsynets
vurdering ikke direkte kan sammenlignes med eksisterende lanepro-
dukter pa realkreditmarkedet.

Finanstilsynet bestrider ikke dette, men efter Finanstilsynets vurde-
ring adskiller RTL-X lanet sig ved at besta af bade et 1an og et finan-
sielt instrument.

Finanstilsynet bestrider ikke, at JRK vil veere i stand til handtere uba-
lancer i form af de renterisici, som lanet indebaerer for JRK. Dette har
efter Finanstilsynets vurdering imidlertid ikke nogen betydning for vur-
deringen af lovligheden af lanet i relation til virksomhedsomradet.



Udkast til denne afgarelse har veeret i fornyet haring hos JRK, der har haft
felgende bemaerkninger i sit hgringssvar af 24. april 2019:

"Jyske Realkredit har ikke yderligere kommentarer til udkastet til afgerelsen
vedrgrende produktet RTL-X. Vores holdning fremgér af de tidligere frem-
sendte dokumenter, og vi er fortsat uenige i Finanstilsynets vurdering, at lan-
tager med RTL-X produktet reelt indgar en swap med Jyske Realkredit. Vi er
desuden uenige i, at det konkrete produkt pa nogen made indebaerer en om-
gaelse af reglerne for, hvad realkreditinstitutter kan beskaeftige sig med. Jy-
ske Realkredit kan for god ordens skyld oplyse, at vi ikke siden vores dialog
med Finanstilsynet blev indledt har tilbudt eller udbetalt nye RTL-X lan.”

7. Klagevejledning m.v.

Finanstilsynets afggrelse kan, senest 4 uger efter at afggrelsen er modtaget,
indbringes for Erhvervsankenaevnet pr. e-mail til adressen ean@erst.dk eller
pr. post til Erhvervsankenaevnet, Neevnenes Hus, Toldboden 2, 8800 Viborg,
tif. 35 29 10 93, jf. § 372, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed og § 38, stk. 1,
i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.

Det folger af § 7 i bekendtgerelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedragrer klagerens aktuelle eller
fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i
naevnte bekendtgarelse, kan naevnet eller formanden pa dets vegne treeffe
bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis kla-
gen afvises.

8. Offentliggorelse

Finanstilsynet og JRK skal offentligggre afggrelsen i medfer af § 354 a, stk.
1, i lov om finansiel virksomhed. Finanstilsynet vurderer, at der ikke er noget
til hinder for, at afgerelsen offentliggares, jf. § 354 a, stk. 4, i lov om finansiel
virksomhed.

Denne afggrelse er ligeledes sendt til selskabets interne og eksterne revision.

Med venlig hilsen

Kamilla Karen Hjglund
kontorchef



