236

REFERAT

REPRASENTANTSKABSM@DE ~ TORSDAG DEN 20. SEPTEMBER 2018

Torsdag den 20. september 2018 k. 15.00 afholdtes ekstraordinaert repraesentantskabsmede i Forenet Kredit i Nykredits
hovedsade, Kalvebod Brygge 1-3, 1780 Kgbenhavn V.

Indkaldelse til repraesentantskabsmedet med tilhgrende dagsorden og bilag var udsendt til repraesentantskabets medlemmer via
Admincontrol den 30. august 2018.

Deltagere:
Til stede var 83 af repraesentantskabets medlemmer, heraf 6 ved fuldmagt. Endvidere deltog direktionen for Nykredit A/S og
Nykredit Realkredit A/S, foreningens medarbejdere, foreningens revisorer samt enkelte medarbejdere fra Nykredit-koncernen.

Referent:
Chefjurist Louise Villumsen varetog opgaven som referent.

Dagsordenen for reprzaesentantskabsmgdet var:

Velkomst
Beretning og halvarsrapport for Forenet Kredit
Nykredits aktuelie situation og strategi
Vedtagelse af medlemsstrategi
a.  Afholdte og kommende mediemsarrangementer
Opdatering af politik for Forenet Kredits ejerskab i Nykredit
Justering af vedtaegter, valgregulativ og forretningsorden
Valg af medlemmer til valgudvalget
Vidensformidling via Forenet Kredit - status for analyser
. Repraesentantskabsmgder i 2019
10. Eventuelt
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1. Velkomst

Formanden, Nina Smith, bgd velkommen til det ordinaere repraesentantskabsmgde, og gav herefter ordet til advokat Sgren
lenstrup, der af bestyrelsen var udpeget som dirigent.

Dirigenten, advokat Sgren Jenstrup, takkede for udpegningen og konstaterede, at mgdet var lovligt indvarsiet og indkaldt, og
fastslog i forlangelse heraf, at repraesentantskabet var beslutningsdygtigt inden for dagsordenens rammer. Herefter gennemgik
dirigenten dagsordenen.

Indkaldelsen til mgdet blev sendt den 30. august, og materialet lagt op pa Admincontrol henholdsvis den 30. august og 12.
september.

2. Beretning og halvarsrapport for Forenet Kredit

Formanden erklerede, at dirigent Spren Jenstrup for sidste gang ville tage repraesentantskabet gennem dagsordenen for megdet.
Sgren Jenstrup har vaeret med gennem en meget kraevende periode for foreningen og ydet en stor arbejdsindsats, s& bade valg og
repraesentantskabsmeder er blevet afviklet pd korrekt vis og i en god og ordentlig tone. Formanden takkede Sgren Jenstrup for
indsatsen, og tilkendegav at ville vende tilbage og markere Sgren Jenstrups indsats ved afslutningen af modet.

Derefter praesenterede dirigenten dagens dagsorden.
Formanden aflagde dernaest pd bestyrelsens vegne beretning for Sret, der er gdet i Forenet Kredit.

“Danmark er et foreningsiand”. Sddan indledes filmteksten i den kampagne, som foreningen er ved at tilretteleegge, og som alle far
at se i Ipbet af nogle uger.

Bestyrelsen leegger stor vaegt pd, at kendskabet til foreningen nu styrkes.

For det forste er det vigtigt at fortaelle om foreningen af hensyn til, at flere far lyst til at deltage i valgene enten ved at stemme eller
ved at stille op som kandidat. En forudseetning for at deltage i vaigene er, at kunderne ved, at der eksisterer en forening, og at
foreningens repraesentantskabsmedlemmer er pa valg. Vi far aldrig alle medlemmer til at deltage i valgene — og det skal ogs vaere
muligt bare at vaere en passiv og tilfreds kunde. Det store gnske er dog, at alle de, som har interesse for og lyst til engagement i
foreningen, synes, det er enkelt at deltage. Og at vi over tid far flere til at gore det.
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For det andet er det et vigtigt formal med kampagnen at fortaelle historien om, at netop foreningsejerskabet af Nykredit og
Totalkredit er med til at tilbyde kunderne szrlige fordele og sikre dansk realkredit. Fordi vi er en forening, kan vi vaelge, hvordan
vores overskud skal anvendes. Hvert dr i marts treeffer repraesentantskabet beslutning om, hvor meget vi skal reservere til vores
kapitalberedskab, og hvor meget vi skal sende retur til Nykredit og Totalkredit som tilskud til gavn for kunderne. Den form for
deling af overskuddet kan ingen andre realkreditinstitutter tilbyde — og det er en meget kontant form for fordel til kunderne i kraft
af foreningsejerskabet.

Der er dog ogsa en anden betydningsfuld fordel: Foreningsejerskabet af Nykredit og Totalkredit er med til at sikre, at vi
overhovedet har realkredit i Danmark. Vi ved jo godt, at realkredit er en seerlig sikker form for udldn, og at indtjeningen derfor ogsé
er lavere end péd de mere risikable bankudl&n. De gvrige realkreditinstitutter er bankejede, og de ser selvfolgelig pa, hvor
virksomheden tjener de fleste penge, og kan veelge at flytte forretningen derhen. Det var formandens klare opfattelse, at hvis ikke
Forenet Kredit som hovedejer af Nykredit og Totalkredit insisterer p3, at der skal tilbydes realkreditldn, s& kunne de gvrige
bankejede realkreditinstitutter i langt hgjere grad g& over til at tilbyde kunderne de normalt mere indbringende bankian frem for
realkreditldn. Opgaven i Forenet Kredit er fortsat at sikre, at der tilbydes realkredit i hele Danmark. Nykredit og Totalkredit er med
til at sikre konkurrencen og fastholde de andre institutter i at have realkredit pé hylderne. Derfor er det s§ vigtigt med
foreningsejerskabet af Nykredit og Totalkredit.

Kommunikationsindsatsen har til formal at sge kendskabet til foreningsejerskabets betydning for kunderne og for dansk realkredit.
Formanden Ipftede derefter slret for kampagnen. Der vil kgre sma TV-spots, og annoncer i aviser og pé nettet. Der arbejdes stadig
pa filmen, sa den kunne ikke vises, men formanden viste i stedet udkast til annoncer, som foreningen vil indrykke — bade i efterdret
ogigeni2019.

Den forste del af kampagnen Ipber af stablen lige efter efterarsferien og fokuserer pa kendskab til foreningen, og at foreningen
kamper for et fortsat staerkt dansk realkreditsystem. | januar og februar skiftes temaet ud, sa der er fokus pd valgene og en
opfordring til at deltage. Kampagnen vil starte forsigtigt op og i forste omgang etablere et kendskab til, at vi overhovedet eksisterer.
Derefter kan vi igbende bygge flere budskaber pa kampagnen, s& vi fx kan fremhaave enkelte maerkesager.

| forhold til fordrets kampagne med fokus pa valget, understregede formanden, at demokratiet tilhgrer de aktive: "Vil du
bestemme, md du stemme”. Foreningen har et ansvar for at gore det enkelt at stemme, og det arbejdes der [pbende p3 at
forbedre, herunder kortere afstand til valgstederne. Tilsvarende fremhaevede formanden, at foreningen gnsker at fastholde fysisk
fremmgdevalg og dialog mellem kandidaterne, og at det er rimeligt at bede valgets deltagere mgde op for at stemme, hvis de
gnsker indflydelse.

Formanden fremfgrte, at hun ikke er tilhaenger af internetvalg. Der er meget darlige eksempler pd, hvordan falske nyheder og
propaganda spredes og misbruges pa nettet i valgkampe. Tonen i debatter pa Facebook og andre steder pa nettet er meget
utiltalende. Demokrati kraever samtale og dialog. Det er den vej, vi gerne vil ga. Formanden fremhaevede den udvikling,
valgmederne har taget. Kandidaterne fremlaegger deres synspunkter i en hard men respektabel tone, ndr de stér ansigt til ansigt.
Dervar gode valg i bdde Midt/Vestjyiland og Hovedstaden med en god debat. Det kan sikkert blive endnu bedre, og foreningen
arbejder pé at give endnu bedre muligheder for, at alle kan deltage i valgmgderne. Og pa at der er tid og rum til dialogen.

Formanden udtrykte stolthed over Nykredits szerlige ejerform. Det er ikke ngdvendigvis en nem eller en enkel ejerform. Men det er
jo ogsé en styrke: Nar vi forst har dreftet og vendt sagerne i repraesentantskabet, er der en politisk klarhed og opbakning til
strategien, som faktisk ggr det meget enklere at eksekvere.

Foreningen vil med kampagnen i de kommende maneder bruge lidt flere ressourcer og tid pd at fortaelle, hvem vi er, fortaelle om
fordelene for kunderne af foreningsejerskabet, og forteelle om valgene i foreningen.

Som drgftet pa dialogm@derne i forbindelse med medlemsstrategien er der behov for, at foreningen bidrager til vidensdeling om
emner med tilknytning til foreningsejerskab, realkredit og vores maerkesager. Vi har derfor igangsat en raekke analyser, som kan
anvendes til bl.a. medlemsarrangementer. Analyserne giver en vigtig indsigt pd de omrader, hvor der i fremtiden kan opsta
udfordringer.

Foreningen har pa nuvaerende tidspunkt tre analyser pd vej:

For det fprste udarbejdes en international sammenligning af dansk realkredit med andre udvalgte landes
boligfinansieringsmodeiler. Vi ser pd, hvordan dansk realkredit klarer sig p4 en raekke udvalgte parametre, og ser det bdde fra
[dntager, investor og samfundsperspektiv. Analysen udarbejdes i samarbejde med Deloitte og forventes faerdig i november. Deloitte
preesenterer senere pd mpdet analysen og kommer lidt ind pa nogle forelgbige resultater.

For det andet @nskes en analyse af foreningsejerskab som ejerform i forhold tit andre former for ejerskab. Analysen udarbejdes i
samarbejde med professor Steen Thomsen fra CBS, der i mange &r har forsket i foreningsejerskab, og forventes klar i fordret 2019.
Foreningsejerskab og demokratiske virksomheder er et sarligt aktuelt tema flere steder, og vi gnsker naturligvis at tage aktivt del i
den debat ogsa. Hvordan sikrer vi, at vores ejerform er levedygtig og staerk p& lang sigt? Hvad er faldgruberne? Og hvad er
styrkerne? Umiddelbart var det formandens oplevelse, at mange sympatiserer med den demobkratiske ejerform, men ogs§ har en
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vis skepsis i forhold til, om det er professionelt og konkurrencedygtigt nok, det der foregar. Vi har et stort ansvar i forhold til at
fremstd som en respektabel, professionel, kompetent og tillidsveekkende ejer af Nykredit.

Endelig vil foreningen sammen med Syddansk Universitet stille skarpt pa udfordringerne i landdistrikterne med hensyn til
finansiering. Foreningen har en maerkesag om fair Ian til hele Danmark, s& det er en problemstilling, der optager os meget.
Foreningen @nsker at vaere til stede i hele Danmark, men det er for sjeeldent, at vi drgfter konsekvenserne af at have den ambition.
Og hvis der er problemer, hvordan Igses de s§ bedst? Vi saetter analysen i gang, s& vi kan f3 opdaterede fakta, og sa vi pa et oplyst
grundiag kan drafte forskellige muligheder for at udleve vores maerkesag. Analysen om finansiering i landdistrikter forventes faerdig
i efterdret 2019.

Dette ledte formanden frem til, at en af de opgaver, som vi i dag har som reprasentantskab er at vedtage en mediemsstrategi.

De, der var med til dialogmeder, ved, at en central del af medlemsstrategien er at engagere de interesserede i debatter og
aktiviteter — og at dette fx ggres gennem deling af viden.

Medlemsstrategien skal bidrage til at styrke kommunikation med medlemmerne og gare os tydeligere i forhold til, hvilken vaerdi vi
@nsker at skabe for dem. Ud over at medlemmerne kan deltage i vores demokrati og det, at de opnar kunderabatter, er vores méi
ogsd, at de fpler et faellesskab, fx i forhold til at bevare dansk realkredit.

Medlemsstrategien udleves isaer gennem “lokale netveerk eller r&d”. Flere af jer har givet udtryk for, at | savner de gamle
regionsrdd, som koncernen inviterede til. Vi har med medlemsstrategien muligheden for at etablere vores egne nye “regionsrad”.
Foreningen vil dog finde et andet navn og undg at kalde det “netvaerk”, — som ikke var populaert i det jyske. I de nye lokale fora
kan vi debattere og mgdes og drgfte emner med relevans for finansiering af ejendomme.

Foreningen kan ogsa - i begraenset omfang — beslutte at ville sponsorere aktiviteter i lokalsamfundet. Nykredits Fond har mulighed
for at fa et mindre tilskud fra foreningen, og de midler kan bruges til at saette fokus pa seerlige udfordringer eller stgtte op om gode
lokale initiativer. Formanden fornemmede p& dialogmederne, at flere af repraesentantskabsmedlemmerne havde lyst til at
engagere sig i lokalrdd for jeres respektive regioner. Det er netop i den lokale tilstedevaerelse og gennem den lokale forankring, at
foreningen kan ggre en stor forskel.

En del af medlemsstrategien bliver at aktivere de af repraesentantskabsmediemmerne, der har lyst til selv at tage en stemme i
debatten og vaere med til at profilere analyserne og andre medlemsaktiviteter i foreningen. Det var formandens ambition at have
et aktivt ambassadgrkorps i repraesentantskabet for dem, som har tid og overskud til at sprede kendskabet til foreningens arbejde.

Sekretariatet arbejder pa en plan for aktivering af tankerne i medlemsstrategien — og vil seette den i vaerk, ndr strategien er
vedtaget.

Formanden naevnte derefter baggrunden for oplaegget til opdateret ejerskabspolitik. Ejerskabspolitikken har veeret seerdeles
veerdifuld og tjent os godt gennem det kraevende efterar sidste &r. Den giver os et solidt fundament — bade i forhold til samarbejdet
med selskabet, men ogsd i forhold til de nye aktionaerer og offentligheden i almindelighed.

Nér den geeldende ejerskabspolitik gennemizeses, ses det dog tydeligt, at den blev udarbejdet i en tid, hvor vi forventede en
bgrsnotering af selskabet. Der er derfor behov for at foretage mindre tilpasninger iseer af sproglig karakter. Der er umiddelbart
foretaget mange mindre tilpasninger, men det har ikke aendret p§ kernen i politikken.

Formanden fremhzevede, at det pé dialogmederne blev drgftet, at ejerskabspolitikken i hgjere grad skulle afspejle vaerdier og
differentiere foreningen fra konkurrenterne. Der er derfor bl.a. blevet indfgrt et afsnit om ordentlighed. Formanden understregede,
at ejerskabspolitikken netop er vaesentligt forskellig fra det, andre realkreditinstitutter star for — og at den derfor faktisk afspejler
foreningens vaerdier ret godt.

Foreningen er pd mange mader som andre aktionaerer. Foreningen gar ogsé op i afkast og udbytte. Forskellen pa Forenet Kredit og
andre er, hvorfor vi gar det, og maden vi fordeler overskuddet p4. Foreningens overskud skal komme kunderne til gavn. Det eren
unik mulighed, som ingen andre kan tilbyde. Netop disse unikke forhold er essensen i ejerskabspolitikken.

Ejerskabspolitikken supplerer dermed de gvrige strategier og er sammen med vores maerkesager, den omtalte kampagne og
medlemsstrategien med til at differentiere foreningen fra konkurrenterne.

Til sidst praesenterede formanden foreningens halvarsrapport, som blev udsendt den 23. august samtidig med koncernens
halvarsrapport.

Fgrste halvér 2018 har udviklet sig positivt i Forenet Kredit. Det skyldes ikke mindst udviklingen i Nykredit-koncernen. Forenet
Kredit-koncernen opndr et positivt resultat pd 2.957 mio. kr. efter skat for 1. halvér 2018, hvitket Forenet Kredit anser som
tilfredsstillende. Foreningen haefter sig blandt andet ved, at Nykredit-koncernen falger forventningerne og fortsat har gode
negletal, herunder lave omkostninger. Formanden udtrykte tilfredshed med, at koncernen fortsat leverer s& gode resultater. Et
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steerkt og konkurrencedygtigt Nykredit er den bedste garanti for, at foreningens ambitioner om at vaere til stede med fair lan i hele
Danmark i bdde gode og darlige tider kan udleves.

Nykredit-kancernen betalte i fordret 2018 udbytte til sine gjere for fgrste gang siden 2013. Det samlede udbytte var pa 4,0 mia. kr.,
og Forenet Kredit modtog sin forholdsmaessige andel pa 3,2 mia. kr.

Anvendelsen af udbyttet blev besluttet pa repraesentantskabsmgdet i marts, hvor det blev besluttet, at 2,4 mia. kr. skulle bruges pa
tilskud til Nykredit-koncernen til gavn for kunderne. Det er fordelt med et tilskud pa 1,7 mia. kr. til Totalkredit og 0,7 mia. kr. til
Nykredit. Totalkredit anvender tilskuddet til at give kunderne rabat p3 bidragssatsen i form af KundeKroner. Fra 2. halvar 2018 giver
Nykredit Realkredit ogs4 rabat pd bidragssatsen til erhvervskunder med Ian op til 20 mio. kr. svarende til rabatten i Totalkredit.
Nykredit-koncernen forventer desuden i Igbet af 2. halvar 2018 at indfase et nyt fordelsprogram til helkunder i Nykredit Bank.

Ud over tilskuddet til Nykredit-koncernen er der overfgrt 500 mio. kr. til foreningens kapitalberedskab. Forenet Kredit
tilbagebetalte desuden et 13n til Totalkredit-partnerinstitutterne, som blev optaget i forbindelse med tilskuddet til udbetalingen af
de fgrste KundeKroner. Forenet Kredit er nu gaeldfri.

Som noget nyt afspejler regnskabet ogs3, at foreningen har en formue, der investeres i sikre vardipapirer, og som giver et mindre,
men positivt afkast. Det er faktisk ikke nemt at f3 positivt afkast i gjeblikket af meget sikre investeringer, sa de opndede resultater
opfattes ogsa som tilfredsstillende.

Foreningens formue er opdelt i et kapitalberedskab, som udger 7,8 mia. kr., og et likviditetsberedskab, som udggr 2,4 mia. kr. Det
er malet, at kapitalberedskabet opbygges til 10 mia. kr. Likviditetsberedskabet anvendes til de Ibende kvartaisvise tilskud til
koncernen til brug for kunderabatprogrammer. Kapitalberedskabet er primaert investeret i danske obligationer, mens en mindre
andel er investeret i udenlandske obligationer, aktier og alternative investeringer. Siden portefgljens etablering er der skabt ekstra
vardi for 130 mio. kr., svarende til 2,3 pct. Foreningens investeringer er beskrevet pa foreningens hjemmeside.

Forenet Kredits egne omkostninger udgjorde 14 mio. kr. i 1. halvir 2018 mod 15 mio. kr. i 1. halvar 2017. Omkostningerne daekker
bl.a. udgifter til repraesentantskab, bestyrelse, valg og sekretariatet. Stigningen i omkostninger til sekretariat skyldes en raekke
udgifter, der tidligere blev klassificeret under repraesentantskab og bestyrelse, nu er klassificeret under sekretariatet. Det samlede
fald i omkostninger skyldes blandt andet et lavere behov for ekstern konsulentbistand.

Bestyrelsen har godkendt halvarsrapporten. Intern og ekstern revision har i samarbejde udfert review af halvérsrapporten til brug
for indregning af lsbende overskud i kapitalopgerelsen, hvilket ikke har givet anledning til bemaerkninger.

Formanden takkede efter sin beretning for ordet og indstiflede pa vegne af bestyrelsen, at repraesentantskabet godkendte Forenet
Kredits halvarsrapport 2018.

Dirigenten abnede op for muligheden for at stille spargsmal.

Et medlem adspurgte, hvorfor likviditetsberedskabet ét sted i drsrapporten var angivet til 2,4 mia. kr. og et andet 2,2 mia. kr.,
herunder om det skyldtes negativ forrentning. Formanden svarede, at der ikke var tale om negativ forrentning. Som der star i
arsrapportens forord er likviditetsberedskabet p.t. pd 2,4 mia. kr. P4 side 6 i drsrapporten star der 2,2 mia. kr., idet der her
refereres til figuren ovenfor, hvor der er undladt 113 mio. kr., som er indestdender, jf. noten nedenfor.

Dirigenten konstaterede herefter, at beretningen blev taget til efterretning med de faldne bemaerkninger, og at Forenet Kredits
halvérsrapport 2018 var godkendt uden formel afstemning.

3. Nykredits aktuelle situation og strategi

Dirigenten gav derefter ordet til koncernchef Michael Rasmussen, som gav repraesentantskabet en orientering om koncernens
aktuelle situation og strategi. Michael Rasmussen takkede for ordet og for opbakningen i formandens beretning.

Michael Rasmussen indledte sin gennemgang med en orientering om Nykredit-koncernens halvarsregnskab. Resultatet er
tilfredsstillende, selvom det afspejler en titbagegang. Tilbagegangen skyldes saledes primzrt, at der males op mod 1. halvar 2017,
som var det bedste nogensinde i koncernens historie. Samtidig deaekker tilbagegangen over en raekke poster, som koncernen ikke
selv er herre over, herunder swaps og beholdningsindtjening. Bag det tilfredsstillende resultat ligger dog ogsa en staerk vaekst i
kerneforretningen og et fornuftigt forretningsresultat. Det har vaeret et godt 1. halvar pa trods af finansmarkederne, den generelle
udidnsefterspgrgsel og den tiltagende konkurrence. Forventningerne til heldret fastholdes derfor.

Michael Rasmussen pépegede, at der er en stabil og positiv udvikling i de pkonomiske resultater, og det ser ud til at fortsaette. Der
har vaeret en mindre stigning i omkostningsprocenten, som dog stadig ligger under 40, som er koancernmalet. Koncernen har fortsat
en del kapital, da der stadig spares op til Basel.

Michael Rasmussen understregede, at koncernens kundeprogrammer differentierer koncernen fra konkurrenterne. KundeKroner er
blevet udbetalt i en periode, og suppleres nu med Erhvervskroner til erhvervskunder med realkreditan. Prissammenligninger viser,

at koncernen ligger godt i forhold til konkurrenterne pd de produkter, som koncernen udbyder og prioriterer. Rddgiverne har taget

konceptet til sig og glaeder sig over at formidle, at fremgangen i koncernen deles med kunderne.
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Koncernens image er fortsat opadgdende, men vil ligesom de andre aktgrer i markedet blive ramt af uroen som folge af
hvidvasksagen i Danske Bank.

Sommeren 2018 bgd pa voldsom tarke, hvilket sarligt pavirkede landbruget negativt. Landbrug er en vigtig del af koncernens DNA,
og har derfor ogs3 vaeret pd agendaen. Nykredit-koncernen har en stor markedsandel pa landbrugsomradet, men ligger godt rent
sikkerhedsmaessigt. Koncernen har derfor i medierne tilkendegivet, at de tgrkeramte lantagere i landbruget generelt ikke vil opleve
bidragsstigninger med henvisning til tgrken. Det har mgdt en meget positiv reaktion fra Landbrug & Fgdevarer og fra kunderne.

Michael Rasmussen vendte tilbage til hvidvasksagen i Danske Bank, som er en meget stor sag, der har betydning for hele sektoren
og markedet. Koncernen fgler sig robust p3 fundingen, og vil kunne modsta en eventuel stresssituation. Situationen far dog
direktionen til at rette ekstra opmaerksomhed mod risikoen for hvidvask i Nykredit-koncernen. Pa dagen for offentligggrelsen af
Danske Banks interne rapport kom der ogsa en ny politisk hvidvaskaftale pa plads, som Nykredit byder velkommen.

Ordentlighed er generelt i fokus i koncernen, og har naturligt et pget fokus p.t. Derfor draftes koncernens tilgang til hvidvask ogsa
lpbende. Den iboende risiko i koncernens forretningsmodel er relativt lav, da realkredit udger en stor andel af forretningen, og
Nykredits kunder i altovervejende grad er bosat eller hjemmehgrende i Danmark.

Michael Rasmussen rundede af med at fremhaave, at koncernen fortsat har en staerk forretning med en god indtjening og en god
kapitalopsparing, som er med til at styrke forretningen.

Et medlem spurgte, hvorfor Nykredit ikke har givet udbytte tit aktionaererne i 5 &r, pé trods af stabilt overskud. Sgren Holm svarede,
at overskuddet er blevet brugt til at opbygge den n@dvendige kapital. Nu er der tilstraekkelig kapital, og muligheden for igen at
udbetale udbytte er opstdet. Medlemmet efterlyste ogs3 et overblik over Nykredits aktiviteter i udlandet, herunder hvilke kunder
der er tale om. Michael Rasmussen svarede, at der som udgangspunkt er tale om realkreditlan til danskere, til finansiering af
fritidshuse i Spanien og Frankrig, samt erhvervslan til erhvervskunder, hvor der er en del i Stockholm. Der er tale om meget lidt
risikofyldte ian.

Et medlem kvitterede for Michael Rasmussens opbakning til landbruget, og understregede, at det var et udtryk for ordentlighed.

Et medlem spurgte, om det forventes, at de i halvarsregnskabet angivne oplysninger om, at der forventes nedskrivninger p4 1,3
mia. kr. pd landbruget, er korrekt. Michael Rasmussen bekraftede dette, men tilfgjede, at der naturligvis er usikkerheder forbundet
med et estimat af den art.

Et medlem gnskede at vide, hvorfor koncernen ikke er mere konkurrencedygtig inden KundeKroner, og om det ikke bgr vaere
ambitionen at veere det. Michael Rasmussen svarede, at Nykredit-koncernen er mere afheengig af realkreditindtjeningen end
konkurrenterne, da det udggr s stor en andel af forretningen, og at det derfor er vigtigt at seette den helt rigtige pris. Det er
ambitionen at vaere konkurrencedygtig fgr KundeKroner og steerkt konkurrencedygtig efter KundeKroner.

Formanden rundede drgftelserne af med at understrege, at aktionaererne har vaeret meget tdlmodige, og ogs3 derfor har
koncernen kunnet undlade at udbetale udbytte. Med den nuvaerende model, hvor udbyttet fra koncernen til foreningen med
repraesentantskabets tilsagn kan sendes tilbage som tilskud til koncernen, er langt bedre end den tidligere model, og er samtidig
transparent. Foreningen kan pa den méde holde koncernen effektiv og sikre, at de ggr det bedst mulige for kunderne.

Dirigenten konstaterede herefter, at repraesentantskabet tog orienteringen til efterretning.
4. Vedtagelse af medlemsstrategi
a. Afholdte og kommende medlemsarrangementer

Dirigenten gav ordet til Michael Demsitz, som orienterede om arbejdet i udvalget for medlemsstrategi for Forenet Kredit, som har
udarbejdet et udkast til forenings- og medlemsstrategi.

Michael Demsitz takkede for ordet og indledte med at takke udvalget for det gode arbejde, og repraesentantskabet for det gode
input pa dialogmederne.

De seneste &r har budt pd en keempe forandring for Forenet Kredit. Tidligere biev foreningen beskyldt for at vaere hemmelig. Efter
en betydelig indsats for at gge foreningens legitimitet er der sket en @&ndring mod en mere transparent, selvstaendig og
professionel forening. De sidste par &r har budt fx p3 en helt anden dialog og involvering af repraesentantskabet. Nu er der en
opgave i at sikre, at foreningen er langtidsholdbar, hvilket blandt andet var drsagen til, at foreningen nedsatte udvalget for
medlemsstrategi. Ultimativt handler det om, at foreningen skal opné stgrre interesse blandt medlemmerne ved valgene, bade flere
engagerede og ogs3 flere stemmer.

Sekretariatet har udarbejdet en folder p3 baggrund af arbejdet i udvaliget. | folderen defineres de tre omrader, hvor foreningen
@nsker at sette ind med initiativer: kendskab, vidensdeling og demokrati. Initiativerne skal i vidt omfang foregd regionalt gennem
initiativer, som involverer repreesentantskabsmedlemmerne, for p8 den made at udbrede kendskabet til foreningen, men ogsa
viden om realkredit.

Strategien har @ndret navn fra medlemsstrategi til forenings- og medlemsstrategi for blandt andet at signalere, at der er tale om
tilbud tif alle, og ikke kun medlemmer. Det er klart, at for de aktiviteter, der vedrgrer foreningens demokrati, herunder muligheden
for at stemme eller stille op til valgene til reprassentantskabet, der skal medlemsbetingelserne vaere opfyldt.
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Det er vanskeligt at malrette tilbud til alle, idet modtagerne har forskellige interesser. Mélet er ikke at have 1 mio. aktive
medlemmer i erkendelse af, at mange kunder blot vil vaere kunder og ikke ngdvendigvis engagere sig i foreningen. Der ses derfor p&
aktiviteter inden for hver af de tre grupper: kendskab, vidensdeling og demokrati.

Eksempler pd aktiviteter kan vaere oprettelse af s§kaldte lokalrad, som vil erstatte de tidligere regionsrad, medlemsmgder,
eventuelt med partnerbanker, fysiske valgm@der og partnerskaber, i trad med dem foreningen allerede har med eksempelvis
Demokratisk Erhverv, det netop afholdte Arets Landsby og Landbrugsdage. Foreningen skal ikke ende med at lave stgrre

~ almennyttige uddelinger. Det har vi Nykredits Fond til, hvor repreesentantskabet ogsd kan blive involveret som ambassadgrer.

Michael Demsitz afsluttede sin gennemgang med at understrege, at implementeringen af strategien vil kunne medfgre behov for,
at sekretariatet far tilfprt flere ressourcer. Det er ikke meningen, sekretariatet skal blive keempestort, da fokus hellere skal vaere p3
at fa den relevante bistand fra eksterne konsulenter, men der kan formentlig blive behov for yderligere ressourcer.

Dirigenten iveerksatte derefter afstemning om strategien blandt repraesentantskabet. Der var klart flertal for indstillingen, og
dirigenten kunne dermed erkleere medlemsstrategien for vedtaget. Enkelte mediemmer gnskede ikke at stemme for strategien, da
de ikke kunne stotte forslaget i strategien om fortsat at gennemfare fysiske valgmader.

5. Opdatering af politik for Forenet Kredits ejerskab i Nykredit

Dirigenten gav ordet til formanden, som kort praesenterede udkastet til opdatering af ejerskabspolitikken, som ogs§ var bievet
drpftet pa dialogmederne i august.

Formanden orienterede repraesentantskabet om, at den geeldende ejerskabspolitik blev vedtaget pa repraesentantskabsmgdet den
16. marts 2017 - og har tjent foreningen godt i en kraevende periode. Politikken var saerdeles vigtig for foreningen i forbindelse
med pensionskasselgsningen, og i relation til hvordan foreningen agerer som ejer. Politikken har fungeret efter hensigten, og skal
derfor heller ikke laves grundlaeggende om. Politikken skal fortsat signalere, hvem foreningen er, og skabe tillid og forudsigelighed.
Samtidig fremgér det af politikken, at foreningen forventer et risikojusteret afkast pa niveau med de bedste.

De foresidede aendringer af politikken vedrgrer primaert, at denne ikke lengere skal afspejle planerne om bgrsnotering.

Derudover indeholder politikken forslag til en reekke gvrige andringer, som blandt andet medfgrer, at det fremgar, at bestyrelsen i
Nykredit isbende forholder sig til anbefalingerne for god selskabsledelse.

Samtidig foreslds det i forlaengelse af droftelserne pa dialogmpderne, at foreningen vil udgve sit ejerskab i Nykredit p4 et ansvarligt
og ordentligt grundlag og medvirke til, at koncernen drives efter samme principper.

Det anfgres ogsa eksplicit i politikken, at foreningen laegger vaegt pd, at Nykredit til stadighed optimerer sin kapitalstruktur og er
kapitaliseret pd et markedskonformt niveau. Samtidig opbygger foreningen et kapitalberedskab, som blandt andet satter
foreningen i stand til at deltage i eventuelle kapitaludvidelser i Nykredit, s& foreningen kan bevare sin ejerandel.

Endvidere foretages en mindre sndring, s det fremgar, at foreningen arbejder p, at bestyrelsen i Nykredit pa sigt kun skal bestd
af 8 mediemmer, og at mindst halvdelen skal vaere uafhaengige af foreningen.

Endelig indfgres en bestemmelse om, at bestyrelsen hvert &r skal rapportere til repraesentantskabet om efterlevelsen af
ejerskabspolitikken.

Dirigenten dbnede derefter for debat.

Et medlem anerkendte behovet for et afsnit om ordentlighed i politikken, og opfordrede foreningen til at overveje behovet for en
supplerende oversigt over, hvad foreningen forstir ved ordentlighed, s der kan faiges op og males pa det.

Da der ikke var yderligere repraesentantskabsmediemmer, der gnskede ordet, opfordrede dirigenten til afstemning. Forslaget til
opdateret politik for Forenet Kredits ejerskab i Nykredit blev enstemmigt vedtaget af repraesentantskabet.

6. lustering af vedtaegter, valgregulativ og forretningsorden

Dirigenten naevnte, at der med materialet til mgdet var blevet udsendt et notat fra bestyrelsen om de foresidede
vedtaegtsaendringer sammen med forslagene til @ndrede vedteegter, valgregulativ og forretningsorden for reprassentantskabet.

Dirigenten gennemgik derefter motivationen for bestyrelsens forslag til vedtaegtsaendringer. Oplaegget tog udgangspunkt i en del af
de temaer, der blev praesenteret for repraesentantskabet pa foreningens netop afholdte sommerdialogmader, hvorfor
repraesentantskabet ville kunne genkende indholdet og plancherne. Bestyrelsens forslag var blandt andet baseret pa erfaringerne
fra valget i 2018. Forslagene og overvejelserne bag var blevet drgftet bade med en ekstern advokat, med valgudvalget og pa
sommerdialogmgderne.

Andringerne vedrgrte muligheden for at gennemfgre simuitane valg samt a&ndring af, hvorndr engagementet, der danner grundlag
for valgretten, skal vaere etableret, sdledes at det nu er arets sidste bankdag. Yderligere giver sndringerne mulighed for, at der ved
valgmgderne kan foretages stemmeoptaelling af en ekstern udbyder, under opsyn af revisionen. Endelig ryddes der med forslaget
ud i en raekke overgangsbestemmelser.
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Dirigenten dbnede derefter for debat om forslagene. Da ingen gnskede ordet, opfordrede dirigenten til afstemning. Forslagene
blev enstemmigt vedtaget af repraesentantskabet.

7. Valg af medlemmer til valgudvalget

Dirigenten oplyste, at der én gang arligt afholdes valg til valgudvalget.

Formanden og naestformanden for bestyrelsen er begge automatisk mediemmer, hvorfor de ikke var pa valg. Formanden kan dog
ikke sidde i valgudvalget, ndr denne er pa valg, hvorfor bestyrelsen skal udpege et midlertidigt medlem. Dette vil ske pa
bestyrelsesmgdet i november.

Formanden for valgudvalget skal vaere en anerkendt jurist og er valgt for en ubestemt periode. Forhenvaerende advokat Jgrgen Boe
er formand, og er ikke pé valg.

Derudover skal repraesentantskabet én gang arligt vaelge to menige repraesentantskabsmedlemmer, som ikke er p4 valg ved det
kommende repraesentantskabsvalg, til valgudvalget.

Dirigenten fremfgrte, at bestyrelsen foreslog folgende kandidater:

. Benny Kirkegaard, valgt i 2018 i Vestjylland {valggruppe Privat)
. Marie Bender Foltmann, valgt i 2018 i Kgbenhavn og Nordsjeelland (valggruppe Privat)

Da ingen andre @nskede at melde sig som kandidater, konstaterede dirigenten, at kandidaterne var valgt.

Formanden gnskede de tiltreedende mediemmer tillykke, og takkede derefter de fratraedende medlemmer Flemming Eriksen og
Lars Henrik Brixen Hejlesen for deres indsats og engagement i valgudvalget det forgangne &r.

8. Vidensformidling via Forenet Kredit - status for analyser

Dirigenten gik derefter videre til dagsordenens punkt om analyser, og gav formanden ordet. Formanden indledte med at
understrege, at bestyrelsen ser vidensdeling som en del af foreningens strategiske retning. Foreningen gnsker at praege den
offentlige og politiske debat, og samtidig skabe vaerdi for kunderne i Nykredit og Totalkredit.

Derfor har foreningen ogsa allerede iveerksat udarbejdelse af 3 analyser. Hovedtankerne bag den ene analyse om boligfinansiering,
som er iveerksat, varetages og praesenteres af Deloitte.

Formanden bgd dernzest velkommen til Claus Frelle-Petersen fra Deloitte, som er projektieder p& analysen om boligfinansiering.
Claus Frelle-Petersen takkede for ordet.

Analysen er en uafhaengig og komparativ analyse af boligfinansiering, og vil tage udgangspunkt i en international sammenligning,
som kan kaste lys over forskellene med vaegt pd, hvor gode igsningerne er. Boligfinansiering har stor indflydelse pa individets liv, og
det er derfor vigtigt at fa afdaekket systematisk, hvordan boligfinansiering er skruet sammen i andre lande, vi normalt
sammenligner os med.

Analysen udferes af et internationalt team i Deloitte, som daekker over Danmark, Sverige, Storbritannien, USA og Tyskland.
Derudover er der et advisory board, der skal bistd teamet med lgbende sparring og input.

Opgaven bestar i at udarbejde en faktabaseret analyse, der skal skabe ny, relevant viden om boligfinansieringens samfundsmassige
betydning, og som skal belyse, hvor attraktiv den danske realkreditmadel er. Derudover ses pa, hvad der er de baerende traek, og
hvilke styrker og udfordringer, der ses.

Fokus i analysen er pa den samfundsmaessige vaerdi af boligfinansiering set fra tre forskellige perspektiver: forbrugerne,
investorerne og samfundet som helhed.

Indledningsvist afdaekkede arbejdsgruppen de overordnede principper for boligfinansiering i 15 lande. Dette er senere snavret ind
til 5 fande ud fra, hvilke lande der var mest velpraesterende lande, hvilke lande der kunne vaere leveringsdygtige i gode data og ikke
var for fremmedartede i forhold til Danmark.

Analysen vil indeholde fem tematiske analyser af de samfundsmaessige udfordringer omkring boligfinansiering, herunder forskelie i
boligejernes alder, adgangen til finansiering, statsstgtte pd boligmarkedet, mobilitet og tilpasning af [&n samt systemernes
robusthed.

Claus Frelle-Petersen gav derefter repraesentantskabet mulighed for at stille spgrgsmal eller komme med supplerende forslag til
andre analyser.

Et mediem foreslog, at analysen ogsé kunne indeholde en analyse af forskeliene i, hvordan man kommer ud af boligmarkedet igen,
og om der med fordel kan laves en mere systematiseret aftaegtsmodel.
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Et medlem fremhaevede relevansen af ogsa at se p& den almene sektors indflydelse pa boligmarkedet, herunder indflydelsen pa
den sociale fleksibilitet. Et medlem understregede i den forbindelse 0gsd, at dette kunne suppleres med en analyse af, hvor stor en
del af det samlede boligbehov finansieringen kan ramme. Og om der eventuelt kunne vaere andre relevante korrektiver end
subsidiering fra staten.

Et medlem pdpegede, at analysen ogsé kan indeholde en analyse af, hvordan den gennemsnitlige borger forstar boligfinansiering.

Et medlem fremhaevede, at analysen vil blive mere nuanceret og anvendelig ved ogsa at inddrage skatteniveauet i de relevante
lande, som ogsa har en del indflydelse p& kgbsevnen osv.

Et medlem supplerede med, at der er mange faldgrupper i den slags underspgelser. Der er tale om meget forskellige lande, med
forskellige vaerdier, som er svaere at sammenligne.

Et medlem tilfgjede, at det ogsa er relevant at se pa, hvor kapitalen kommer fra. Hvem er det der sidder pa obligationerne eller i
gvrigt finansierer ldnene i de gvrige lande? Claus Frelle-Petersen svarede, at det indgdr som en parameter under, hvor
interesserede investorerne er.

Et medlem stillede spprgsmalstegn ved analysens uafhaengighed, idet advisory boardet kun bestar af én uafhaengig professor, to fra
Nykredit og en fra FinansDanmark.

Claus Frelle-Petersen tog derefter ordet tilbage, og gennemgik kort analysens tidsplan. Det er forventningen, at analysen er feerdig i
november.

Formanden takkede Claus Frelle-Petersen og repraesentantskabet for det nyttige input. Nogle af repraesentantskabets ideer kan
muligvis rummes af den forestdende analyse, andet ligger uden for kommissoriet, men vil kunne danne grundlag for andre analyser
fremover. Det bliver interessant med analyserne, og det vil ogsd veere relevant, at der afrapporteres p& analysernes indhold p3
repraesentantskabsmaderne. Formanden forklarede samtidig, at der desvaerre ikke findes mange med viden om international
finansiering, hvorfor det havde veeret oplagt at vaelge Deloitte til at foretage analysen, idet de har kontorer i en raekke lande. |
forhold til advisory boardet er medlemmerne udvalgt p& baggrund af deres store kendskab til dansk realkredit. De har ikke et
ansvar for analysen, men bidrager med viden og sparring og er dermed med til at kvalitetssikre resultaterne fra Deloitte. Realkredit
kan vaere temmelig kompliceret at sammenligne med andre boligfinansieringsformer, og derfor er det vigtigt at trackke p4 erfarne
kreefter, som over lang tid har opbygget et stort kendskab til modellen.

9. Reprasentantskabsmegder i 2019

Dirigenten orienterede repraesentantskabet om, at de ordinaere repraesentantskabsmeder i 2019 planlaegges afholdt torsdag den
21. marts 2019 og torsdag den 19. september 2019.

10. Eventuelt

Dirigenten gav derefter repraesentantskabet mulighed for at tage ordet under eventuelt.

Formanden takkede dirigent Spren Jenstrup for pd sikker og kompetent vis at have va retaget hvervet som dirigent de sidste to &r,
hvor foreningen har veeret igennem en stor forvandling og en meget spaendende tid. P kompetent, fair og afvaebnende vis har
Sgren styret repraesentantskabet igennem talrige debatter og svaere beslutninger. Os, der ogsa har haft forngjelsen af Sgren
mellem mgderne, har oplevet ham som altid velforberedt og altid klar til at fortzelle anekdoter fra et imponerende arbejdsliv.
Takket vaere hans enorme erfaring har vi fglt os i sikre haender. Formanden naevnte, at dirigenten planlaegger at drosle lidt ned,
mdske tilbringe lidt mere tid i Italien og se lidt mere til familien. Formanden overrakte derefter blomster til dirigenten, som modtog
klapsalve fra repraesentantskabet. Samtidig bad formanden velkommen til den nye dirigent, advokat Lotte Eskesen fra Gorrissen
Federspiel, som overvaerede mgdet, og som vil varetage opgaven som dirigent fra og med forarets valgmgder.

Da der blandt de fremmgdte repraesentantskabsmedlemmer ikke var andre, der gnskede at fa ordet, konstaterede dirigenten, at
den formelle del af repraesentantskabsmgdet herefter var afsluttet. Dirigenten nedlagde herefter sit hverv.

Formanden takkede repraesentantskabsmedlemmerne for et godt mgde og en god dialog om dagsordenens punkter.

Repraesentantskabsmgdet blev herefter haevet.




