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1. Baggrund

Kuben har som radgiver for Fonden for Billige Boliger (Fenden) udvikiet konceptet for billige
boliger.

Deloitte har assisteret Kuben i forbindelse med udvikiing af en regnearksmodel til beregning
af de skonomiske sammenhzenge | relation til 5x5-projektet. Det har fra start vasret ansket,
at der skulie veere tale om en ret fleksibel model, der skulle rumme en reekke alternative
ejerflejeformer, som kan anvendes til internt beslutningsstettevarkigj.

Deloitte har pé basis af Kubens snsker om funktionalitet udviklet modellen. Deloitte har som
led i arbejdet kvalitetssikret det udferte arbejde, men har ikke noget ansvar for modellens
anvendelse og kan som sadan ikke udirykke en holdning til rigtigheden af indholdet .

Modellen har veeret anvendt til konceptbeskrivelse af Karens Minde~projektet og typeprojek-
ter, der ventes igangsat efter pilotprojektet.

Kebenhavns Kommune har bedt Deloitte gennemgé konceptet for at verificere, at oplysnin-
ger om konceptets skonomi, som beskrevet | konceptbeskrivelsen, reflekterer modellens re-
sultater og for en gennemgang af konceptets sammenhaenge for en nzermere belysning af ri-
sici, idet Kebenhavns Kommune forventer at stille delvis garanti for realkreditudlan, som op-
tages af andelsboligforeningen.
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2. Konkiusion

Vi har gennemgdet konceptbeskrivelsen og vurderet denne i forhold til den opbyggede mo-
del. Vi har saledes gennemagsaet de underliggende beregninger og konsekvensanalyser, der
efter vores overbevisning alle er | overensstemmelse med modellens resultater. Det skal for
god ordens skyid klarlaegges, at felsomheder over for forskellige pavirkninger af projiektet er
baseret pa beregninger, som er foretaget i den model, som vi har assisteret Kuben/Fonden
med at udarbejde. Vores konklusioner er saledes ikke udtryk for en vafthangig vurdering af
modellen og dens resultater, men alene at vi har sammenholdt konceptbeskrivelsens finan-
sielle output med modeilens resultater.

Gennemfarelse af byggeri indebesrer visse operationelie risici, som ogsa findes i dette pro-
jekt. Vi har i forbindelse med vores gennemgang af konceptet afdsskket en del gresnseflader
i forbindelse med boligernes opferelse, der bestar af en leverance af baoligmoduler og af fun-
dering og montering, der vil involvere flere underentreprensrer. Risiciene relateret til koordi-
neringen af disse graenseflader skal ses i forhold til Fondens begrasnsede kapital. Vores be-
meerkninger vedrerende konceptets risici er alene baseret pa en gennemgang af det materia-
le, som vi har faet stillet til radighed fra Fonden. Vores redegerelse skal sdledes alene ses
som vores vurdering af, hvor risici med potentiet kommerciel konsekvens umiddelbart ses at
opsta.

Opferelse af byggeri | enheder med begraenset kapitai kendes ogsa fra opferelse af alment
byggeri. Ofte ses risikoen reduceret ved indgaelse af totalentreprisekontrakter. Grundet kon-
ceptets innovative karakter med anvendelse af moduler produceret i udlandat har denne en-
trepriseform ud fra en kommerciel vurdering ikke fundet anvendelse | denne sammenhaeng.

ndens bygherreradgiver — Kuben OFP ~ har over for os redegjort for de kompenserende
kontrolforanstaitninger, som planlzegges iveerksat for at reducere risikoen ved graenseflader-
ne. Da der endnu ikke er truffet endelige aftaler med entreprenerer og handveerkere, har vi
ikke vaeret | stand til at vurdere det fulde aftalegrundiag, men vi forstér, at kontrolierne vi
reflektere processerne bag ISO 9000,

Fonden afssetter 1.000 kr. pr. m? i bygherrerisiko i forbindeise med boligernes opfarelse

samt 750 kr. pr. m? i bygherreansvar til behandling af kiager og udbedring af fejl og mangler
efter boligernes faerdiggerelse. Viser disse belgb sig at vaere utilstraskkelige, vil Fondens li-
kviditet og egenkapital pavirkes i betydelig grad.

Fonden har risiko for tab pé& debitorer i forbindelse med, at Fonden tilbyder finansiering |
form af indskudslan og ydeisesudjsevningskredit. Kredit og 1an har pant i gjendommen hen-
holdsvis i andelsboligen. Disse 1an tilbydes til en lav fast rente, der dog farst bliver endelig
fastsat efter hjemtagelse af realkreditlanet. Eventuelle stigninger i renten pa realkreditlanet
sgges kompenseret gennem vilkdrene for de ydede lan og kreditter med henblik pa at fast-
holde huslejen pd konceptniveaust. Fonden er dermed eksponeret over for sendringer i reai-
kreditrenten.

De enkelte andelshavere er eksponeret over for Fondens evne til at gennemfegre byggeriet og
Fondens evne til lebende at honorere traek pa ydelsesudjasvningskreditten. Ud over disse
forhold er andelshaverne eksponeret over for stigninger i renten pa tidspunkter for rentetil-
pasning efter planiagt 10 elier 20 4r. Det antages, at andelsboligforeningen vil vaere i stand
til at refinansiere sig med en afdragsfri periode efler 10 ar. Fonden har modtaget tilkendegi-
velse om, at dette kan ske givet de nuvasrende markedsforhold og regler.,

Samlet set patager Fonden sig en raskke risici. Sammenhzengen i disse risici og handteringen
af disse er bl.a. vurderet af Fondens bankforbindelse, der i form af letter of intent har be-
skrevet, hvordan den forventer at stille kreditfaciliteter til radighed for projekiet. Der er sa-
ledes lagt en del reserver ind i budgettet til imedegéelse af risici, ligesom der er taget initia-
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2. Honklusion

tiv til en raskke kontroller, der skal reducere risiciene. Vi har forstaet, at Kuben som radgiver
for Fonden vil fglge projektet meget tast for at sage at afvaerge truende risici, saledes at en
aktualisering af risici, der samlet set kan true Fondens eksistens, seges undgaet,

Fondens pkonomi er | budgetterne for typeprojekter baseret p&, at 50% af boligerne opfsres
som billigboliger. @ges andealen af billigholiger, vil Fondens likviditet og soliditet svaskkes,

Kgbenhavn, den 9. februar 2007
Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Hoeck Susanne Friis Skov

Partner Manager
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3. Koncepibeskrivelse

3.1, Forudsazininger

Konceptbeskrivelsen baseres pd pilotprojektet Karens Minde og efterfelgende typeprojekter.
[ typeprojekterne andrager lejligheder i billigholigkonceptet 85 m?, hvor de almindslige an-
delsboliger vil have en storrelse pa 115 m%. Begge typer lejligheder antages at blive solgt for
24.000 kr. pr. m? {forudsat at de er opfart i samme kvalitet og med samme beliggenhed),
hvilket betyder, at en billigbolig har en salgspris pa 2.040.000 kr., og at en almindelig an-
delsholig sselges for 2.760.000 kr.

Kabere, der er kvalificerede til en billigbolig, tilbydes i basiskonceptet en szerlig finansie-
ringspakke, der betyder, at andelsforeningen finansierer ca. 80%, og andelshaverne finan-
sierer de resterende ca. 20%.

Den finansielle konstruktion, der tilbydes kebere af billigbolig, kan skitseres som nedenfor:

s Adelsboligforeningen optager saadvanligt realkreditlan, svarende til 80% af den samle-
de kgbesum.

s Andelsboligfareningen far stillet en kredit til radighed fra Fonden. Kreditten anvendes
til likviditetsudjee vning | konceptperioden.

¢ Fonden yder kredit til andelshaveren i form af et 5%'s pantebrev, svarende til ca. 16%
af kabesummen. Pantebrevet tilbydes savel med som uden afdrag i en laengere perio-
de.

» Andeishaveren betaler ca. 4% af kebesummen kontant.

Ydelsesprofilen pa kredit og ian fra Fonden sikrer, at konceptiejen pa 5.000 kr. i 2005-priser
opretholdes.

3.2 Andeishavers skonomi

Realkreditfinansiering optages med kommunegaranti for den del, der ligger meflem 65% og
80%, og optages af andelsboligforeningen. Realkreditianet ydes som et 30-arigt 1an med af-
dragsfrihed de farste 10 ar. Det forudseettes, at [&neat kan refinansieres pa afdragsfrie vilkar i
endnu 10 ar. Andelsboligforeningen er eksponeret over for denne risiko. Fonden har modta-
get titkkendegivelse om, at en sadan refinansiering kan ske givet de nuveserende markedsfor-
hold og nuvaerende regler for realkreditbelaning.

Andelsboligforeningen far stillet en kredit til radighed fra Fonden. Kreditten forventes at blive
forrentet med 3%, svarende til mindsterenten p& udstedelsestidspunktet. Der udbetales l@-
bende pa kreditten med henblik pa at sikre, at andelshavernes huslejebetaling ikke kommer
til at overstige niveauet, som er fastsat i konceptet.

For disse 2 lan har andelshaver ikke rentefradragsret, da lanene optages i andelsboligfor-
eningen.

Andeishaver optager privat gseld hos Fonden som finansiering af indskudsbeviset. Lanet for-
ventes at blive forrentet med 5% cg forventes at begynde afdrag, nar likviditeten i det sam-
lede koncept tillader det.

Fondens 2 1an bliver saledes anvendt som en reguleringsmekanisme, der skal sikre, at husle-
jen maksimalt belgber sig til 5.000 kr. (i 2005-priser) reguleret med 3,5% p.a.

Vi kan konstatere, at konceptbeskrivelsen reflekterer konsskvenser af finansieringskonstruk-
tionen for basisalternativet, som det er beskrevet i den opstillede model.
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3. Koncepibeskriveise

Andelshaver leber en raekke risicl, som Fonden ogsé beskriver | konceptet, dels i form af ren-
terisiko (refinansiering), dels i form af risiko for prisstigninger i vedligeholdelsesomkostnin-
ger. Herudover er andelshaverne sarbare over for faid i ejendomspriserne. Fonden tilstraeber
at minimere andelshavers eventuelle tab i forbindelse med afhsendelse af boligen, og Fonden
arbejder i denne forbindelse med foigende elementer:

® Der ydes en projektsalgsrabat, der skal bidrage til, at eijendommens vaerdi pa anskaf-
felsestidspunkiet vil veere lavere end vaerdien ifpige en valuarvurdering.

® Der arbejdes med mekanismer for gseldsnedskrivning pa Fondens kradit til andelsbo-
ligforeningen, der skal sikre mod regnskabsmasssig reduktion af egenkapitalen som
folge atlav prisstigningstaki p4 ejendommen.

® Egentlig garanti for at prisen pa boligen ikke falder under anskaffelsesvardien.

Fonden har endnu ikke afgjort, hvitke elementer der samlet set skaber den gnskede heskyi-
telse.

Endelig er andelshaverne afhsengige af Fondens evne til | de ferste ar af proiektet at daskke
likviditetsforskelle mellem konceptleje og de samlede betalinger til 1an og drift. Fonden anfe-
rer, at den vil placere sine midler, s risikoen begraenses.

Fonden har beskrevet forskellige scenarier i konceptet. Vi har gennemgéet disse scenarier og
kan konstatere, at disse reflekterer modelliens indhold.

3.3. Fondens skonomi

Fondens skonomi - og dermed bygherrevederlag - er baseret pa, at haivdeien af boligerne
opferes som billigholiger. Fordelingen vil pavirke Fondens likviditet og egenkapitaludvikiing,
idet en sterre andel af markedsboliger vil sge det skonomiske raderum for Fonden. | pilot-
projektet er andelen af billigboliger, pga lokalplanens krav om minimumssterrelse, kun 12 ud
af 38 boliger. Dette betyder, at andelen af markedsboliger er sterre end i konceptet, og der-
med opbygger Fonden initialt en vis soliditet med henblik pa at udvikle konceptet.

3.3.1. Finansieringstilbud tif billigholigbasis

En del af boligens finansiering udbydes af Fonden i form af en kredit og et i&n med hen-
holdsvis andelsboligforeningen og boligejer som debiter. Lanet til andelshaver udstedes til
underkurs. Fonden anslar, at kursen pé pantebrevet til andeishaveren vil veere kurs 68. Pan-
tebrevskursen er beregnet som en tilbagediskontering af lanets pengestreamme. Pantebreve-
ne indregnes tif kursvasrdien, og der indregnes saledes et betydsiigt kurstab ved lanenes ud-
stedelse. Pantebrevene opskrives til kurs 100 over Igbetiden. Den tilskrevne rente indregnes
iresultatbudgettet efter seedvanlige periodiseringsprincipper.

Fonden leber ved dette finansieringsarrangement en kreditrisiko pa save! andelsholigforening
som den private debitor. Bygherrevederlag

I projekterne budgetteres med et bygherrevederiag pa 5.075 kr. Fondens samlede driftsre-
sultater afhaenger af, at disse budgetterede bygherrevederiag Kan realiseres, saledes at for-
holdet mellem indtazgter i form af salgspriser og udgifter i form af produktions- og grundpri-
ser holdes stabilt, Fonden vurderer i en feisomhedsanalyse, at et faid i bygherrevederlaget
pa ca. 1.000 pr. m? betyder, at Fonden far en lang periode med betydelig negativ likviditet,
og at likviditetsoverskuddet efter 40 ar er mere end halveret. Et bygherrevederlag pa 3.000
kr. pr. m? vil betyde, at Fonden relativt hurtigt vil generere permanent negativ likviditet,
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. Konceptbeskrivelse

Fondens likviditet (falsomhed overfor endringer i bygherrevederlag)

3.400.000

2.508.000

2.008.000

1.060.000 - -

500.060 + - -

2008 2013

y Mm% 2048

(500.000) 4

{(1.000.000) - - ----- -~ -

(1.5G0.000)

== Bygherrevederlag 5.075 ke, ====Bygherrevaderiag 4000 kr, *===Bygherrevederiag 3.500 k.
e Byaherrevederlag 3.000 ke, - Bygherrevederlag 4.500 kr.

Som det fremgéar af nedenfor viste figur, skal bygherrevederlaget udgere minimum 3.500 kr.
netto, for at Fondens sgenkapital er stabil efter fasen for opfarelse af billigholiger. Dersom
bygherrevederlaget falder tif 3.000 kr. per m?, vil Fonden have tabt sin egenkapital | 2048.

Fondens egenkapital {falsomhed overfor mndringer i bygherrevederiag)

3.008.000

2500000 4 - - - = e - s

2.000000 -« oo

1500000

1.000.000 4 - - - -

500.000

H08 2013 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048

§;Bygherraveder!ag 5.075 k. By;‘;arrevederlag 4.500 kr. *===fygherrevaderlag 4,000 kr.]

i
{messPygherrevederiag 3.500 kr. e Byghetrevederlag 3.000 ke, i

3.3.2. Operatichelle risici

Fonden optraeder som bygherre og ieber visse operationelle risici herved. | Fondens budget
afseettes 1.000 kr. pr. m? | bygherrerisiko i forbindelse med boligernes opferelse samt 750
kr. pr. m?i bygherreansvar tit behandling af klager og udbedring af fejl og mangler efter bo-
ligernes feerdiggerelse. Fonden har fordelt denne budgetterede udgift over 20 ar.

Denne budgetpost er skennet ud fra Kubens erfaring med lignende projekier,
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3. Konceptbeskrivelse

Det er séledes vigtigt, at Fonden i sin risikostyring sager at minimimere de operationelle risi-
ci i forbindelse med boligernes opferelse. Nedenfor i afsnit 4.1.2 afdeskker vi en raekke
graenseflader mellem forskellige radgivere og entreprensrer.

Ovenstdende graf viser konsekvensen, af at beleb afsat til bygherrerisiko og —ansvar skale-
res gradvist idet bygherrevederlaget tilsvarende reduceres. Fordobles det afsatte belgb bety-
der en markant laengere periode med betydeligt likviditetsunderskud, der efter 40 &r ville
udgere 245 mio. mod et budgetteret likviditetsoverskud pa knap 2,7 mia. ved det forudsatte
niveau for bygherrerisiko og —ansvar.

3.3.3. Andel af billigboliger

i pilotprojektet er andelen af biliigboliger, pga lokalplanens krav om minimumssterrelse, kun
12 ud af 38 boliger. Dette betyder, at andelen af markedsboliger er sterre end i konceptet,
og dermed opbygger Fonden initialt en vis soliditet med henblik pd at udvikle konceptet. Da
billigholiger og markedsboliger saslges til samme nominelie pris per m2, er den vaesentligste
hindring i relation til andelen af billigboiiger Fondens mulighed for at refinansiere sig ved be-
laning af pantebreve og de omkostninger, der knytter sig tif dette, samt omkostninger ved at
yde renieudligningskreditter til billigboliger.

Der foreligger et letter of intent om finansiering af Fondens pantebreve. Dette er baseret pa
Fondens budget med 50% billigholiger. En foregelse af antallet af billigholiger vil sge Fon-
dens behov for likviditet, hvitket ikke er omfattet af det udstedte letter of intent.

Fonden har over for os tilkendegivet, at den vil vaere indstillet pa at justere antallet af billig-
boliger med henblik pa at sikre, at Fondens formal fremmes mest muligt under hensyntagen
til det samtidige gnske om at udvikle en passende soliditet i Fonden.
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4. Fondens aftaleretiige grundlag

Opforelse af boliger med Fonden som bygherre betyder som nsevnt ovenfor, at Fonden pa-
drager sig en reekke operationelle som finansielle risici, ikke mindst fordi der er mange
greenseflader og mange interessenter. Deloitie har gransket disse greenseflader ved inter-
view med Fondens sekretariat og ved gennemgang af den dokumentation, Fonden har tilve-
jebragt.

For at sikre sig mod disse risici er Fonden ved at udarbejde et kvalitetssikringskoncept. Kon-
ceptet vil ogsd omfatte leverandorer og indebaerer, at leverandorer skal etablere egenkon-
trolprocedurer i lighed med ISO 9000-procedurer.

4.1, Entreprisen

Entreprisen for opferelse af billige boliger kan opdeles i 2 store delentrepriser; en systemle-
verance og en grund- og efterbehandlingsentreprise. Fonden har af kammercielle arsager
valgt ikke at indgd en aftale om lotalentreprise, hvorfor der er en raskke kritiske greensefla-
der i projektet.

4.1.1. Systemieverandorer

Kuben har pd Fondens foranledning screenet mulige leverandeorer til tevering af industripro-
ducerede etagebyggerier og byggeforeningshuse {Spor A). Samtidig har Kuben undersegt,
om det er muligt at tilpasse den mere traditionelle byggemetode for at afdeskke, om billige
boliger kan apfares som traditionelt byggeri (spor B).

Dette resulterede i 5 interessante leveranderer i relation til spor A og 1 interessant leveran-
der i relation til spor B. Da det samlede projekt vil bestd af flere forskeliige boligtyper, for-
venter Fonden at indga aftale med flere af de interessante leverandprer.

Kapacitetsmagssigt producerer de 5 udvalgte systemieverandarer 347.000 m? arligt. Vi vur-
derer, at dette kan udgere en flaskehals for projektet, idet Fonden forventer at opfere over
800.000 m?, hvilket kan udgere en ret vaesenilig del af de enkelte producenters kapacitet alt
afhaengig af den tidsmaessige fordseling over den forventede 5-4rige periode. Kuben oplyser,
at screeningen af leveranderer fortsetter, og at man forventer, at antallet af potentielle le-
veranderer kan foroges.

I forbindelse med Karens Minde har Fonden indgaet aftale med Kodamaja i Estland. Kodama-
ja har kapacitet til en arlig produktion af 32.000 m?. Kodamaija har afgivet et letter of intent,
der titkendegiver, at Kédama}a vil kunne @ge leverancen af antal boligenheder fra 75-100
stk. 1 2007 tit 200-250 stk. i 201 1. Bygringen vil kunne ga op il 5 etager.

Kodamajas moduler er konstrueret i trae, hvilket betyder en begransning pa antallet af eta-
ger til ovennasvnte 5 etager. | screeningsmaterialet udarbejdet af Kuben fremhaeves det, at
den mangiende tradition med trakonstruktioner og anvendelse af tree som bzerende mate-
riale | etagebyggeri kan vaere en myndighedsmeessig udfordring.

Vi har gennemgéet prisindikationen (et fastpristilbud}, kontraktudkast og bitag til kontrakt,
der fastleegger Fondens og Kodamajas ansvarsfordeling og har ingen bemserkninger hertil,

Kontrakten er endnu ikke tiltrddt, og ifelge sekretariatet skal parterne tillige indga en forsik-
rings- og garantiaftale i form af AB32. Kodamaja er meget erfaren i leverancer til det norske
marked, og ifelge sekretariatet vil de almindelige betingelser blive indgdet i henhold til det
geeldende norske aftalesset.

Sekretariatet planlaegger lebende titsyn med den estiske produktion (fabrikken er IS0 9000-
godkendt efter vores oplysninger) og tilsyn i forbindelse med afskibning. Vi er dog ikke ble-
vet forelagt skriftlig dokumentation af denne procedure.
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4. Fondens aftaleretlige grundlag

4.1.2. Qvrige enfreprise opgaver

Forud for levering af modulerne fra systemleverandaren skal grunden funderes og klargeres,
og der skai stebes fundament, der praecist passer il de leverede moduler. Montage af modu-
lerne og diverse handveaerksmasssige opgaver sasom elarbejde skal ogsa leveres af en entre-
prengr pa byggepladsen.

Ud over de ovenfor beskrevne opgaver skal moduierne fragies tit byggepladsen fra Kege
Havn.

Der er endnu ikke truffet aftale med underentreprenerer, og der er ikke mange, der vil kun-
ne lgfte opgaverne i en samlet underentreprise (Kuben vurderer, at der p.t. er 2), hvorfor
der formentlig skai involveres flere underleveranderer. Dermed sges antallet af greensefia-
der, hvilket medfdrer stesre operationelie risici.

Vihar forstdet, at Kuben har indgéet aftale med radgivere, som skal fare tilsyn med byggeri-
et, herunder byggetekniker Viggo Madsen skal fere tilsyn med leverancen fra fabrik.

Kuben har herudover faet titbud fra BS97 om varetagelse af byggemodning og fundamenter
samt logistik i forbindelse med levering af moduler. BS97 er et mindre byggeradgivningsfir-
ma (enkeltmandsvirksomhed) fra Roskilde.

Kuben oplyser, at de titknyttede radgivere ikke har kapacitet til en varig deltagelse i forbin-
delse med realiseringen af konceptet, men at kapaciteten suppleret med kontroffunktioner i
Kuben efter Kubens vurdering er tilstraskkslig til at gennemfore det ferste pilotprojekt. Ved
dette arrangement er det mélet at opnd viden i Kuben om den nadvendige radgivnings- g
koordineringsindsats med henblik pa en standardiseret beskrivelse af den fremtidige organi-
sation.

Radgivere

Alle radgivningsydelser vil blive reguleret af en rammeaftale, og de enkelte radgivningsopga-
ver skal gennemfares i henhold til saarskilt skriftlig rekvisition, der blandt andet skal udfyldes
maed tidsplan og budget for hver opgave.

Rammeaftalen er behasftet med en ansvars- og forsikringsklausul, sdledes at radgiverens
samlede ansvar begraenses til det i rammeaftalen specificeret belab, og sdledes at radgiveren
skal dokumentere, at dette ansvar er behwrigt forsikringsdsekket i hele ansvarsperioden.

Vi har aglene haft adgang til udkast til rammeaftale for arkitektfirmast ONV/ Mejeriet, og vi
har forstéet, at der endnu ikke er indgaet bindende aftaler med de evrige radgivere om byg-
getilsyn.

Alle radgivere inklusive arkitekter skal dokumentere sine leverancer i proces- og kontrolske-
maer. Fonden har opstillet krav til kvalitetssikringsprogram i henhold til 1S0O 9000, og alte
radgiveres kvalitetssikringsprogrammer skal opfylde disse krav. Fonden skal have adgang til
disse kvalitetssikringsprogrammer for efterprevning og vurdering. Fonden har dog ikke fore-
lagt os en plan for, hvorledes dette kontrolmilje skal etableres.

Der er sdledes pateenkt etableret en raskke kontrolforanstaltninger, der samlet set skal redu-
cere risikoen ved de granseflader, som opferelsen af boligerne indebaerer. Risikobegreens-
ningen for rAdgivere mv. skal ses i sammenhseng med Fondens begrsensede kapitalgrundlag.

Deloitte Capital Markets Services - 9. februar 2007 D 9



4. Fondens aftaleretlige grundiag

4.2. Finansieringsaftalen

Som Fonden viser i konceptbeskrivelsen, Isber Fonden en vis balancerisiko i de perioder,
hvor Fondens likviditet er negativ, og hvor det er nsdvendigt at belane behoidningen af pan-
tebrevene. Fonden har sendt udbudsmateriale og har fort forhandlinger med en raekke finan-
sieringsinstitutter. Der foreligger letter of intent fra Nordea om, at Nordea vil daekke et sa-
dant finansieringsbehov baseret pa sikkerhed i Fondens pantebreve.
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