
  

Fonden for Billige Boliger 

Risikovurdering af koncept  

9. februar 2007 



Indholdsfortegnelse 

Deloitte Capital Markets Services 

 

9. februar 2007   

1. Baggrund 1 

2. Konklusion 2 

3. Konceptbeskrivelse 4 

3.1. Forudsætninger 4 

3.2. Andelshavers økonomi 4 

3.3. Fondens økonomi 5 

4. Fondens aftaleretlige grundlag 8 

4.1. Entreprisen 8 

4.2. Finansieringsaftalen 10  



 

Deloitte Capital Markets Services 

 

9. februar 2007  1

1. Baggrund 

Kuben har som rådgiver for Fonden for Billige Boliger (Fonden) udviklet konceptet for billige 

boliger. 

Deloit te har assisteret Kuben i forbindelse m ed udvikling af en regnearksm odel t il beregning 

af de økonom iske sam menhænge i relat ion t il 5x5-projektet . Det har fra start været ønsket , 

at der skulle være tale om en ret fleksibel m odel, der skulle rum m e en række alternat ive 

ejer/lejeformer, som kan anvendes til internt beslutningsstøtteværktøj. 

Deloit te har på basis af Kubens ønsker om funkt ionalitet udviklet m odellen. Deloit te har som 

led i arbejdet kvalitetssikret det udførte arbejde, m en har ikke noget ansvar for m odellens 

anvendelse og kan som sådan ikke udtrykke en holdning til rigtigheden af indholdet . 

Modellen har været anvendt t il konceptbeskrivelse af Karens Minde projektet og typeprojek-

ter, der ventes igangsat efter pilotprojektet. 

Københavns Kom m une har bedt Deloit te gennem gå konceptet for at verificere, at oplysnin-

ger om konceptets økonom i, som beskrevet i konceptbeskrivelsen, reflekterer m odellens re-

sultater og for en gennemgang af konceptets sammenhænge for en nærmere belysning af ri-

sici, idet Københavns Kom m une forventer at st ille delvis garant i for realkreditudlån, som op-

tages af andelsboligforeningen.  
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2. Konklusion 

Vi har gennem gået konceptbeskrivelsen og vurderet denne i forhold t il den opbyggede mo-

del. Vi har således gennem gået de underliggende beregninger og konsekvensanalyser, der 

efter vores overbevisning alle er i overensstem m else m ed m odellens resultater. Det skal for 

god ordens skyld klar lægges, at følsom heder over for forskellige påvirkninger af projektet er 

baseret på beregninger, som er foretaget i den m odel, som vi har assisteret Kuben/ Fonden 

m ed at udarbejde. Vores konklusioner er således ikke udt ryk for en uafhængig vurdering af 

m odellen og dens resultater, m en alene at vi har sam m enholdt konceptbeskr ivelsens finan-

sielle output med modellens resultater. 

Gennem førelse af byggeri indebærer visse operat ionelle r isici, som også findes i det te pro-

jekt . Vi har i forbindelse m ed vores gennem gang af konceptet afdækket en del grænseflader 

i forbindelse m ed boligernes opførelse, der består af en leverance af boligm oduler og af fun-

dering og m ontering, der vil involvere flere underent reprenører. Risiciene relateret t il koordi-

neringen af disse grænseflader skal ses i forhold t il Fondens begrænsede kapital. Vores be-

mærkninger vedrørende konceptets risici er alene baseret på en gennemgang af det materia-

le, som vi har fået st illet t il rådighed fra Fonden. Vores redegørelse skal således alene ses 

som vores vurdering af, hvor r isici med potent iel kom m erciel konsekvens um iddelbart ses at 

opstå. 

Opførelse af byggeri i enheder m ed begrænset kapital kendes også fra opførelse af alment 

byggeri. Ofte ses r isikoen reduceret ved indgåelse af totalent reprisekont rakter. Grundet kon-

ceptets innovat ive karakter m ed anvendelse af m oduler produceret i udlandet har denne en-

trepriseform ud fra en kom m erciel vurdering ikke fundet anvendelse i denne sam m enhæng. 

Fondens bygherrerådgiver 

 

Kuben OPP 

 

har over for os redegjort for de kom penserende 

kont rolforanstaltninger, som planlægges iværksat for at reducere r isikoen ved grænseflader-

ne. Da der endnu ikke er t ruffet endelige aftaler med ent reprenører og håndværkere, har vi 

ikke været i stand t il at vurdere det fulde aftalegrundlag, m en vi forstår, at kont rollerne vil 

reflektere processerne bag ISO 9000. 

Fonden afsæt ter 1.000 kr. pr. m 2 i bygherrerisiko i forbindelse m ed boligernes opførelse 

samt 750 kr. pr. m 2 i bygherreansvar til behandling af klager og udbedring af fejl og mangler 

efter boligernes færdiggørelse. Viser disse beløb sig at være ut ilst rækkelige, vil Fondens li-

kviditet og egenkapital påvirkes i betydelig grad. 

Fonden har r isiko for tab på debitorer i forbindelse med, at Fonden t ilbyder finansiering i 

form af indskudslån og ydelsesudjævningskredit . Kredit og lån har pant i ejendom m en hen-

holdsvis i andelsboligen. Disse lån t ilbydes t il en lav fast rente, der dog først bliver endelig 

fastsat efter hjem tagelse af realkredit lånet . Eventuelle st igninger i renten på realkredit lånet 

søges kom penseret gennem vilkårene for de ydede lån og kredit ter m ed henblik på at fast-

holde huslejen på konceptniveauet . Fonden er derm ed eksponeret over for ændringer i real-

kreditrenten.  

De enkelte andelshavere er eksponeret over for Fondens evne til at gennemføre byggeriet og 

Fondens evne t il løbende at honorere t ræk på ydelsesudjævningskredit ten. Ud over disse 

forhold er andelshaverne eksponeret over for st igninger i renten på t idspunkter for rentet il-

pasning efter planlagt 10 eller 20 år. Det antages, at andelsboligforeningen vil være i stand 

t il at refinansiere sig m ed en afdragsfr i periode efter 10 år. Fonden har m odtaget t ilkendegi-

velse om, at dette kan ske givet de nuværende markedsforhold og regler. 

Samlet set påtager Fonden sig en række risici. Sammenhængen i disse risici og håndteringen 

af disse er bl.a. vurderet af Fondens bankforbindelse, der i form af let ter of intent har be-

skrevet , hvordan den forventer at st ille kredit faciliteter t il rådighed for projektet . Der er så-

ledes lagt en del reserver ind i budget tet t il im ødegåelse af r isici, ligesom der er taget init ia-
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tiv til en række kontroller, der skal reducere risiciene. Vi har forstået, at Kuben som rådgiver 

for Fonden vil følge projektet m eget tæt for at søge at afværge t ruende r isici, således at en 

aktualisering af risici, der samlet set kan true Fondens eksistens, søges undgået. 

Fondens økonom i er i budget terne for typeprojekter baseret på, at 50% af boligerne opføres 

som billigboliger. Øges andelen af billigboliger, vil Fondens likviditet og soliditet svækkes.  

København, den 9. februar 2007  

Deloitte 

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab   

Jens Hoeck   Susanne Friis Skov 

Partner    Manager  
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3. Konceptbeskrivelse 

3.1. Forudsætninger 

Konceptbeskrivelsen baseres på pilotprojektet Karens Minde og efterfølgende typeprojekter. 

I typeprojekterne andrager lej ligheder i billigboligkonceptet 85 m 2, hvor de alm indelige an-

delsboliger vil have en størrelse på 115 m 2. Begge typer lejligheder antages at blive solgt  for 

24.000 kr. pr. m 2 (forudsat at de er opført i sam m e kvalitet og m ed sam m e beliggenhed), 

hvilket betyder, at en billigbolig har en salgspris på 2.040.000 kr., og at en alm indelig an-

delsbolig sælges for 2.760.000 kr.  

Købere, der er kvalificerede t il en billigbolig, t ilbydes i basiskonceptet en særlig finansie-

ringspakke, der betyder, at andelsforeningen finansierer ca. 80% , og andelshaverne finan-

sierer de resterende ca. 20%. 

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

 

Adelsboligforeningen optager sædvanligt realkredit lån, svarende t il 80% af den sam le-

de købesum. 

 

Andelsboligforeningen får st illet en kredit t il rådighed fra Fonden. Kredit ten anvendes 

til likviditetsudjævning i konceptperioden. 

 

Fonden yder kredit til andelshaveren i form af et 5%'s pantebrev, svarende til ca. 16% 

af købesum m en. Pantebrevet t ilbydes såvel m ed som uden afdrag i en længere perio-

de. 

 

Andelshaveren betaler ca. 4% af købesummen kontant. 

Ydelsesprofilen på kredit og lån fra Fonden sikrer, at koncept lejen på 5.000 kr. i 2005-priser 

opretholdes. 

3.2. Andelshavers økonomi 

Realkreditfinansiering optages m ed kom m unegarant i for den del, der ligger m ellem 65% og 

80%, og optages af andelsboligforeningen. Realkredit lånet ydes som et 30-årigt lån m ed af-

dragsfrihed de første 10 år. Det forudsættes, at lånet kan refinansieres på afdragsfrie vilkår i 

endnu 10 år. Andelsboligforeningen er eksponeret over for denne r isiko. Fonden har m odta-

get t ilkendegivelse om , at en sådan refinansier ing kan ske givet de nuværende m arkedsfor-

hold og nuværende regler for realkreditbelåning. 

Andelsboligforeningen får stillet en kredit til rådighed fra Fonden. Kreditten forventes at blive 

forrentet m ed 3% , svarende t il m indsterenten på udstedelsest idspunktet . Der udbetales lø-

bende på kredit ten m ed henblik på at sikre, at andelshavernes huslejebetaling ikke komm er 

til at overstige niveauet, som er fastsat i konceptet. 

For disse 2 lån har andelshaver ikke rentefradragsret , da lånene optages i andelsboligfor-

eningen.  

Andelshaver optager pr ivat gæld hos Fonden som finansier ing af indskudsbeviset . Lånet for-

ventes at blive forrentet m ed 5% og forventes at begynde afdrag, når likviditeten i det sam-

lede koncept tillader det. 

Fondens 2 lån bliver således anvendt som en reguleringsmekanisme, der skal sikre, at husle-

jen maksimalt beløber sig til 5.000 kr. (i 2005-priser) reguleret med 3,5% p.a. 

Vi kan konstatere, at konceptbeskrivelsen reflekterer konsekvenser af finansier ingskonstruk-

tionen for basisalternativet, som det er beskrevet i den opstillede model. 



3. Konceptbeskrivelse 

Deloitte Capital Markets Services 

 

9. februar 2007  5

Andelshaver løber en række risici, som Fonden også beskriver i konceptet, dels i form af ren-

terisiko ( refinansier ing) , dels i form af r isiko for pr isst igninger i vedligeholdelsesom kostnin-

ger. Herudover er andelshaverne sårbare over for fald i ejendom spriserne. Fonden t ilst ræber 

at minimere andelshavers eventuelle tab i forbindelse med afhændelse af boligen, og Fonden 

arbejder i denne forbindelse med følgende elementer:  

 

Der ydes en projektsalgsrabat , der skal bidrage t il, at ejendom m ens værdi på anskaf-

felsestidspunktet vil være lavere end værdien ifølge en valuarvurdering. 

 

Der arbejdes m ed m ekanism er for gældsnedskrivning på Fondens kredit t il andelsbo-

ligforeningen, der skal sikre m od regnskabsm æssig redukt ion af egenkapitalen som 

følge at lav prisstigningstakt på ejendommen. 

 

Egentlig garanti for at prisen på boligen ikke falder under anskaffelsesværdien. 

Fonden har endnu ikke afgjort , hvilke elem enter der sam let set skaber den ønskede beskyt-

telse. 

Endelig er andelshaverne afhængige af Fondens evne t il i de første år af projektet at dække 

likviditetsforskelle m ellem koncept leje og de sam lede betalinger t il lån og drift . Fonden anfø-

rer, at den vil placere sine midler, så risikoen begrænses. 

Fonden har beskrevet forskellige scenarier i konceptet. Vi har gennemgået disse scenarier og 

kan konstatere, at disse reflekterer modellens indhold. 

3.3. Fondens økonomi 

Fondens økonom i 

 

og derm ed bygherrevederlag 

 

er baseret på, at halvdelen af boligerne 

opføres som billigboliger. Fordelingen vil påvirke Fondens likviditet og egenkapitaludvikling, 

idet en større andel af markedsboliger vil øge det økonom iske råderum for Fonden. I pilot-

projektet er andelen af billigboliger, pga lokalplanens krav om minimumsstørrelse, kun 12 ud 

af 38 boliger. Det te betyder, at andelen af m arkedsboliger er større end i konceptet , og der-

med opbygger Fonden initialt en vis soliditet med henblik på at udvikle konceptet. 

3.3.1. Finansieringstilbud til billigboligbasis 

En del af boligens finansier ing udbydes af Fonden i form af en kredit og et lån m ed hen-

holdsvis andelsboligforeningen og boligejer som debitor. Lånet t il andelshaver udstedes t il 

underkurs. Fonden anslår, at kursen på pantebrevet t il andelshaveren vil være kurs 68. Pan-

tebrevskursen er beregnet som en t ilbagediskontering af lånets pengest røm m e. Pantebreve-

ne indregnes til kursværdien, og der indregnes således et betydeligt  kurstab ved lånenes ud-

stedelse. Pantebrevene opskrives t il kurs 100 over løbet iden. Den t ilskrevne rente indregnes 

i resultatbudgettet efter sædvanlige periodiseringsprincipper.  

Fonden løber ved dette finansieringsarrangement en kreditrisiko på såvel andelsboligforening 

som den private debitor. Bygherrevederlag 

I projekterne budget teres m ed et bygherrevederlag på 5.075 kr. Fondens sam lede driftsre-

sultater afhænger af, at disse budget terede bygherrevederlag kan realiseres, således at for-

holdet m ellem indtægter i form af salgspriser og udgifter i form af produkt ions- og grundpri-

ser holdes stabilt . Fonden vurderer i en følsom hedsanalyse, at et fald i bygherrevederlaget 

på ca. 1.000 pr. m 2 betyder, at Fonden får en lang periode m ed betydelig negat iv likviditet , 

og at likviditetsoverskuddet efter 40 år er m ere end halveret . Et bygherrevederlag på 3.000 

kr. pr. m 2 vil betyde, at Fonden relativt hurtigt vil generere permanent negativ likviditet.  
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Fondens likviditet (følsomhed overfor ændringer i bygherrevederlag)
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Bygherrevederlag 5.075 kr. Bygherrevederlag 4.000 kr. Bygherrevederlag 3.500 kr.

Bygherrevederlag 3.000 kr. Bygherrevederlag 4.500 kr. 

Som det frem går af nedenfor viste figur, skal bygherrevederlaget udgøre m inim um 3.500 kr. 

netto, for at Fondens egenkapital er stabil efter fasen for opførelse af billigboliger. Dersom 

bygherrevederlaget falder til 3.000 kr. per m 2, vil Fonden have tabt sin egenkapital i 2048. 

Fondens egenkapital (følsomhed overfor ændringer i bygherrevederlag)
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Bygherrevederlag 5.075 kr. Bygherrevederlag 4.500 kr. Bygherrevederlag 4.000 kr.

Bygherrevederlag 3.500 kr. Bygherrevederlag 3.000 kr. 

3.3.2. Operationelle risici 

Fonden opt ræder som bygherre og løber visse operationelle r isici herved. I Fondens budget 

afsæt tes 1.000 kr. pr. m 2 i bygherrerisiko i forbindelse m ed boligernes opførelse sam t 750 

kr. pr. m 2 i bygherreansvar t il behandling af klager og udbedring af fej l og m angler efter bo-

ligernes færdiggørelse. Fonden har fordelt denne budgetterede udgift over 20 år. 

Denne budgetpost er skønnet ud fra Kubens erfaring med lignende projekter. 
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Det er således vigtigt, at Fonden i sin risikostyring søger at minimimere de operationelle risi-

ci i forbindelse m ed boligernes opførelse. Nedenfor i afsnit 4.1.2 afdækker vi en række 

grænseflader mellem forskellige rådgivere og entreprenører. 

Ovenstående graf viser konsekvensen, af at beløb afsat t il bygherrer isiko og ansvar skale-

res gradvist idet bygherrevederlaget t ilsvarende reduceres. Fordobles det afsat te beløb bety-

der en m arkant længere periode m ed betydeligt likviditetsunderskud, der efter 40 år ville 

udgøre 245 m io. m od et budget teret likviditetsoverskud på knap 2,7 m ia. ved det forudsatte 

niveau for bygherrerisiko og ansvar. 

. 

3.3.3. Andel af billigboliger 

I pilotprojektet er andelen af billigboliger, pga lokalplanens krav om m inim um sstørrelse, kun 

12 ud af 38 boliger. Det te betyder, at andelen af m arkedsboliger er større end i konceptet , 

og derm ed opbygger Fonden init ialt en vis soliditet m ed henblik på at udvikle konceptet . Da 

billigboliger og m arkedsboliger sælges t il sam m e nom inelle pr is per m 2, er den væsent ligste 

hindring i relat ion t il andelen af billigboliger Fondens m ulighed for at refinansiere sig ved be-

låning af pantebreve og de omkostninger, der knytter sig til dette, samt omkostninger ved at 

yde renteudligningskreditter til billigboliger.  

Der foreligger et let ter of intent om finansier ing af Fondens pantebreve. Det te er baseret på 

Fondens budget m ed 50% billigboliger. En forøgelse af antallet af billigboliger vil øge Fon-

dens behov for likviditet, hvilket ikke er omfattet af det udstedte letter of intent.  

Fonden har over for os t ilkendegivet , at den vil være indst illet på at j ustere antallet af billig-

boliger m ed henblik på at sikre, at Fondens form ål frem m es m est m uligt under hensyntagen 

til det samtidige ønske om at udvikle en passende soliditet i Fonden.   
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4. Fondens aftaleretlige grundlag 

Opførelse af boliger m ed Fonden som bygherre betyder som nævnt ovenfor, at Fonden på-

drager sig en række operat ionelle som finansielle r isici, ikke m indst fordi der er m ange 

grænseflader og m ange interessenter. Deloit te har gransket disse grænseflader ved inter-

view m ed Fondens sekretar iat og ved gennem gang af den dokum entat ion, Fonden har t ilve-

jebragt. 

For at sikre sig m od disse r isici er Fonden ved at udarbejde et kvalitetssikringskoncept . Kon-

ceptet vil også om fat te leverandører og indebærer, at leverandører skal etablere egenkon-

trolprocedurer i lighed med ISO 9000-procedurer. 

4.1. Entreprisen 

Entreprisen for opførelse af billige boliger kan opdeles i 2 store delent repriser; en system le-

verance og en grund- og efterbehandlingsent reprise. Fonden har af komm ercielle årsager 

valgt ikke at indgå en aftale om totalent reprise, hvorfor der er en række kr it iske grænsefla-

der i projektet. 

4.1.1. Systemleverandører 

Kuben har på Fondens foranledning screenet m ulige leverandører t il levering af indust r ipro-

ducerede etagebyggerier og byggeforeningshuse (Spor A) . Samt idig har Kuben undersøgt, 

om det er m uligt at t ilpasse den m ere t radit ionelle byggem etode for at afdække, om billige 

boliger kan opføres som traditionelt byggeri (spor B). 

Det te resulterede i 5 interessante leverandører i relat ion t il spor A og 1 interessant leveran-

dør i relat ion t il spor B. Da det sam lede projekt vil bestå af flere forskellige boligtyper, for-

venter Fonden at indgå aftale med flere af de interessante leverandører. 

Kapacitetsm æssigt producerer de 5 udvalgte system leverandører 347.000 m 2 årligt . Vi vur-

derer, at dette kan udgøre en flaskehals for projektet , idet Fonden forventer at opføre over 

800.000 m 2, hvilket kan udgøre en ret væsent lig del af de enkelte producenters kapacitet alt 

afhængig af den t idsm æssige fordeling over den forventede 5-årige periode. Kuben oplyser, 

at screeningen af leverandører fortsæt ter, og at m an forventer, at antallet af potent ielle le-

verandører kan forøges. 

I forbindelse med Karens Minde har Fonden indgået aftale med Kodamaja i Estland. Kodama-

ja har kapacitet til en årlig produktion af 32.000 m2. Kodamaja har afgivet et letter of intent, 

der t ilkendegiver, at Kodam aja vil kunne øge leverancen af antal boligenheder fra 75-100 

stk. i 2007 til 200-250 stk. i 2011. Bygningen vil kunne gå op til 5 etager. 

Kodam ajas m oduler er konst rueret i t ræ, hvilket betyder en begrænsning på antallet af eta-

ger t il ovennævnte 5 etager. I screeningsm aterialet udarbejdet af Kuben frem hæves det , at 

den m anglende t radit ion m ed t rækonst rukt ioner og anvendelse af t ræ som bærende m ate-

riale i etagebyggeri kan være en myndighedsmæssig udfordring.  

Vi har gennem gået pr isindikat ionen (et fastpr ist ilbud) , kont raktudkast og bilag t il kont rakt , 

der fast lægger Fondens og Kodamajas ansvarsfordeling og har ingen bemærkninger hertil. 

Kont rakten er endnu ikke t ilt rådt, og ifølge sekretar iatet skal parterne t illige indgå en forsik-

rings- og garant iaftale i form af AB92. Kodam aja er m eget erfaren i leverancer t il det norske 

marked, og ifølge sekretar iatet vil de almindelige bet ingelser blive indgået i henhold t il det 

gældende norske aftalesæt.  

Sekretariatet planlægger løbende t ilsyn m ed den est iske produkt ion ( fabrikken er I SO 9000-

godkendt efter vores oplysninger) og t ilsyn i forbindelse m ed afskibning. Vi er dog ikke ble-

vet forelagt skriftlig dokumentation af denne procedure.  
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4.1.2. Øvrige entreprise opgaver 

Forud for levering af m odulerne fra system leverandøren skal grunden funderes og klargøres, 

og der skal støbes fundament, der præcist  passer til de leverede moduler. Montage af modu-

lerne og diverse håndværksm æssige opgaver såsom elarbejde skal også leveres af en ent re-

prenør på byggepladsen. 

Ud over de ovenfor beskrevne opgaver skal m odulerne fragtes t il byggepladsen fra Køge 

Havn. 

Der er endnu ikke t ruffet aftale m ed underent reprenører, og der er ikke m ange, der vil kun-

ne løfte opgaverne i en sam let underent reprise (Kuben vurderer, at der p.t . er 2) , hvorfor 

der form ent lig skal involveres flere underleverandører. Derm ed øges antallet af grænsefla-

der, hvilket medfører større operationelle risici. 

Vi har forstået, at Kuben har indgået aftale med rådgivere, som skal føre tilsyn med byggeri-

et, herunder byggetekniker Viggo Madsen skal føre tilsyn med leverancen fra fabrik.  

Kuben har herudover fået t ilbud fra BS97 om varetagelse af byggem odning og fundam enter 

sam t logist ik i forbindelse m ed levering af m oduler. BS97 er et m indre byggerådgivningsfir-

ma (enkeltmandsvirksomhed) fra Roskilde.  

Kuben oplyser, at de t ilknyt tede rådgivere ikke har kapacitet t il en varig deltagelse i forbin-

delse m ed realiseringen af konceptet , m en at kapaciteten suppleret m ed kont rolfunkt ioner i 

Kuben efter Kubens vurdering er t ilst rækkelig t il at gennem føre det første pilotprojekt . Ved 

det te arrangem ent er det m ålet at opnå viden i Kuben om den nødvendige rådgivnings- og 

koordineringsindsats m ed henblik på en standardiseret beskrivelse af den frem t idige organi-

sation. 

Rådgivere 

Alle rådgivningsydelser vil blive reguleret af en rammeaftale, og de enkelte rådgivningsopga-

ver skal gennemføres i henhold til særskilt skriftlig rekvisition, der blandt andet skal udfyldes 

med tidsplan og budget for hver opgave. 

Ram m eaftalen er behæftet m ed en ansvars- og forsikringsklausul, således at rådgiverens 

samlede ansvar begrænses til det i rammeaftalen specificeret beløb, og således at rådgiveren 

skal dokumentere, at dette ansvar er behørigt forsikringsdækket i hele ansvarsperioden. 

Vi har alene haft adgang t il udkast t il ram m eaftale for arkitekt firm aet ONV/ Mejeriet , og vi 

har forstået , at der endnu ikke er indgået bindende aftaler m ed de øvrige rådgivere om byg-

getilsyn. 

Alle rådgivere inklusive arkitekter skal dokum entere sine leverancer i proces- og kont rolske-

maer. Fonden har opst illet krav t il kvalitetssikringsprogram i henhold t il ISO 9000, og alle 

rådgiveres kvalitetssikringsprogram m er skal opfylde disse krav. Fonden skal have adgang t il 

disse kvalitetssikringsprogram m er for efterprøvning og vurdering. Fonden har dog ikke fore-

lagt os en plan for, hvorledes dette kontrolmiljø skal etableres. 

Der er således påtænkt etableret en række kont rolforanstaltninger, der sam let set skal redu-

cere r isikoen ved de grænseflader, som opførelsen af boligerne indebærer. Risikobegræns-

ningen for rådgivere mv. skal ses i sammenhæng med Fondens begrænsede kapitalgrundlag. 
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4.2. Finansieringsaftalen 

Som Fonden viser i konceptbeskrivelsen, løber Fonden en vis balancerisiko i de perioder, 

hvor Fondens likviditet er negat iv, og hvor det er nødvendigt at belåne beholdningen af pan-

tebrevene. Fonden har sendt udbudsmateriale og har ført forhandlinger med en række finan-

sieringsinstitutter. Der foreligger let ter of intent fra Nordea om , at Nordea vil dække et så-

dant finansieringsbehov baseret på sikkerhed i Fondens pantebreve.  


