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UdKkast til aftale mellem regeringen (Venstre og Det Konservative Folkeparti),
XX, YY, ZZ om cn kreditpakke

Dansk ekonomi er tydeligt pavirket af den globale finansielle krise og de svage internationale
veekstlorhold. Der er stor usikkerhed om, hvor dyb og langvarig den gkonomiske krise bliver. L:n af
de centrale faktorer er kreditinstitutternes kreditgivning i de kommende 4r.

Penge- og realkreditinstitutierne loser en veasentlig opgave i samfundsgkonomien ved at sikre
finansiering til kreditvardige virksomheder og husholdninger. Dermed skabes grundlag for veekst
og beskeltigelse til gavn for hele samfundsekonomien.

Forudsatningen lor, at de finansielle virksomheder kan lofte kreditformidlingsopgaven er, at deres
kapitalgrundlag er tilstraekkeligt til at kunne modstd de tab, der erfaringsmaessigt folger i kalvandet
pd konjunkturomslag, som det nuvaerende.

Det laegger et stort pres p& penge- og realkreditinstitutterne, da private investorer som folge al den
internationale finansielle krise er meget tilbageholdende med at skyde yderlig kapital ind. Uden
adgang til kapital kan penge- og realkreditinstitutterne kun modgd risikoen for starre tab ved at
slanke balancerne gennem en stramning al l&nevilkérene for virksomheder og husholdninger.

P& baggrund al de seneste ars udvikling kan der veere behov for en tilpasning pd kreditmarkedet,
men truslen for samfundet er, at lilpasningen bliver s stor, at selv sunde virksomheder ikke kan
lane tilstrekkeligt til at sikre drift, arbejdspladser og veekst. Ln sidan kreditklemme forer il
indskraenkninger og et reduceret investeringsniveau, hvilket svaekker realokonomien og foreger
risikoen for tab i pengeinstitutterne. De historiske erfaringer viser, at de samfundsekonomiske
effekter af kapitalmangel i den [inansielle sektor kan veere betydelige og langvarige.

Parterne er derfor enige om, at det er nedvendigt at tilbyde penge- og realkreditinstitutterne statslige
kapitalindskud.

Kapitalindskuddene skal bidrage til at normalisere udlinspolitikken og dermed mindske risikoen for
en selvflorsteerkende negativ spiral mellem den finansielle sektor og samfundsekonomien i evrigt.

Salremt alle kreditinstitutter fuldt ud benytter sig al tilbuddet, vil der blive tilfert ca. 100 mia. kr. i
ny kernekapital fra staten, hvoral ca. 75 mia. kr. gar til pengeinstitutter og ca. 25 mia. kr. til
realkreditinstitutter, jf. bilag 1. Det vil selv med en forsigtig gearing give rum for en markant
forogelse al udldnene.

De statslige kapitalindskud er grundleggende 1an, der skal forrentes og tilbagebetales. Parterne
leegger vegt pa, at staten opndr et afkast, der svarer til den risiko, staten palores ved at stille kapital
til radighed. Derfor forventes de statslige kapitalindskud ikke at pdvirke den [inanspolitiske
holdbarhed.



Parterne legger samtidig vaegt p, at der er tale om en ekstraordinzr situation, og at et midlertidigt
statsligt kapitalindskud ikke er et udtryk for, at staten pd leengere sigt skal stille kapital til rddighed
for penge- og realkreditinstitutterne.

For yderligere at sikre at danske eksportvirksomheder har tilstreekkelig adgang til kredit til gavn for
dansk eksport, etableres der under Eksport Kredit Fonden en eksportlaneordning, der skal sikre
finansiering af danske virksomheders eksportforretninger.

Veekstfonden har allerede som led i finansloven for 2009 f3et en midlertidig statsgaranteret
lineadgang pa 500 mio. kr. i perioden 2009-2011med henblik pd at sikre mulighed for opretholdelse
al en moderat aktivitet i den aktuelle situation.

For at styrke kreditmulighederne indferes der endvidere en 3-&rig overgangsordning for det
sikkerhedsnet (statsgarantien), der blev spendt ud under almindelige udldn med aftalen om sikring
af [inansiel stabilitet [ra oktober 2008 (bankpakken). Ordningen skal samtidig tilbydes til
realkreditinstitutterne pd udstedelsen af deres supplerende sikkerhedsstillelse pé seerligt dekkede
obligationer.

Parterne er endvidere enige om, at der al hensyn (il den finansielle stabilitet fremover er behov for
en styrket [inansiel regulering for at genvinde virksomhedernes og husholdningermes tillid til de
finansielle markeder. Sektoren skal selv yde det nadvendige bidrag hertil. Overdreven anvendelse af
aktieoptionsprogrammer skal begrenses. | alle finansielle virksomheder skal generalforsamlinger
og representaniskaber forholde sig til direktionens aflenning. kndelig indfares et forbud imod
pengeinstitutters programmer med lanelinansieret salg af instituttets egne aktier og garantibeviser.
Forbrugerombudsmandens muligheder for at gribe ind mod meget aggressiv markforing af
finansielle produkter skal styrkes.

Udviklingen pd de finansielle markeder stiller krav om et mere effektivt tilsyn med penge- og
realkreditinstitutterne, og parterne er derfor enige om, at Finanstilsynet skal styrkes yderligere.

Aftalen indeholder [plgende elementer:
I Statsligt kapitalindskud i penge- og realkreditinstitutterne

1) Alle penge- og realkreditinstitutter i Danmark, der overholder lovens krav (il solvens mv., samt
Danmarks Skibskreditfond, kan frem til 30. juni 2009 sege om tilfarsel al et statsligt
kapitalindskud. Dermed sikres den storst mulige effekt pa udlin og samfundsekonomien.

Der tilfores s& meget statslig kapital, at polstringen mod {remtidige tab er tilstreekkelig stor til at
skabe luft i udlanspolitikken. Som udgangspunkt vil det derfor viere et krav, at alle deltagende
kreditinstitutter ¢ffer kapitalindskuddet skal have en kernekapitalprocent p& mindst 12.

2) Den statslige kapitaltilforsel vil ske i form af hybrid kernekapital, som er et stdende ansvarligt
obligationsldn uden udlabsdato, jf. bilag 2.1. Der gives mulighed for at private investorer kan
deltage.

3) Forrentningen skal i overensstemmelse med LUs retningslinjer fastseettes individuelt for de
enkelte penge- og realkreditinstitutter. Kreditinstitutterne indplaceres, pa et gennemsigtigt og



4)

6)

7

objektivt grundlag, i tre priskategorier i et interval [ra godt 9 pet. og op til knap 12 pet. i arlig
rente, jI. bilag 2.2. Prisen pd kapitaltilferslen forventes i gennemsnit at blive ca. 10 pet. rligt.

Det er hensigten, at statslige kapitalindskud skal veere midlertidige. Alle penge- og realkredit-
institutterne kan efter 3 ar indfri det statslige kapitalindskud og vil f& en ekonomisk tilskyndelse
til at indfri kapitalindskuddet.

I aftalen mellem staten og det enkelte pengeinstitut vil indgd, at kapitalindskuddet gives med det
formal at skabe luft i udlanspolitikken for at modvirke en kreditklemme. Instituttet vil vare
forpligtet (il halvarligt at aflaegge redegerelse for udviklingen i udlinene samt for instituttets
udlénspolitik. Redegerelserne olfentliggares.

Der er i [orbindelse med aflalen fra oktober 2008 om sikring af finansiel stabilitet forbud mod
bankernes udbytiebetalinger, nye aktieoptionsprogrammer samt tilbagekgbsprogrammer, og
disse betingelser vil viere geldende frem til 1. oktober 2010.

Med henblik pa at tiltrekke privat kapital, vil det, efter september 2010, igen blive muligt at
foretage udbyttebetalinger, men kun i det omfang, udbytterne kan (inansieres ud af de labende
overskud. Si lenge staten har skudt kapital ind i en bank, md den ikke aktivt udhule
kapitalgrundlaget. Derfor vil der veere forbud mod tilbagekebsprogrammer, s& leenge staten har
skudt kapital ind.

Det vil vaere et vilkar i 1aneaftalen, at instituitet i den periode, der ydes statslige kapitalindskud,
ikke ma aflonne medlemmer af direktionen med variable lenandele i et amfang, som overstiger
[X] pet. af den samlede grundlen inklusiv pension.

Modellen er nermere beskrevet i bilag 2.

11 Eksportlaneordning i Eksport Kredit Fonden mv.

8)

9)

For at understotte danske virksomheders internationale konkurrenceevne og for at gavne dansk
eksport, etableres der i regi af Fksport Kredit Fonden en eksportidneordning, der skal sikre
finansiering af danske virksomheders eksportforretninger. Laneordningen, der er tredrig, vil
have en ramme p& X mia. kr.

Virksomhederne seger Eksport Kredit Fonden om lan til finansiering af’ konkrete eksport-
forretninger via deres pengeinstitut. Linene ydes i risikodeling mellem Eksport Kredit Fonden
og pengeinstitutterne med en maksimal garanti (ra Eksport Kredit Fonden p& 90-95 pct.

Lanene ydes pa kommercielle vilkdr. Ordningen er nzermere beskrevet i bilag 3.

Viekstfonden har som led i finansloven for 2009 faet en midlertidig statsgaranteret ldneadgang
p4 500 mio. kr. i perioden 2009-201 1med henblik pé at sikre mulighed for opretholdelse alen
moderat aktivitet i den aktuelle situation. Statsgarantien skal sikre, at Vaekstfonden kan honorere
allerede afgivne investeringstilsagn og opfelgningsinvesteringer samt opretholde en moderat
investerings- og ldneaktivitet under den aktuelle finanskrise.



111 Justeringer af lov om finansiel stabilitet mv.

10) Pengeinstitutter og realkreditinstitutter skal sikres samme mulighed for at udstede mellemlange
Ian frem til 2013 som deres udenlandske konkurrenter

11) Derfor laves der en 3-arig overgangsordning for statsgarantien i Aftale om f{inansiel stabilitet,
hvorved der sikres en gradvis udfasning af den nuveerende statsgaranti, som udlaber 30.
september 2010. Ordningen er nzermere beskrevet i bilag 4.

12) Ordningen tilbydes samtidig til realkreditinstitutterne pd udstedelsen af deres supplerende
sikkerhedsstillelse pa serligt dekkede obligationer. Prisfastswttelsen sker i overensstemmelse
med EUs retningslinjer.

13) Deekningen i Indskydergarantifonden haeves til 750.000 kr. med virkning fra 1. oktober 2010.
Kapital- og ratepensioner mv. i pengeinstitutterne vil fortsat veere deekket [uldt ud.

14) Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet A/S far udover de allerede eksisterende
instrumenter til handtering al et nedlidende pengeinstitut mulighed for at betale et kontant
engangsbelab (il et pengeinstitut for at overtage et nedlidende pengeinstitut. Dette svarer til den
mulighed, der i medfor af lov om finansiel stabilitet er til radighed for Det Private Beredskab.

1V. Aflenningsformer

15)De finansielle virksomheder spiller en serlig rolle i samfundsekonomien. Det er derfor
afgarende, at der ikke er uhensiglsmassige aflenningsstrukturer, og at der er stor
gennemsigtighed om aflenningen.

Parterne er enige om folgende initiativer:

a) Der stilles krav om, at finansielle virksomheder fremover ikke mé anvende
aktieoptionsprogrammer og andre lignende ordninger til aflenning afl
medlemmer af direktionen i et omfang, som overstiger [X] pct. al den
samlede grundlen inklusiv pension.

Eksisterende aktieoptionsprogrammer og andre lignende ordninger, der
overstiger [X] pet. af den faste grundlen inklusiv pension md ikke forlenges
eller fornys. For pengeinstitutter omfattet af den statslige garantiordning
gelder der fortsat et forbud mod nye aktieoptionsprogrammer frem til 30.
september 2010.

b) Det er vaseniligl, at der er &benhed om vasentlige forhold vedrerende
principperne for og sterrelsen al direktionens vederlag. Ejerne af [inansielle
vitksomheder ber sdledes have et klart overblik over den finansielle
virksomheds lenpolitik Der indferes derfor lovkrav om, at general-
forsamlingen eller repraesentantskaber i alle finansielle virksomheder skal
forholde sig til direktionens aflgnning. Det svarer i store treek il kravet i
kodeks for god selskabsledelse, som gelder for bersnoterede selskaber.



V. Styrkelse af finansicl regulering og tilsyn

16) Reguleringen af den finansielle sektor skal styrkes i de kommende ar. Den nuveerende krise har
aldeekket, at der er forhold i reguleringen af bankemes regnskabsopgerelser og kapitaldekning
af fremtidige tab, der bar undersages og strammes op. Der skal blandt andet ses pd, hvorvidt det
gennem kapitaldekningsreglerne (Basel II) kan sikres, at pengeinstitutterne i fremtidige
opgangsperioder fortsat ferer en hensigtsmessig kreditpolitik under beherig hensyntagen til, at
institutterne samtidig skal drive en sund og ansvarlig lorretning.

Der er tale om internationale og LU-regelset, hvorfor der ma findes losninger herpd i de
relevante internationale fora. Regeringen har allerede med bred tilslutning i Folketinget afgivet
et dansk indspil til EU med forslag, der skal eoge &benheden og ansvarligheden pd
kapitalmarkederne.

Det fremgar al aftalen om sikring al (inansiel stabilitet, at parterne bag aftalen vil arbejde videre
med den [remtidige mere permanente regulering al den finansielle sektor i dialog med sektoren.

Parterne er enige om allerede nu at iverksette folgende initiativer:

o Offentligheden har krav pé indblik i institutternes finansielle styrke. Derfor skal
pengeinstitutter og realkreditinstitutter fremover offentliggere opgerelsen al deres
individuelle solvensbehov.

o Det skal undersgges, hvilke nationale muligheder, der er for at oge institutternes
kapitalpolstring. Det skal blandt andet afdzkkes, hvorvidt det gennem kapital-
deekningsreglerne kan modvirke, at pengeinstitutter i f{remtidige opgangsperioder
bygger deres forretning pa en overdreven og uholdbar hej udlénsvakst.

o Der indfares et forbud mod pengeinstitutters programmer med lanefinansieret salg al
egne aktier og garantbeviser.

o Forbrugerombudsmanden skal som led i sit tilsyn med markedsforingsloven have
styrkede muligheder for at tage konkrete sager op, hvor finansielle virksomheder
foretager for aggressiv markedsfering over for kunderne

17) Finanstilsynet skal styrkes yderligere med henblik pd eget tilsyn med penge- og
realkreditinstitutterne. Fmanstilsynet er allerede i fzerd med at etablere en serlig indsatsenhed i
forhold til institutiernes kreditrisici. Finanstilsynet skal fremover mindst en gang drligt
gennemgA solvensbehovet i alle kreditinstitutter, pd nzr de allermindste. Finanstilsynet til{ores
derfor [X] mio. kr. yderligere arligt.

Parterne afventer Rigsrevisionens undersegelse af Finanstilsynets arbejde i forbindelse med
blandt andel Roskilde Bank og bankTrelleborg, og vil drelte Rigsrevisionens rapport, ndr den
foreligger.

Flere redskaber og sterkere indgrebsmuligheder skal gare tilsynet mere eflfektivt. Blandt andet
skal offentligheden i hojere grad have krav pd adgang til den information, der i dag kun gr til



6

bankens ledelse og ikke til aktionerer og kunder, det drejer sig blandt andet om risiko-
oplysninger om hej udlansvaekst.

Finanstilsynet skal, sdfremt et institut gentagne gange ikke folger Finanstilsynets risiko-
oplysninger, kunne offentliggare disse.

VI. Opfelgning

[8) Okonomi- og erhvervsministeren {remsaetter lorslag til Lov om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter mv. samt lov om @ndring al’ Lov om (inansiel stabilitet, siledes at ordningerne
hurtigt kan traede i kralt. Der vil samtidig skulle ske andringer i Lov om finansiel virksomhed

samt Lov om en indskydergaranti som konsekvens.

@konomi- og erhvervsministeren f{remswetter aktstykke til Finansudvalget om Eksportlane-
ordningen.

Der skal endvidere ske notifikation til EU-Kommissionen i henhold til statsstottereglerne.

19) Parterne vil jeevnligt medes lor at drofte udmontningen al aftalen og overvige udviklingen.



@konomi- og Lrhvervsministeriet 18 januar 2009
Finansministeriet

Bilag 1: Om behovet for kapitaltilfersel til kreditinstitutterne

Dansk ekonomi er tydeligt pavirket af den globale finansielle krise og de
svage internationale veekstforhold. Der er stor usikkerhed om, hvor dyb
og langvarig den ekonomiske krise bliver. Lin af de centrale faktorer er
pengeinstitutternes kreditgivning i de kommende &r.

Hvorfor er der behov for kapitaltilforsel?

Kreditinstitutterne — banker, sparekasser, realkreditien — loser en vesent-
lig opgave i sam{undsekonomien ved at sikre {inansiering til kreditveerdi-
ge virksomheder og husholdninger. Dermed skabes grundlag for viekst og
beska(tigelse til gavn (or hele samfundsekonomien.

Forudsatningen for, at de finansielle virksomheder kan lofte kreditfor-
midlingsopgaven er, at deres kapitalgrundlag er tilstreekkeligt til at kunne
modsta de tab, der erfaringsmessigt folger i kalvandet pa konjunkturom-
slag, som det nuverende.

Det er vurderingen, at mange banker vil kunne {4 problemer med at op-
fylde deres solvenskrav, hvis den finansielle krise for alvor forplanter sig
til realekonomien.

Det lagger et stort pres pd pengeinstitutierne, da private investorer som
folge af den finansielle krise er meget tilbageholdende med at skyde kapi-
tal ind i bankeme. Uden adgang til den nadvendige kapital kan pengein-
stitutterne kun modga risikoen for sterre tab ved at slanke balancerne
gennem en stramning af ldnevilkarene for virksomheder og husholdnin-

ger.

En vis stramning af lanevilkrene er nedvendig og modsvarer den for-
agede kreditrisiko ved udldn (il virksomheder og husholdninger, der vil
veere i en lavkonjunktur. Risikoen er imidlertid, at kreditinstitutternes ud-
lanspolitik mere styres al deres behov [or at overholde lovgivningens ka-
pitalkrav end af den faktiske kreditrisiko p4 deres kunder. Dermed kan
kreditveerdige kunder ikke opnd de enskede lan og kreditter, hvilket vil
begrense den reale skonomi og forsteerke lavkonjunkturen. Der kan blive
skabt en negativ spiral.



Hvor stor en kapitaltilfarsel er der behov for

Nationalbanken har analyseret banksektorens robusthed ved hjelp af en
stresstestmodel. 1 hasiscenariet forudsattes der nulveekst i 2009 efterfulgt
al lav vaskst i 2010, mens arbejdslosheden stiger til knap 4 pct. I dette
scenarium er det kun enkelte banker blandt de 15 analyserede pengeinsti-
tutter, der vil [A problemer med at averholde lovens krav om solvens mv.

[ negativoeekst scenariet vil der vere et markant [ald i den skonomiske
aktivitet, der medforer et boligprisfald p& 25 pet. i [orhold til 3. kvartal
2008 og en arbejdsleshed pd 7 pet. I dette scenarium vil sterstedelen af de
15 analyserede pengeinstitutter [@ problemer med at overholde lovens
krav om solvens mv.

P& den baggrund vurderer Nationalbanken, at en kapitaltilforsel pd ca. 70
mia. kr. vil sikre pengeinstitutterne tilstrekkelig polstring (il at kunne
modsta kraflige eskonomiske chok. Dermed vil pengeinstituiterne kunne
fastholde en udlinspolitik der, imedegér en sandsynlig, forestdende kre-
ditklemme med deraf fplgende, betydelige makrogkonomiske konsekven-
ser.

Beregningerne er foretaget med udgangspunkt i regnskaberne for [. halv-
&r 2008 og inkluderer ikke realkreditinstitutterne. Hvis realkreditinstitut-
terne skal have samme adgang til statsligt kapitalindskud svarer det til
knap 25 mia. kr.

Med udsig! til, at &rsregnskaberne for 2008 kan vise en vis tilbagegang,
vurderes en samlet maksimal kapitaltilfersel til penge- og realkreditinsti-
tutterne pa 100 mia. kr. ikke usandsynlig.

Finanstilsynet deler denne vurdering.

Indvidere understottes beregningerne foretaget af statens rddgivere. Rad-
giverne har beregnet kapitalbehovet for de 4 storste pengeinstitutter og
det storste realkreditinstitut i forskellige scenarier med en udldnsvakst pd
0-10 pct. og tab pa 1,5-3 pet. al udlinene over 3 ér.

Benchmark er, at institutterne vil enske at have en kernekapital pd 9 pct.,
nér lavkonjunkturen er overstdet. Kapitalbehovet for de 5 institutter varie-
rer fra 13,5 mia. kr. (il 84,4 mia. kr. atheengigt af scenariet, jf. tabel 1.
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Tabel 1:

Kapitalbchov i S sterste kreditinstitutter i forskellige scenarier for
udlinsvaekst og tab og med et mal pd 9 pet. i kernckapital pd den an-
den side af lavkonjunkturen

Akkumule- Vackst i udldn, per.

ret tab over

3 &r, pet. 0 2 4 6 8 10
[,50 13,5 18,5 23,4 28,3 33,3 38,2
1,75 20,5 25,6 30,7 35,8 40,8 459
2,00 27,5 32,8 38,0 43,2 48,4 53,6
2,25 34,6 399 453 50,6 56,0 61,3
2,50 41,6 47,1 52,5 58,0 63,5 69,0
2,75 48,6 54,2 59,8 65,5 71,1 76,7
3,00 55,6 61,3 67,1 72,9 78,7 84,4

Anm.: Beregninger baseret pd international regnskabsstandard.
Kilde: Rothschild

Hvis der eksempelvis antages en udlansveekst pd 4 pet. og akkumulerede
tab pé 2,5 pct., er behovet pd 52,5 mia. kr.

De 52,5 miakr. svarer, opregnet til niveauet for hele sektoren, til godt 80
mia. kr.

Fordeling af kapitalindskuddet pa kreditinstitutter

Med udgangspunkt i ovenstiende betragtninger om det samlede behov for
kapitaltilfersel er der fastlagt retningslinjer for, hvor stort kapitalindskud
det enkelte kreditinstitut kan sgge om. Der er lagt veegt pd, at der tilfores
s& meget statslig kapital, at polstringen mod {remtidige tab er tilstreekke-
lig stor til at skabe luft 1 udldnspolitikken, hvilket har fort til felgende ud-
formning af retningslinjerne, idet udgangspunktet vil vaere kreditinstitut-
ternes arsregnskaber for 2008:

o Alle institutter kan {3 tilfort hybrid kernekapital, sa de efter kapi-
talindskuddet vil f& mindst 12 i kernekapitalprocent.

o Institutter, der for kapitalindskuddet har en kernekapitalprocent pa
9 eller derover, hajst vil kunne {3 et kapitalindskud svarende til en
foregelse af kernekapitalprocenten pa 3.

e Indskuddet for institutter med en kernekapitalprocent pd under 9
skal udgere forskellen mellem 12 og deres kernekapitalprocent.

P4 baggrund af de seneste tilgeengelige regnskabsoplysninger skennes, at
det samlede kapitalindskud vil blive i starrelsesordenen 100 mia. kr., hvis
alle kreditinstitutter sager om det maksimalt mulige inden for de fastsatte
retningslinjer.

Det forhold, at der vil blive taget udgangspunkt i drsregnskaberne [or
2008, vil isoleret set formentlig kunne forage skennet pd 100 mia. kr., da
kernekapitalprocenten skennes at veere blevet reduceret gennem 2. halvér
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2008. Der er imidlertid to modgdende lorhold, hvorfor den samlede stor-
relse af kapitalindskuddene formentlig blive mindre end de 100 mia. kr.

For det forste er der mange pengeinstitutter, der har en betydelig kerne-
kapital i udgangssituationen. Det mé forventes, at en del af disse ikke vil
sage om slatsligt kapitalindskud, med mindre der er tilknyttet meget favo-
rable vilkar. Hertil kommer at en del pengeinstitutter, der har muligheden
for at soge op til 3 pct. al deres risikoveegtede aktiver [ormentlig vil soge
om et mindre belab.

For det andet er der i regneeksemplet en symmetri mellem penge- og re-
alkreditinstitutterne i mulighederne for at ansege om kapitaltilfersel, selv
om den gennemsnitlige kernekapital i realkreditinstitutterne er 18,1 pet.,
hvilket er vasentligt hojere end pengeinstitutternes 11,2 pet. Flere al re-
alkreditinstitutterne ma derfor forventes ikke at ansege om kapitaltil(or-
sel.

Sammenfatning

Med udsigt til, at drsregnskaberne for 2008 kan vise en vis tilbagegang,
vurderes en samlet maksimal kapitaltillersel til penge- og realkreditinsti-
tutterne pd 100 mia. kr. ikke usandsynlig,

Det forhold at pengeinstitutterne skal op p& mindst 12 pet. i kernekapital
sikrer, at polstringen mod fremtidige tab er tilstreekkelig stor til at skabe
luft i udlanspolitikken.

Det faktiske kapitalindskud vil blive bestemt af, i hvilket omfang de kre-
ditinstitutter, der kan modtage kapitalindskud, veelger at udnytte de mu-

ligheder de har under de fastsatte retningslinjer. Den samlede sterrelse al’

kapitalindskuddene vil dog formentlig blive mindre end de 100 mia. kr.
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Bilag:

Fakta vedrorende solvens og kernekapital i kreditinstitutterne
Pengeinstitutternes kapitalgrundlag bestar al kernekapital og supplerende
kapital. Kernekapitalen bestar af aktiekapital, opsparet overskud og visse
typer hybrid kernekapital, som i egenskaber minder om aktiekapital. Sup-
plerende kapital bestar af den hybrid kapital, der ikke kan regnes med
som kernekapital, ansvarlig 14nekapital og anden supplerende kapital.

| alt havde pengeinstitutterne et kapitalgrundlag p& knap 300 mia. kr. i de
senest indberettede offentlige regnskabsoplysninger til Finanstilsynet, jf-
tabel 2. Af kernekapitalen er der 20 mia. kr. i hybrid kernekapital svaren-
de til knap 9 pct. af den samlede kernekapital. Gruppe 1 har ca. 150 mia.
kr. i kernekapital, hvoral ca. 18 mia. kr. er hybrid kernekapital.

Tabel 2: Kapitalgrundlag for pengcinstitutternes gruppe 1-4

Mia. kr. Gruppe 1 | Gruppe 2 | Gruppe 3 | Gruppe 4 | I alt
Tier I Kernekapital (sum) 148.6 23,6 51,1 0.9 224
- heraf hybrid kernekapital 17,5 1,3 0.7 0,0 20
Tier 2 supplerende kapital

(sum) 53,7 8,3 11,8 0,0 74
Ansvarlig l&nckapital 50,3 8,1 11,5 0,0 70
Hybrid kernckapital 1,6 0,0 0,0 0,0 2
(vrig supplerende kapital 1,8 0,2 0,3 0,0 2
Kapital grundlag i alt 202,3 31,9 62,9 0.9 298

Anm.: Beregningerne er p4 institutniveau. Pengeinstitutterne har 1,6 pet. mia. kr. i hy-
brid kernekapital klassificeret som supplerende kapital. Den primeare drsag til dette er en
begraensning pa, at hybrid kernekapital i dag hejest ma udgore 15 pet. af kernekapitalen.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 3. kvartal 2008 fsva. gruppe 1-3 og halvar grup-
pec 4.

Pengeinstitutterne skal overholde kapitalkravene i lov om finansiel virk-
somhed, hvor der stilles krav om, at pengeinstitutterne dels har en solvens
p& mindst 8 pct. (solvenskravet), dels har tilstrekkelig kapital til at over-
holde instituttets individuelle solvensbehov. Det individuelle solvensbe-
hov er et mél for den nedvendige kapital (il at dekke instituttets risici i
forhold til sterrelsen, typen og fordelingen al instituttets aktiver.

Solvensen beregnes i forhold til de risikoveegtede poster, som primzert er
udlénet korrigeret for risiko og anslés til 2.000 mia. kr.

De starste institutter i gruppe 1 har en kernekapital pi 10,9 pet., hvoraf de
1,3 pet. er hybrid kernekapital, jf. fabel 2. De mellemstore institutter i
gruppe 2 har i gennemsnit den laveste solvens med 11,3 pet. og en kerne-
kapital pa 8,4 pct. Gruppe 3 har en kernekapital p& 14,2 pct. med en lille
andel af hybrid kernekapital.
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Tabel 3: Solvens fordelt pd type for pengeinstitutternes gruppe 1-4,

pct.
1 pet. Gruppe | | Gruppe 2 | Gruppe 3 |Grupped |1 alt
Tier 1 Kernckapital (sum) 10.9 3.4 14,2 21,7 11,2
- heraf hybrid kernckapital 1,3 0,5 0.2 0.0 1,0
Tier 2 (sum) 4,0 2,9 33 0,6 3,7
Ansvarlig ldnekapital 3,7 2,9 3.2 0,4 3,5
Hybrid kernckapital 0,1 1,0 0,0 0,0 0,1
@vrig supplerende kapital 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Solvens (sum T1+T2) 14,9 11,3 17,5 22,4 14,9

Anm.: Beregningerne er pd institutniveau og beregnet som viegtet gennemshit. Pengein-
stitutterne har 0.1 pet. i hybrid kernekapital klassificerct som supplerende kapital. Den
primare Arsag til dette er en begransning pd, at hybrid kernekapital i dag hojest md ud-

gore 15 pet. af kernekapitalen.

Kilde: Indberetninger til Finanstitsynet 3. kvartal 2008 fsva. gruppe 1-3 og halvir grup-

pe 4.

Realkreditinstitutterne

Den samlede kernekapital i danske realkreditinstitutter udger ca. 130 mia.
kr. eller ca. 18 pct. afl de risikoveeglede poster, jf. tabel 4. De risikoveegte-
de poster antages at udgere ca. 720 mia. kr.

'Tabel 4: Kapitalgrundlag og solvens fordelt pé type for realkreditin-

stitutterne
Mia. kr. | I pct.
Ticr 1 Kernekapital (sum) 130,3 18,1
- heraf hybrid kernckapital 43 0,6
Tier 2 (sum) 12,2 1,7
Ansvarlig lanekapital 11,8 1,6
Hybrid kernckapital 0 0,0
Owrig supplerende kapital 0,4 0,1
Risikovillig kapital i alt 142,6 19.8

Anm.: Beregningerne er pa institutniveau og beregnet som vicgtet gennemsmit
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 3. kvartal 2008.
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@konomi- og Lrhvervsministeriet 18 januar 2009
Finansministeriet

Bilag 2: Statslige kapitalindskud i penge- og realkreditinstitutterne

1) Alle kreditinstitutter i Danmark, der overholder lovens krav til sol-
vens mv., kan frem il 30. juni 2009 sage om tilforsel al et statsligt
kapitalindskud. Der vil som led i ansegningen skulle indsendes en re-
degorelse for instituttets ekonomiske stilling og fremtidsudsigter med
revisionspitegning al relevante dele af redegarelsen. Redegarelsen
skal dokumentere, at kreditinstituitet overholder lovens krav (il sol-
vens mv., herunder dets individuelle solvensbehov.

2) Der tilfores si meget statslig kapital, at polstringen mod fremtidige
tab er tilstrekkelig stor til at skabe luft i udlanspolitikken, jf. bilag 1.
Som udgangspunkt vil det derfor vaere et krav, at alle deltagende kre-
ditinstitutter ¢ffer kapitalindskuddet skal have en kernekapitalprocent
pa mindst 12. Institutter, der for kapitalindskuddet har en kernekapi-
talprocent pa 9 eller derover, vil hejest kunne fa et kapitalindskud
svarende il en loregelse af kernekapitalprocenten med 3, mens ind-
skuddet for institutter med en kernekapitalprocent pd under 9 vil ud-
gore forskellen mellem 12 og deres kernekapitalprocent.

Der vil i lovgivningen og i laneaftalerne med de enkelte institutter
blive [astsat begrensninger for at hindre, at det statslige kapitaltilskud
benyttes til at styrke kapitaldekningen i andre dele af finansielle kon-
cerner, herunder serligt moderselskabet eller sosterselskaber. Det
sker for at sikre, at indskuddene anvendes til at skabe rum til udlans-
virksomhed samt undgs, at kapitalindferslen skaber konkurrencefor-
vridning pé fx forsikrings- og pensionsomridet mellem koncernfor-
bundne selskaber og andre selskaber.

3) Som alternativ til, at det statslige kapitalindskud aftales direkte, vil
det enkelte penge- eller realkreditinstitut kunne anmode om, at staten
star som underwriter ved en kapitalrejsning blandt private investorer.
Som underwriter garanterer staten for at deekke den del af det samlede
kapitalindskud, der ikke dakkes af private investorer. Det vil dog vee-
re en forudsetning, at institattet kan sandsynliggere, at der kan til-
rekkes private investorer.

4) Den statslige kapitaltilforsel vil ske i form af hybrid kernekapital, som
er et staende ansvarligt obligationsldn uden udlobsdato, jI* bilag 2.1.



5)

6)

7

8)

Prisen pd kapitaltilferslen fastszttes (il ca. 10 pet. arligt i gennemsnit.
Forrentningen skal i overensstemmelse med LUs retningslinjer fast-
sxettes individuelt for de enkelte penge- og realkreditinstitutter. Kre-
ditinstitutterne indplaceres, pa et gennemsigligt og objektivt grundlag,
i tre priskategorier i et interval [ra godt 9 pct. og op til knap 12 pet. i
arlig rente, jI. bilag 2.2.

Det er hensigten, at statslige kapitalindskud skal veere midlertidige.
Staten har mulighed for at selge og i evrigt disponere over den hybri-
de kernekapital. Alle penge- og realkreditinstitutterne skal - dog tid-
ligst efter 3 ar — selv have mulighed for at afvikle kapitalindskuddet.
Indfrielse vil forudswtte Finanstilsynets forudgiende godkendelse
med henblik pa at sikre mod, at bankens kapitalgrundlag bliver for
svagt. Der er samtidig indarbejdet elementer i modellen, der giver in-
stitutter en akonomisk tilskyndelse for kreditinstitutterne til at indfti
kapitalindskuddet. Det sker dels ved al den lgbende rentebetaling vil
stige, hvis pengeinstituttet i sterre omfang begynder at udbetale ud-
bytte. Endvidere er de pkonomiske vilkar for indfrielse udformet, si-
ledes at det er dyrere at indfii efter det femte dr, jf bilag 2 3.

I aftalen mellem staten og det enkelte pengeinstitut vil indgd, at kapi-
talindskuddet gives med det formél at skabe lufti udlanspolitikken for
at modvirke en kreditklemme. Der vil vare en forpligtelse for institut-
tet til halvarligt at aflegge redegerelse for udviklingen i udlanene
samt for instituitets udlanspolitik. Redegerelserne offentliggeres. Re-
degerelsen vil blandt andet skulle indeholde folgende:
o Udlanets fordeling pd husholdninger og virksomheder,
herunder brancher, samt pa kredittyper og lanesterrelser.
o Kuvalitativ beskrivelse af udlanspolitikken, herunder w®n-
dringer i udlnsbetingelser og vilkar.

Der er allerede i forbindelse med aftalen fra oktober om sikring af [i-
nansiel stabilitet fastsat restriktioner pd bankernes udbyttebetalinger
og aktieoptionsprogrammer  samt forbud mod tilbagekobs-
programmer, og disse betingelser vil veere geldende frem til 1. okto-
ber 2010.

Med henblik pa at tiltrekke privat kapital, vil det, efter september
2010, igen blive muligt at foretage udbyttebetalinger, men kun i det
omfang, udbytterne kan finansieres ud al de labende overskud. S&
lenge staten har skudt kapital ind i en bank, mé den ikke aktivt udhu-
le kapitalgrundlaget. Derfor vil der vere forbud mod tilbage-
kebsprogrammer.

Det vil vaere et vilkar i laneaftalen, at instituttet i den periode, der
ydes statslige kapitalindskud, ikke ma aflenne medlemmer af direkti-
onen med variable lenandele i et omfang, som overstiger [50] pct. af
den samlede grundlen inklusiv pension. Kravel kan [raviges for eksi-
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9)

sterende aflaler om aflenning al medlemmer al direktionen med vari-
able londele i et omlang, som overstiger [50] pct. pd tidspunktet [or
fovens ikralltreedelse.

Ansagningerne om et statsligt kapitalindskud indsendes (il @konomi-
og Lrhvervsministeriet og behandles i regi al Koordinationsgruppen
for finansiel stabilitet (@konomi- og Erhvervsministeriet, Finansmini-
steriet og Nationalbanken) ved hjelp al en task-force, der oprettes
midlertidigt i Gkonomi- og Erhvervsministeriet samt ekstern bistand
fta bl.a. {inansielle radgivere. De kreditinstitutter, der [&r statsligt ka-
pitalindskud, vil skulle dekke statens udgifter til eksterne ridgivere.
Koordinationsgruppen vil, i behandlingen al ansegningerne, trakke
pd Finanstilsynet ved bedemmelsen af, om institutterne opfylder ad-
gangskrilerierne. @konomi- og erhvervsministeren treeffer afgorelse
pd baggrund af Koordinationsgruppens indstilling. Den lgbende ad-
ministration af kapitalindskuddene skal ske igennem en af statens ek-
sisterende tilskudsadministrationer (@konomistyrelsen).



@konomi- og Lrhvervsministeriet 18 januar 2009
Finansministeriel

Bilag 2.1: Hybrid kernckapital

It statsligt kapitalindskud i danske pengeinstitutter vil ske i form af hy-
brid kernekapital, som teller med i pengeinstitutternes kernekapital-
grundlag.

Hybrid kernekapital er et ansvarligt stiende lan uden udlebsdato efter
naermere regler, der er fastsat i Lov om finansiel virksomhed. Hybrid ker-
nekapital er som navnet antyder en hybrid. 1 dette tillzlde en hybrid mel-
lem el ansvarligt 1an og aktiekapital.

Hybrid kernekapital kan udformes pé forskellig vis, . neden for, men vil
overordnet have [algende karakteristika:

e Hybrid kernekapital kan alene tilbagebetales, hvis Finanstilsynet gi-
ver tilladelse hertil.

o Ljerne al hybrid kernekapital modtager labende en rentebetaling pé
kapitalindskuddet. Dog kan pengeinstituttet undlade at betale renter
under nermere bestemte omstandigheder.

e 1 en konkurssituation vil hybrid kernekapital st foran aktiekapital,
men efter ansvarlig ldnekapital og simple kreditorer.

Reguleringen af hybrid kernckapital

I dag kan hybrid kernekapital maksimalt udgere 15 pet. af kernekapitalen,
men der er i EU ved at blive lagt sidste hand pi en revision af kapital-
kravsdirektiverne, som opfelgning pé den finansielle krise. Aindringerne
blev vedtaget pd ECOFIN den 2. december 2008, men er ikke vediaget |
Europaparlamentet. Med andringen afl kapitalkravsdirektiverne legges
der op til et nyt regelszet pd medregning i kernekapitalen af hybrid kerne-
kapital.

Reglerne fastsldr folgende greenser:

{. Hybrid kernekapital uden udlabsdato, der bade skal konverteres (il
aktiekapital i en nedsituation, og il enhver tid kan konverteres til
aktiekapital pé tilsynsmyndighedernes forlangende, kan udgare op
til 50 pet. af kernekapitalen (egenkapital og hybrid kernekapital).




2. Anden hybrid kernekapital m udgere op til 35 pet. al kernekapi-
talen.

3. Hybrid kernekapital med udlebsdato og/eller hybrid kernekapital,
der indeholder incitamenter til refinansiering — f.eks. step up klau-
sul. eksempelvis en automatisk renteforhajelse - ma hejst udgare
15 pet. al kernekapitalen.

Aindringerne al kapitalkravsdirektiverne skal vere i implementeret i
Danmark inden den 31. december 2010, og hybrid kernekapital, som ikke
overholder de nye regler, vil derefler ikke kunne medregnes i den samle-
de kemnekapital.

Finanstilsynet vurderer, at det ikke er et problem, at indfrielseskursen i
det statslige kapitalindskud stiger efter 5 ar, fordi pengeinstituttets laben-
de omkostninger ikke pavirkes.

Praktiske forhold i forbindelse med konkrete kapitalindskud

Hvis hybrid kernekapital skal udgere mere end 35 pcl. af den samlede
kernekapital, er det som naevnt et krav, at den hybride kernekapital skal
veere af en type, som Finanstilsynet kan kreeve omdannet til aktiekapital,
hvis pengeinstituttet kommer i vanskeligheder. I en sddan situation vil
staten blive aktionzr i pengeinstituttet.

Konverteringsforholdet fastszttes ud fra kursen pd bankens aktier pd
tidspunktet for konverteringen. Det bemzrkes, at staten i tilfelde af en
shdan tvangsmessig konvertering vil kunne [3 ejerandele pa veesentligt
over 50 pct. Shfremt kreditinstituttet har stemmeretsbegransninger, [&r
staten imidlertid ikke en indflydelse svarende 1il en normal majoritetsak-
tionar. Deite vurderes ikke hensigismessigt, da det forhindrer staten i at
forsvare veerdien af sine aktier eksempelvis ved at gennemtvinge et salg
af selskabet. Derfor vil en konvertering af det statslige kapitalindskud til
aktier pd grundlag af krav fra Finanstilsynet automatisk fere til, at stem-
meretsbegrensninger ophaves. Dette vurderes som et rimeligt krav, da
tvangskonvertering kun bliver relevant, hvis kreditinstituttet kommer i
vanskeligheder. Dvs. det har vist sig, at den eksisterende ejerkreds ikke
gennem sammensEning af bestyrelse mv. har kunnet sikret en hensigts-
massig drift.

For institutter, hvor den hybride kernekapital udger mindre end 35 pct. al
den samlede kernekapital, er det ikke et krav, at Finanstilsynet skal kunne
kreve den hybride kernekapital omdannet til aktiekapital, hvis pengein-
stituttet kommer i vanskeligheder.

Staten vil kun indskyde hybrid kernekapital af en type, som indeholder et
vilkér om tvangskonvertering pd foranledning af Finanstilsynet, hvis det
er nodvendigt at g& op over 35 pct. al kernekapitalen for at sikre en til-
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strekkelig kapitalisering al det enkelte pengeinstitut, det vil sige, al pen-
geinstituttet (r en kernekapitalprocent pd 12.

Det er vurderingen, at 12 pengeinstitutter kan f3 brug flor at kapitalind-
skud, hvor andelen af den hybride kernekapital vil udgere mere end 33
pet. af kernekapitalen, jf. tabel 1. Set i forhold til de samlede risikoveeg-
tede aktiver udgor de 12 pengeinstitutter 11 pet. af de samlede risikoveeg-
tede aktiver. | lyset al at regnskaberne for 2008 viser yderligere tab kan
antallet af pengeinstitutter vare storre en 12.

"Tabel 1: Fordeling af institutter og andel af hybrid kernckapital ved kapitalind-
skud

Hybrid andel af kernekapital
Loft pa mindst 12 0 pct. | 0-15 pet. | 15-35 pet. 35-50 pct. |l alt
Antal ved 0 98 12 18 12 140
Antal ved +3 0 57 71 12 140
Andel af risikoveegte-
de aktiver ved mulig- 11 7 70 11 100
hed for 0
Andel af risikovaegte-
de aktiver ved mulig- 0 3 86 1 100
hed for +3

Anm.: Roskilde Bank og ebh bank er udeladt.
Kilde: Regnskaber for 1. halvar 2008 for gruppe 4 og regnskaber fra 3. kvartal gruppe 1-
3 samt indberetninger til Finanstilsynet.



@konomi- og Lrhvervsministeriet 18 januar 2009
Finansministeriel

Bilag 2.2: Prisfastszettelse af kapitalindskud

LU har udarbejdet retningslinjer for prisseetningen al kapitalindskud 1
kreditinstitutioner. For sdkaldt hybrid kernekapital er mindstekravet sat il
renten pa en femdrig statsobligation tillagt en samlet risikopreemie pé 6
pct. point.

Givet at den femérige statsobligationsrente aktuelt er ca. 3 pct., giver det
et gennemsnitligt afkastkrav p& mindst 9 pet.

Afkastkravet skal holdes op mod det aktuelle markedsafkast, der for stor-
re barsnoterede pengeinstitutter er pi 11-15 pet.

Der forventes i modellen et gennemsnitligt forventet alkastkrav pd om-
kring 10 pet., hvilket er pé niveau med, hvad der har veret anvendt i an-
dre EU-lande.

Prisdifferenticring ved kapitalindskud
Afkastkravel skal i overenssiemmelse med EU’s retningslinier derudover
fasts@ltes individuelt for det enkelte institut ud fra deres kvalitet mélt ved
fx kapitaloverdekning og risikoprofil.

Behovet for at dilferentiere mellem institutterne skal ogsa ses i lyset al, at
udgangspunktet for modellen er, at alle kreditinstitutter, der oplylder lo-
vens kapitalkrav, kan sege om el statsligt kapitalindskud. Der skal der-
med fastszttes nogle retningslinier for prisfastsetielsen al det statslige
kapitalindskud i det enkelte institut.

1 EU’s retningslinier er der som mél for graden af risiko, som spiller ind
pa prisdifferentieringen al kapitalindskuddet, lagt en betydelig vegt pd
rating. Kreditinstitutter med en rating p4 A eller derover kan i henhold til
EU’s retningslinjer undg tilleg til minimumsprisen.

De internationale historiske erfaringer pa, at institutter med en rating pa
AA- eller derover (kaldet gruppe 1) i gennemsnit har en risikopreemie pa
kernekapital, der er ca. % pct. point lavere, end hvad der gelder for insti-
{utter med en rating mellem A- og A+ (gruppe 11), mens risikoprazmien
for institutter med en rating pd BBB+ eller derunder (gruppe I11) i gen-

nemsnit har en risikopreemie pd kernekapital, der er ca. 2 1/4 pct. point
hajere end institutter i gruppe L.
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Der er imidlertid kun et fital af danske kreditinstitutter, der er ratede. Det
er dog muligt at indplacere institutter uden rating i disse tre grupper ved
at sammenligne dem med de ratede institutter pa en reekke underliggende
faktorer, som

o Kernekapital

e Gearing

o Indlansunderskud
e Likviditetsrisiko
o Indtjening

o Kreditkvalitet

Derved vil alle institutter - pa et gennemsigligt og objektivt grundlag -
kunne klassificeres ind i tre kategorier.

Prisfastsettelsen al de enkelte institutter vil samlet set indebzere, at renten
vil variere fra ca. 9 pct. og op til ca. 11 % pet., jl. tabellen. I det omfang,
at der forekommer @ndringer i den nuveerende rente pé den femdrige
statsobligation, vil det slé direkte ud i nedenstdende renter.

Afkastkrav for forskellige typer af pengeinstitutter

I {1 1T
("God" rating) ( 'Moderat” ("Darlig”
rating) rating)
Afkastkrav i pet. 9 9% 11%

Det faktiske gennemsnitlige rente vil afhenge af, hvilke kreditinstitutter,
der sager, og hvor meget de sager.

Der findes ikke generelt tal for afkast pd kernekapital for de danske pen-
geinstitutter. Imidlertid kan der laves et skon over den historiske spred-
ning i afkastkrav til den efterstillede kapital, der bestar af den suppleren-
de lanekapital og den hybride kernekapital. Her viser tallene, at gruppe 1
institutterne historisk har betalt en rente pa deres efterstillede kapital, der
er ca. ' pct. point lavere end gruppe 2 institutter og ca. 1% pct. point la-
vere end gruppe 3 institutter.

Nir der tages hensyn til, at kernekapital er mere risikofyldt end supple-
rende lanekapital, understatter tallene en spredning pé op il 2 1/4 pct. po-
int for kernekapital. Der findes ikke tal for afkastet p& supplerende kapi-
tal og hybrid kernekapital for gruppe 4 institutierne.




@konomi- og Lrhvervsministeriet 18. januar 2009
Finansministeriet

Bilag 2.3: Incitamenter til exit og restriktioner pa udbytte

Formélet med de statslige kapitalindskud er, at staten midlertidigt stiller
risikovillig kapital til radighed for bankerme. For at kapitalindskuddene
kan medregnes i kreditinstitutternes kernekapital, er det imidlertid en for-
udsatning, at der ikke er et fast indfrielsestidspunkt, eller mulighed for

staten for at kreeve lanet indfiiet.

Med den valgte form for hybrid kernekapital har pengeinstitutterne béde
mulighed for og incitamenter til at alvikle kapitalindskuddet.

Der er for det forste givet mulighed for pengeinstitutterne kan indfri l&net
efter 3 ar.

For det andet er der indarbejdet to elementer i modellen, der giver en
okonomisk tilskyndelse for kreditinstitutterne til at indfri kapitalindskud-
dene. For det [arste vil den lgbende rentebetaling stige, hvis pengeinsti-
tultet i storre omfang begynder at udbetale udbytte. For det andet er de
okonomiske vilkér for indfrielse udformet, saledes at det er dyrere at ind-
fri efter det femte &r.

Den dividende-relaterede rentebetaling er ikke en begrensning pd insti-
tutternes udbytte, men alene en sikring af at staten altid far mere i rente,
end hvad aktionererne fér i udbytte.

2. Pengeinstitutternes mulighed for at indfri
Indregning af kapitalindskuddet i kreditinstitutternes kernekapital forud-
seetter, at der ikke er en fast lobetid.

Der gives imidlertid mulighed for, at pengeinstitutterne allerede efter 3 &r
kan indfii de statslige kapitalindskud. Indfrielse skal godkendes al Fi-
nanstilsynet og forudsetter blandt andet, at de statslige kapitalindskud er-
stattes al kapital af en tilsvarende kvalitet.

2. Incitamenter til indfiielse
For det forste legges der op til at lade den lgbende rentebetaling stige,
hvis pengeinstituttet i storre omlang begynder at udbetale udbytte.

ldéen med denne dividende-mekanisme er, at den giver pengeinstitutterne
el incitament (il erstatte den statslige kapital med privat kapital i et scena-
rium, hvor pengeinstitutterne igen t&r luft til at udbetale haje udbytter.




Det sker konkret ved, at den labende forretning efter det tredje &r fastset-
tes pa folgende mide:

o En labende minimumsforrentning pé 10 procent, eller

o Lin dividende-relateret labende forrentning pi 125 procent af den
samlede dividende betaling skaleret med udstedelsens andel af
veerdien al instituttet pa udstedelsestidspunktet, hvis dette belab er
hajere end ovenlor.

Udstedelsens andel af veerdien af instituttet ph udstedelsestidspunktet er
et udtryk for statens relative vegt i instituttet. Denne model sikrer, at sta-
ten far det onskede afkast, uden at kreditinstitutternes muligheder for at
endre aktiekapitalen — [x lave nyudstedelser, aktiesplit osv. — begrenses.
Dermed er der heller ikke behov for fx statslig vetoret i forhold til beslut-
ninger, der vedrorer kreditinstitutternes aktiekapital.

Veerdien af institutiet opgeres for bersnoterede banker som markedsveer-
dien, mens den for evrige banker vil blive opgjort som den indre veerdi pa
udstedelsestidspunktet. For banker der er datterselskaber al bgrsnoterede
selskaber, tages der udgangspunkt i dividender og markedsveerdier for det
bersnoterede moderselskab For evrige ikke-bgrsnoterede virksomheder
og realkreditinstitutter tages der udgangspunkt i den i regnskabet opgjorte
indre veerdi. For spare- og andelskasser skal der laves et skan over verdi-
en.

Mekanismen kan illustreres ved et eksempel. n bersnoteret bank med
en markedsveerdi p& 10 mia. kr. far et statsligt kapitalindskud pa 5 mia.
kr. Som udgangspunkt er rentebetalingen derfor 500 mio. kr. ved en ren-
te pa 10 pct.

Hvis instituttet i fx det 5. ar samlet set udbetaler dividende for 500 mio.
kr. vil den dividende-relaterede rente veere 313 mio. kr. (500 mio. kr. gan-
ge 1,25 gange 0,50). Den faktiske rentebetaling bliver derfor 500 mio. kr.

Huvis instituttet i stedet for samlet set udbetaler dividende for 900 mio. kr.
vil den dividende-relaterede rente vere 563 mio. kr. (900 mio. kr. gange
1,25 gange 0,50). Den [aktiske rentebetaling bliver derfor i dette tilfeelde
563 mio. kr.

Sandsynligheden for at dividende-mekanismen bliver bindende afhenger
al den fremtidige aktiekursudvikling. Jo sterre fremtidige kursstigninger,
jo storre er sandsynligheden for at mekanismen bliver bindende, og pen-
geinstitutterne derved vil onske at erstatte den "dyre" statslige kapital
med "billigere" privat kapital.
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Den anden mekanisme, der giver institutierne et incitament til indfrielse
er, at de ekonomiske vilkér for indfrielse er udformet, siledes at det er
dyrere at indii efter det femte &r. Konkret sker det ved, at indfrielse kan
ske til pari de forste 5 &r, mens det i det 6. & skal ske til kurs 105, og fra
det 7. &r og frem skal ske til kurs 110. Derved bliver den effektive for-
rentning hajere, hvis indfrielse sker eflter det 5. &r.

3. Udbyttepolitik

Den dividende-relaterede rentebetaling er som naevnt ovenfor ikke udtryk
for en begransning pa institutternes udbytte, men alene en sikring af at
staten altid for mere i rente, end hvad aktionzrerne far i udbytte.

Frem til 31. september vil der for alle pengeinstitutter omfattet al den
statslige garantiordning veere forbud mod at udbetale udbytte. Med hen-
blik p4 at tiltreekke privat kapital, vil det, eflter september 2010, igen blive
muligt at foretage udbyttebetalinger, men kun i det omfang, udbytterne
kan finansieres ud af de lobende overskud.

Den ovenfor nevnte dividende-mekanisme vil tidligst komme i brug efter
det tredje ar, dvs. i2012.
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Bilag 3: Statsgaranteret cksportldneordning i EKF

EKFs vigtigste opgave er at sikre dansk erhvervsliv konkurrencedygtige
finansielle vilkdr pa internationale markeder. Som de eneste i Danmark
tilbyder EKF at forsikre mod ekstraordinzre risici, som det private mar-
ked ikke kan eller vil deekke, herunder politiske og kommercielle usik-
kerheder.

Dette sker ved delvist at garantere pengeinstitutternes ristct 1 finansiering
af eksportforretninger. EKE er siledes 1 sine nuvaerende aktiviteter [uld-
steendigt afhengig af det nationale og internationale bankmarkeds delta-
gelse i [orretningerne.

Eftersporgslen efter garantier fra EKF er steget markant hen over efter-
aret 2008, EKFs pipeline, der er udtryk for eftersporgslen efter garantier,
er saledes steget [ra ca. 16 mia. kr. ved udgangen af august til nu 25 mia.
kr. pd grund af den finansielle krise. Tilsvarende eflersporgselsstigninger
ses hos EKFs sesterorganisationer over alt i verden.

Eksportlaneordning

De vil vaere muligt at etablere en eksportlaneordning under EKF. Der ek-
sisterede i Danmark til og med 1996 en statsligt udlansordning til ekspor-
terende virksomheder. Det var den gang en forudsetning for at fa et 14n
til en eksportforretning, at der foreld en garanti [ra Lksportkreditrddet,
som EKF er en videreforelse af, eller fra et anerkendt pengeinstitut.

Der elableres derfor en ordning, som bygger pd samme princip, hvor EKF
ikke blot tilbyder statslige garantier, men i en 3-rig periode tilbyder ud-
1an til konkrete eksportforretninger.

Laneordningen skal understatte dansk eksport. Derfor ber den som ud-
gangspunkt afgreenses til at omfatte eksport fra virksomheder, der er loka-
liseret i Danmark.

Udlan via EKF til specifikke eksportforretninger ydes i risikodeling med
pengeinstitutterne med en selvrisikoandel til pengeinstituttet p& mindst 5-
10 pet., dvs. makismalt med 90-95 pct. garantier fra EKF.

Udlansprogrammet vil fungere pa folgende méde:

1. Der etableres en udlanspulje pd X mia. kr.




2. Virksomhederne soger via deres pengeinstitut EKF om lan til finan-
siering al konkrete eksport forrentninger.

3. BKF kreditbehandler ldneansegningen sammen med en eksportgaranti
pd maksimalt 90-95 pet. for lanet.

4. EKEF bevilger 1an og garanti eller giver afslag.

Bevilges 1inet og garantien, formidles lanet via virksomhedens pen-

geinstitut til virksomheden

w

Laneordningens vilkar skal s vidt muligt svare til de vilkdr, der har veeret
geeldende for pengeinstitutterne hidtidige udlan til eksportforretninger.
Lanene skal siledes baseres pa en variabel rente, der fastseties pd kom-
mercielle vilkér.

Virksomhedernes ldneomkostninger skal siledes mindst svare til, hvad
pengeinstitutterne hidtil har kreevet for tilsvarende 1an. Det virksomhe-
derne betaler til EKF skal deekke statens fundingomkostninger, provision
for lanet samt en preemie for EKFs eksportgaranti, der ogsé fastseties pd
kommercielle vilkér.

Det er vanskeligt pi nuveerende tidspunkt at skenne over treekket pé ord-
ningen. Det afheenger bl.a. al udviklingen i eksporten, virksomhedernes
onske om at trekke pa ordningen og al virkningen al andre tiltag i kredit-
pakken.

NAr staten laner penge ud til virksomhederne, vil der veere en risiko for, at
staten taber penge, hvis ikke virksomhederne kan tilbagebetale lanet.
Denne risiko afdekkes i ordningen via EKFs eksportgarantier, idet der vil
vere krav om, at eksportudldnene skal falges al en eksportgaranti [ra
EKF. som det var tillldet i den tidligere ordning. Den statslige langiv-
ning vil siledes ikke i sig selv oge statens tabsrisiko.

Eksportlneordningen kan imidlertid indebzere, at treekket pd LKFs garan-
tier ages vasentligt og dermed ages tabsrisikoen ogsa. Afhengigt al hvor
meget trekket @ges kan der opsté problemer med at rumme garantistillel-
sen inden for EKF nuverende egenkapital, hvilket kan nedvendiggoare et
fremtidigt kapitalindskud i EKF.

Fundingen tilvejebringes (il LKF via den statslige genudlansordning, som
det er tilfeldet for en rekke statslige selskaber som fx broselskaberne
A/S Storebelt og A/S Presund.

Nogle EU-lande har i dag et statsligt udlansprogram til eksportforretnin-
ger, mens andre lande som {x Finland, England og Frankrig i ajeblikket
er i frerd med at etablere sddanne ordninger.

Eksportlaneordningen kan etableres inden for EKFs nuverende lovgrund-
lag, men der skal tilvejebringes bevillingsmeessig hjemmel enten ved lov-
givning eller ved akstykke.
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Ordningen skal notificeres overfor Luropa-Kommissionen. Udlénet vil
dog kunne iverksettes umiddelbart og samtidig med notificeringsproces-
sen, idet andre europziske lande allerede i dag har tilsvarende ordninger.

Det forventes siledes, at EKF kan udbyde produktet kort tid efter at det
hjemmelsmeessige grundlag er tilvejebragt.
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Bilag 4: Overgangsordning — Dexekning og prisfastszettelse

Deekning

Med henblik pa at understotte normaliseringen al kreditgivningen skabes
en 3-&rig overgangsordning for statsgarantien i Altale om finansiel stabi-
litet, hvorved der sikres en gradvis udfasning al den nuveerende statsga-
ranti, som udleber 30. september 2010.

Ordningen tilbydes samtidig til realkreditinstitutterne pa udstedelsen al
deres supplerende sikkerhedsstillelse (junior cavered bonds) pa seerligt
deekkede obligationer. Der kan anseges om statsgaranti pa obligationslén
og anden senior usikret forpligtelse.

Der vil kunne ansages om statsgaranti p& l&n, der udstedes senest den 3 1.
december 2009 med mulighed for forlengelse. Lebetiden pd de statsga-
ranterede 1&n kan som udgangspunkt veere op til 3 ar. Dermed sikres pen-
geinstitutterne og realkreditinstitutterne mulighed for mellemlange lan
frem til 1. januar 2013 i stil med, hvordan det er i andre landes garanti-
ordninger.

Afviklingsselskabet til sikring al finansiel stabilitet A/S vil administrere
den forlengede statsgarantiordning. Preemiebetalingerne holdes adskilt
fra Afviklingsselskabets evrige virksomhed og tilfalder efier hensetiel-
ser/afskrivninger og administrationsbidrag statskassen.  Institutter, der
deltager i overgangsordningen, vil fortsat skulle veere omfattet al "Be-
kendtgerelse om de risici, pengeinstitutter omfattet af garantiordningen,
ma4 pitage sig", som skal sikre ordningen mod misbrug.

Preemicfasiseetielse

Den eksisterende statsgaranti deekker samtlige fordringer uanset deres lo-
betid. Frem til den 1. oktober 2010 er garantien derfor “gratis” for de in-
stitutter, som er medlemmer af Det Private Beredskab. Lfter den 1. okto-
ber 2010 vil institutter med fordringer udstedt under den eksisterende ga-
rantiordning med en lobetid over den 1. oktober 2010, skulle betale for
fortsat garanti.

Realkreditinstitutter og pengeinstitutter, som ensker at blive omfattet al
overgangsordningen, men ikke er medlem afl Det Private Beredskab, vil
skulle betale for garantien i dens fulde labetid.



Przemien lil staten for pengeinstitutternes vedkommende vil bestd al en
arlig grundprovision pd 0,50 procent samt et tilleg baseret pa pengeinsti-
tutternes kreditrisiko (de sikaldte Credit-Default-Swap eller CDS).

For pengeinstitutter uden en CDS betales et tilleg til grundprovisionen pd
0,40 procentpoint. Det vil sige i alt 0,90 procent.

Preemien for statens garantistillelse for junior covered bonds settes til
0,90 procentpoint.

premierne er [astsat i overensstemmelse med EUs retningslinier.

2/2




NOTAT

-
4

Konsekvenserne af indfarelse af regeringens model for forsvarlig

aflenning

Regeringen har foresldet, at der indlares en model for [orsvarlig allon-
ning i den finansielle sekior. Nedenfor beskrives konsekvensermne [or
henholdsvis en finansiel virksomhed og en direkter eller en anden risiko-
tager, ligesom der indgér et konkret eksempel pa udskudt bonus for en

direktar,

Modellen vil [i felgende konsekvenser for en finansiel virksomhed:

Regeringens model

For

Efter

Anbefalingerne  fra
Komitéen for god Sel-
skabsledelse

Alle bersnoterede sel-
skaber skal [olge an-
beflalingerne elter
“comply or explain”
princippet.

Alle finansielle virk-
somheder — ogsé ikke-
bersnoterede - oplor-
dres til at (olge anbe-
falingerne efter elter
“comply or explain”
princippet.

Kodeks om lenpolitik
Jra de fem organisati-
oner  (Finansradel,
Forsikring & Pension,
Realkreditradet, Real-
kreditforeningen  og
Finanssektorens — Ar-
bejdsgiverforening)

Ingen fxlles retnings-
linjer for finansielle
virksomheder.

Organisationerne  ud-
arbejder et bindende
kodeks om lenpolitik i
den finansielle sektor.
Organisationerne  for-

pligter deres med-
lemmer til at [elge
kodes.

Kodeks skal bl.a. sikre
en lenpolitik, som er i
overensstemmelse

med og [remmende
for en forsvarlig og
elfektiv  risikostyring
og ikke tilskynder til

overdreven risikotag-
ning.
Tilsvn med lonpolitik | Intet tilsyn med lonpo- Finanstilsynet skal

litik.

fremover som opfalg-
ning p& organisatio-

2 februar 2010

09/05334-45

Iibj-dep




nermes kodeks fore
tilsyn med finansielle
virksomheders lanpo-
litik.

Fordeling of den vari-
able londel

Intet krav om forde-
ling.

Krav om at mindst 60
pct. al den variable
londel skal [fordeles
over mindst 3 r.

Oplysning om storrel-
sen pa den variable
londel

Intet krav om oplys-
ning.

Krav om at finansielle
virksomheder skal
oplyse i &rsrapporien,
hvor stor en andel al
de samlede lenudgil-
ter, der er variable,

Oplysning om variabel

aflonning afhengig af

salgsmal

Intet krav om oplys-
ning

Krav om at finansielle
virksomheder skal
oplyse kunderne om,
hvis medarbejdere i
virksomheden  med
kundekontakt har en
variabel aflenning, der
er afhengig al
salgsmadl.

Det kan [x oplyses pa
virksomhedens hjem-
meside.

Modellen vil [3 folgende konsekvenser for Ix en direktor eller andre risi-

kotagere i et pengeinstitut:

Regeringens model

For

Efter

Virksomheden — skal
sikre, at aflonningspo-
litikken er forsvarlig

Den finansielle virk-
somhed er ikke i dag
forpligtet af kodeks
eller andet, der skal
medvirke til at sikre,
at  aflenningspolitik-
ken er forsvarlig.

Den finansielle virk-
somhed skal, forinden
virksomheden indgar
aftaler om aflenning
med en direktor eller
en anden risikotager,
sikre, at lenpolitikken
er i overensstemmelse
med og [remmende
for en forsvarlig og
effektiv  risikostyring
og ikke tilskynder til
overdreven risikotag-
ning.
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Virksomheden er un-
derlagt tilsyn.

Konsekvensen bliver,
at der ikke kan indgds
aftaler med direktgrer
eller andre risikotage-
re, der ikke er i over-
ensstemmelse med en
forsvarlig  lenpolitik,
hvorved det sikres, at
aflenning  ikke til-
skynder den enkelte til
overdreven risikolag-
ning.

Fordeling af den vari-
able londel

Intet krav om lorde-
ling.

Det vil veere et krav, al
det skal indgd i aftalen
om aflenning med
direktoren eller en
anden risikotager, at
mindst 60 pct. af den
variable londel skal
fordeles over mindst 3
ar.

Konsekvensen bliver,
at hvis resultaterne,
som dannede grundlag
for bonusberegningen,
viser sig ikke at veere
holdbare og korrekte,
s& kommer den opna-
ede bonus ikke til ud-
betaling.

Eksempel pa udskudt bonus efter regeringens model
En direktor gor sig i 2010 fortjent til en bonus p& 400.000 kr.

Med de geldende regler vil hele bonusbelabet komme til udbetaling i

2010.

Efter regeringens model vil kun 40 pet. af bonus komme til udbetaling i
2010, mens de resterende 60 pct. vil blive udskudt i mindst tre dr. Safremt
det viser sig, at grundlaget for bonusudbetalingen forsvinder, vil den va-

riable lon bortfalde.

Den faste lon er uzendret.
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2010 2011 2012 2013

Fuld bonus i 2010

Direktor, fast lon 1.000.000
Direkter, variabel lon 400.000
Direktor, len i alt 1.400.000

Regeringens model

Direktor, fast len 1.000.000
Direktor, variabel lon, 60 pet. udskudt 160.000 80.000 80.000 80.000
Direktor, lon 1 alt 12010 1.160.000
Direktor, veerdi al udskudt bonus 240.000

Ovrige geldende regler om aflenning i finansiclle virksomheder
Der gelder i tilleg til regeringens model allerede andre regler om aflon-
ning i den finansielle sektor:

e Lov om finansiel virksomhed § 77 a, der bestemmer, at ved aflan-
ning af direktionsmedlemmer i finansielle virksomheder ma vari-
able landele hajst udgere 50 pct. af den faste grundlen inkl. pen-
sion.

e Bestemmelsen i § 77 a er skerpet for institutter, der har faet stats-
ligt kapitalindskud, hvorefter den variable londel maksimalt ma
udgere 20 pct.

o Lov om finansiel virksomhed § 77 b, der bestemmer, at forman-
den for bestyrelsen i finansielle virksomheder skal i sin beretning
for virksomhedens everste organ redegore for aflonningen af virk-
somhedens direktion. Redegarelsen skal indeholde oplysninger
om aflenningen i det foregdende regnskabsdr og om den [orvente-
de aflenning i indeveerende og kommende regnskabsar.
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NOTAT

Aflenning i den finansicile sektor

A. Definitionen af variable londcle

Det [olger af § 77 a, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, at: "Ved vari-
able londele forstas aflenningsordninger, hvor den endelige aflonning
ikke er kendt pé forhand, herunder f.eks. bonusordninger, resultatkon-
trakter og andre lignende ordninger.”

Det folger endvidere al bemerkningerne til bestemumelsen, at variable
londele fx kan vare afhaengige al udviklingen i virksomhedens aktiekurs
eller al nermere anforte regnskabstal, og at variable londele siledes
blandt andet vil omfatte bonusordninger og akticoptionsprogramimer.

Storrelsen pa og [astleggelsen af den faste lan er ikke reguleret i lov om
finansiel virksomhed. Fastleeggelsen herafl er omfattet af den aflalefrihed,
der kendetegner den danske arbejdsmarkedsmodel.

I henhold til § 77 b i lov om finansiel virksomhed skal formanden for
bestyrelsen i sin beretning for virksomhedens overste organ (typisk gene-
ralforsamlingen) redegere for aflenningen afl virksomhedens direktion.

B. Regulering af henholdsvis danske og udenlandske finansielle virk-
somheder

Regler om, at danske pengeinstitutter skal have en lenpolitik, der er i
overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring, vil
blive reguleret i lov om finansiel virksomhed. Reglerne om aflenning
kommer siledes til at gzlde for alle pengeinstitutier med hjemsted |
Danmark. Reglerne kommer saledes ogsa til at gelde for datterselskaber
med hjemsted i Danmark, selvom moderselskabet har hjemsted uden for
Danmark. Finanstilsynet forer tilsyn med, at regler pa det finansielle om-
rdde overholdes, og farnzevnte virksomheder kan dermed ikke omga reg-
lerne.

For sd vidt angdr filialer af pengeinstitutter, der er etableret i andre LU-
lande, er disse ikke omfattet af dansk finansiel regulering, men af regler-
ne i pengeinstitutternes hjemland.

For s& vidt angar filialer i Danmark etableret af pengeinstitutter med
hjemsted uden for EU, skal filialen overholde lov om finansiel virksom-
hed, herunder reglerne om aflenning, med de afvigelser som filialforhol-
det nadvendigger. Der findes pd nuveerende tidspunkt ikke filialer i Dan-
mark fra lande uden for EU, som driver pengeinstitutvirksomhed i Dan-
mark. Der er som [olge heraf ikke en praksis for, hvad der nzrmere ligger
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i ordene “med de afvigelser som filialforholdet nodvendigger” pd aflon-
ningsomradet.

Af regeringens model [remgdr det endvidere, at der indfores et krav,
hvorefter de finansielle virksomheder forpligtes til, fx pd deres hjemme-
side, at oplyse kunderne om, hvorvidt medarbejdere i virksomheden med
kundekontakt har en variabel aflenning, der er athengig af, om medar-
bejderen opfylder salgsmal.

Det kan overvejes at indsaetle bestemmelse om et sidant krav i reglerne
om god skik for finansielle virksomheder. Disse regler gelder for danske
pengeinstitutter samt for filialer {ra EU sdvel som filialer fra lande uden
for EU.

Ln sidan bestemmelse vedrarer alene et krav om dbenhed overfor forbru-
gerne og ikke et krav om, at de [inansielle virksomheder skal have en
lonpolitik.

C. Forholdet mellem kodceks for lenpolitik, lovreguleringen, anbefa-
lingerne for god selskabsledelse samt sanktionsmulighederne

Kodeks for aflenningspolitik

Kodeks for aflanningspolitik skal ses i sammenh@ng med den foreslaede
andring af lov om finansiel virksomhed og den tilhorende bekendtgorel-
se.

Kodeks vil indeholde alle elementer fra Kommissionens henstilling om
aflonning i den finansielle sektor. Organisationernes kodeks vil inden
offentliggorelse skulle droftes med @konomi- og Erhvervsministeriet,
siledes at det sikres, at alle elementer indgér.

1 tillzeg hertil vil der blive indfert en hjemmel i lov om finansiel virksom-
hed til, at Finanstilsynet kan pése, at finansielle virksomheder har en lon-
politik, der er i overensstemmelse med og [remmer en sund og effektiv
risikostyring. @konomi- og erhvervsministeren vil udstede en bekendtgo-
relse, der nermere prciserer, hvad der skal fores tilsyn med. Bekendtge-
relsen vil tage udgangspunkt i organisationernes kodeks, dog siledes at
bekendtgorelsen eventuelt kan indeholde yderligere regler, hvis det maétte
anses for at viere hensigtsmessigl.

Der bliver alisd en overensstemmelse mellem kodeks og bekendtgorelsen.
Uanset om organisationerne efterfolgende mitte veelge at @ndre kodeks,
vil reglerne fortsat [remg# af bekendtgorelsen, og Finanstilsynel vil fort-
sat pdse overholdelsen af reglerne.

Der er siledes tale om et omréde, der er lovreguleret, samtidig med at det
er de finansielle virksomheders egne organisationer, der tager ansvar for,
at lgnpolitikken i den finansielle virksomhed er forsvarlig.




Samtidig er omfanget af lovreguleringen hensigtsmeessig, idet det vil va-
re muligt at arbejde videre med reguleringen i takt med, at der kommer
egentlige EU-krav herom.

Sanktionsmuligheder

Kodeks er bindende overfor organisationernes medlemmer, hvilket bety-
der, al organisationerne vil pise overholdelsen og tage skridt over for
eventuelle medlemmer, der ikke mitte gere det. Finanssektorens Ar-
bejdsgiverforening har i sidste ende mulighed for at ekskludere et med-
lem.

Samtidig paser Finanstilsynet overholdelsen. Det betyder, at tilsynet kan
udstede pabud (il de, der ikke overholder reglerne. Derudover vil meget
grove tilfzlde kunne medfare badestraf, fx hvor der slet ikke er en lenpo-
litik i den finansielle virksomhed.

Eksempler pa overtraedelser af de foresliede regler i lov om finansiel
virksomhed med den tilherende bekendtgerelse og sanktioner herpa
Optionsprogramn

Finanstilsynet konstaterer ved en undersggelse, at en banks aktieoptions-
program (il den @verste ledelse opererer med tildeling af optioner, der alle
kan indleses pa ét bestemt tidspunkt. Optionerne indeholder ingen laben-
de justering af udnyttelseskurs eller lignende foranstaltninger, der skal
sikre, al optionens vardi justeres for den risiko, som folger af bankens
virksomhed. Optionsprogrammet indeholder heller intet loft over optio-
nernes vardi, hvilket betyder, at banken ikke kan sikre sig, at der er en
passende balance mellem ledelsens faste og variable lon.

Finanstilsynet skal patale, at banken har tildelt optioner i strid med reg-
lerne samt pabyde, at banken tilretter sit optionsprogram, sd programmet
ikke tilskynder til overdreven risikotagning, s& verdien af de tildelte op-
tioner ud over opndelse af resultater ogsé afspejler den risiko, der er for-
bundet med opnielsen af disse resultater, og at verdien af tildelte optio-
ner ikke pa noget tidspunk! kan vere si hej, at der ikke er en passende
balance mellem optionshaverens faste lon og optionernes veerdi.

Bonus til risikotagere i markets

Finanstilsynet konstaterer, at en bank tildeler bonus, som er korreleret
med starrelsen af de kursgevinster, banken [ar pd grundlag af en given
medarbejders positioner. Der er intet loft over bonussen, og de kan give
medarbejderen en bonus svarende il adskillige ars lon. Den samme med-
arbejder har bevilling il at indgd positioner, som er vesentlige i forhold
til bankens kernekapital.

I henhold til reglerne skal maling af resultatafhengig lon ske under hen-
syn til risici ved den pageeldende aktivitet.
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Finanstilsynet skal pabyde, at banken opherer med tildeling al bonus pa
baggrund af resultater, der ikke justeres for den risiko, der folger af de
dispositioner, der sikrer opnéelsen al de pageldende resultater.

Anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse

Regulering gennem lovgivning ("hard law™) beskriver typisk en mini-
mumstandard, som setter rammerne for selskabers handleméde, hvor-
imod sofl law er kendetegnet ved, at der udstikkes retningslinjer for, hvad
der anses for "best practice" eller angiver en vejledende adferd, der base-
rer sig pd (rivillighed, gennemsigtighed og omverdenens bedommelse.

Inden for god selskabsledelse lindes sjeldent én riglig lesning for alle
selskaber. Fleksible anbefalinger i form af “soft law™ gor det muligt for
det enkelte selskab at indrette sig optimalt i forhold til selskabets struktur,
storrelse, stakeholders og internationale forhold m.v. PA dette omrade er
soft law siledes et bedre reguleringsinstrument end hard law. Soft law
tillader rammer, der er mere dynamiske end lovgivning og kan derved
veere med (il at sikre, at anbefalingerne til stadighed er tidssvarende.

Overholdelse af anbefalingerne beror pd et princip om “falg eller (or-
klar”. Efterlever et selskab ikke en anbefaling, skal selskabet forklare,
hvorfor det har valgt anderledes, og hvordan det i stedet har indrettet sig.
Manglende efterlevelse af en anbefaling er siledes ikke et regelbrud, men
udtryk for at selskabet har valgt at indrette sig pa en anden mide end det,
der fremgar af anbefalingeme. Dette giver den fleksibilitet, der er nod-
vendig for selskaberne, og sikrer opbakning fra selskabernes side. Mar-
kedel mé afgore, om grunden dertil er acceptabel.

Det kan dog p& specifikke omrdder overvejes at gennemfore folgende
tiltag for dermed at skabe mere benhed om selskabernes opfalgning pd
anbelalingerne:

o Komitéen for god Selskabsledelse oplordres til — som oplalgning
pa de nye 2010-anbefalinger — at foretage en undersagelse af et
udvalg af selskabers opfyldelse af anbefalingerne. Samtidig op-
fordres komitéen til at offentliggore resultaterne al undersogelsen.
Herved vil der blive skabt dbenhed om efterlevelsen al anbelalin-
gerne. Det vil sige, at presset pd selskabernes compliance vil blive
aget fremover.

e Del kunne overvejes at gge transparensen vedrerende ledelsens
vederlag m.v. ved en @ndring af arsregnskabsloven, sdledes at op-
lysningerne om vederlag m.v. skal ske pé individniveau.

Arsregnskabslovens § 98 b krever i dag alene oplyst det samlede
vederlag for regnskabsaret til nuverende og forhenvierende med-
lemmer af ledelsen for deres funktion fordelt pd hvert ledelsesor-
gan.

4/5




De gaeldende anbefalinger for god selskabsledelse samt udkast til
nye anbefalinger krever oplysninger om starrelsen al henholdsvis
de enkelte bestyrelsesmedlemmers og de enkelte direktionsmed-
lemmers samlede vederlag fra selskabet og andre selskaber i
samme koncern. Det vil sige, at oplysningerne skal gives pd indi-
vidniveau.

Det ma lorudses, at en endring af arsregnskabsloven pa dette om-
ride vil blive medt med kritik {ra toneangivende erhvervsorgani-
sationer og virksomheder.
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NOTAT

EU-regler og anbefalinger samt initiativer i andre lande, herunder
USA, om aflenning i den finansiclle scktor

Nedenfor beskrives de kommende EU-retlige tiltag i forbindelse med
regulering al aflenning i den finansielle sektor.

Derudover beskrives. hvorledes andre EU-lande samt de nordiske lande
har tenkt sig at implementere Kommissionens henstilling. Y dermere be-
skrives de tiltag, som USA overvejer i forbindelse med a etablere en
sund aflenningspolitik.

Kommissionens henstilling om aflenning i den finansiclle sektor
Kommissionen fremlagde den 29. april 2009 en henstilling med rammer
for aflenningspolitikken i selskaber inden for den finansielle sektor. Hen-
stillingen er ikke juridisk bindende for Danmark, og der er saledes ikke
noget krav om, at henstillingen skal implementeres.

Kommissionen vurderer, at der globalt er behov for en forsvarlig aflon-
ningspolitik i den finansielle sektor. Passende incitamenter i aflennings-
ordningen ber nedbringe presset pa risikostyrings- og konirolsystemer og
oge sandsynligheden for, at disse systemer bliver effektive. Det er algo-
rende for Kommissionen, at principperne for forsvarlig aflenning anven-
des ens i alle medlemslandene, sa det ikke pavirker konkurrencen.

Aflonningspolitikken skal fokusere pd risikoaspeklet, skabe en balance
mellem medarbejderens personlige mal og den [inansielle virksomheds
langsigtede interesser og mé ikke tilskynde til overdreven risikotagning.

Der skal derfor veere en passende balance mellem faste og variable aflen-
ningskomponenter, ligesom Kommissionen opfordrer til, at der fastszties
et loft for den variable komponent.

Den finansielle virksomhed bar have mulighed for at tilbageholde bonus-
ser helt eller delvist, udskyde bonussen og krave uretmessigt udbetalte
bonusser tilbagebetalt.

Det er ledelsen i den finansielle virksomhed, der skal fastlegge virksom-
hedens aflenningspolitik og serge for den rette kontrol heral. Virksomhe-
den ber endvidere offentliggere oplysninger om aflenningspolitikken.

Kommissionen henstiller endvidere til, at medlemslandene sorger for, at
der fares tilsyn med virksomhedernes aflenningspolitik og -praksis

9. marts 2010
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Dircktiveendringer som Kommissionen har fremsat i forbindelse med
og med udgangspunkt i Kommissionens henstilling vedrerende af-
lenning fra april 2009

CRD-direktivet (Kapitalkravsdirektivet). Det forste direktivlorslag, der
indeholder konkrete artikler vedrarende aflenning, er CRD-direktivet.
Direktivforslaget er i overensstemmelse med Kommissionens henstillin-
ger, men er, som det ligger nu, pé flere punkter mere konkretiseret og
detaljeret end henstillingen.

Direktivforslaget, der er blevet vedtaget al ECOFIN, behandles for nuvee-
rende i Luropa-Parlamentet, og resultatet af behandlingen i parlamentet
kendes endnu ikke. Direktivet indeholder blandt andet et krav om, at
mindst 50 pct. af den variable lon til de medarbejdere, hvis aktivitet har
veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, skal udbetales i form
af aktier eller aktiebaserede instrumenter, som knytter sig til den [inan-
sielle virksomhed. Det fremgér samtidig af bestemmelsen, at medarbejde-
ren i en periode ikke skal kunne afhende disse aktier mv., sdledes at
medarbejderen i denne periode lgber den samme risiko, som den [inan-
sielle virksomheds aktionzrer.

Bestemmelsen skal ses i sammenhaeng med, at der i Kommissionens hen-
stillinger opfordres til, at der fastszttes et lofl for den variable lendel set i
forhold til den faste lon, ligesom der i dag i den danske lovgivning er et
sadant loft for direktorer i finansielle virksomheder.

Endelig skal bestemmelsen ses i sammenheng med, at direktivforslaget
tillige stiller et krav om, at udbetalingen af mindst 40 pct. af den variable
londel — og ved storre beleb - mindst 60 pet. al den variable londel skal
udskydes i mindst tre ér.

Forslage! er udtryk for, at man vil sikre, at de medarbejdere, som har en
vasentlig indflydelse pd den finansielle virksomheds risikoprofil, har
samme ekonomiske incitamenter som en langsigtet investor. Dette kan
sikres ved at anvende aktiebaserede aflenningsinstrumenter, forudsat at
instrumenterne sammenszttes pa en fornuftig made. Eksempelvis sadan,
at instrumentet ikke giver medarbejderen mulighed for at realisere en
meget stor gevinst pd et tidspunkt.

Derfor skal reglen om anvendelse af aktiebaserede instrumenter ogsé ses i
sammenhang med reglerne om udskydelse og lofl over instrumentets
verdi. Anvendelse al aktiebaserede instrumenter vil siledes ikke kunne
ske p4 samme made som i Roskilde Bank, idet der nu vil veere dels et lofi
over starrelsen pa den variable lendel, dels et krav om at mindst 50 pet.
skal vare aktiebaseret, og dels at mindst 60 pet. af den variable londel
skal skydes over 3 &r. Det betyder, at man ikke kan indlgse hele sin bonus
p4 samme lid med milliongevinster til falge, idet bonussen bliver skudt
over 3 4r.
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Direktivforslaget vil vaere retligt bindende for medlemsstaterne. Direktiv-
forslaget, der skal veere gennemfort i medlemslandenes lovgivning senest
den 1. januar 2011, afventer nu Europa-Parlamentets udtalelse.

Direktiv vedrarende regulering af kapital- og hedgelonde. Der er i oje-
blikket drofielser af, hvilken form for aflenningsregler, der skal vere i
direktivet, Det er ikke p4 nuverende tidspunkt endeligt afklaret. Pt. er
reglerne om aflenning indsat i et anneks i direktivet. Aflenningsreglerne
skal veere retligt bindende for medlemsstaterne. Fra Formandskabets side
(forst det svenske og elterfolgende det spanske formandskab) har man til
en vis grad kopieret afsnittet vedrarende allenning fra CRD-
direktivforslaget. Argumentationen har veret, at det er vigtigt at skabe
overensstemmelse mellem direktiverne.

Aflonningsdelen skal diskuteres pd niveau 1. PA niveau 1 vedtages retsak-
terne, det vil sige direktiver eller forordninger, som Kommissionen tager
initiativ til, med accept fra Radet og LEuropa-Parlamentet. Réadet og Euro-
pa-Parlamentet bliver i hver enkelt sag enige om de tekniske gennemfo-
relsesbestemmelsers karakter og omfang.

Solvens 1l-direktiv. Det er ligeledes meningen, at der i Solvens IlI-
direktivet skal veere regler vedrerende aflenning. C EIOPS (Committee of
European lnsurance and Occupational Pensions Supervisors) kommer
snart med en rapport, der skal komme med anbefalinger til, hvordan al-
lonningsdelen skal implementeres i direktivet. Derefter er det meningen,
al rapporien og aflenningsdelen skal diskuteres pa niveau 2. Direktivet
traeder i kraft 1 2012.

UCITS-direktivet (direktivet om investeringsloreninger). Det er ligeledes
planen, at der skal inkorporeres regler om aflonning i UCITS-direktivet.
Da der sidste ar var en gennemgaende revision al dette direktiv, er det
planen, at aflenningsdelen skal diskuteres pé niveau 2.

Aflenningsinitiativer i andre lande

Storbritannien

Storbritannien har indfort en 1-drig seerskat for indkomstdret 2009, der
betyder, at finansielle virksomheder ikke kan treekke de [arste 50 pet. al
en bonus fra i skat, nar bonusudbetalingen er pd over 200.000 kr.

Det britiske finanstilsyn, FSA, har udarbejdet nye guidelines vedrorende
aflenningspolitikker, som finansielle virksomheder forventes at efterleve.
Disse guidelines er baseret pd eksisterende lovgivning og preciserer, at:

s Virksomheden ber identificere incitamenter og risici indbygget i de-
res aflonningspolitik p& firmaniveau og pd individuelt niveau i for-
hold til topledelsen og centrale medarbejdere.
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e Virksomheden ber inkorporere risici i forhold tif allenning i den sam-
lede risikoprolfil.

s Virksomheden ber etablere procedurer, der sikrer, at aflpnningspoli-
tikken gennemfares i praksis.

s Virksomheden bar ikke lave kontrakter, der garanterer variabel bonus
mere end 1 &r frem. For topledelsen [orventes endvidere, at 2/3 al ud-
betalingen af en variabel bonus fordeles over tre ar.

Herudover forventes lovgivning vedtaget i fordret 2010, der skal give
FSA styrkede kompetencer i forhold til regulering al aflenning. Med ud-
gangspunk i lovforslaget vil FSA kunne implementere kommende inter-
nationale retningslinjer samt anbefalinger givet i det sdkaldte “Walker
Review”. Generelt indeholder lorslaget bl.a. [lgende elementer:

e Generelt styrket hjemmel for FSA til at [astsietle regler vedrorende
aflenningspolitik.

= FSA skal have ret til at oplese individuelle kontrakter, der overtreder
specifikke regler vedrarende aflenning, og der skal veere mulighed for
at kreeve tilbagebetaling af bonus, der er udbetalt i medfor af en sddan
kontrakt.

= Forbud mod flerfrig garanteret bonus og mod store kompensationer,
der udbetales pa én gang ved arets udgang.

FSA forventes at implementere folgende initiativer, herunder:

s Kortsigtede kontante bonusordninger skal udbetales over en tredrig
periode, hvor hejst en tredjedel kan udbetales det torste ar.

= Mindst halvdelen af variable bonusser skal udbetales i form af en
langsigtet kompensationsplan, hvor hgjst halvdelen kan udbetales ef-
ter 3 &r og resten efler 5 &r.

e Alle bonusser skal kunne kraves tilbagebetalt, hvis en prestation
efterfolgende viser sig ikke at vere opndet (claw back).

s Topledelsen og centrale medarbejdere forventes at eje aktier e.l. 1
virksomheden i forhold til deres samlede aflenning, mens man er an-
sat i virksomheden.

e Der er nedsat et aflenningsudvalg under bestyrelsen, der skal sxtte de
generelle rammer for virksomhedens aflonningspolitik samt overvige
implementering i forhold til ansatte i hejere stillinger.

s Alle starre {inansielle virksomheder skal offentliggere antallet af an-
satte i hojere stillinger, hvis aflenning ligger inden for bestemte inter-
valler (fra 1 mio.£ og opefter) samt de forskellige elementer af aflen-
ningen herunder kontant bonus, aktieoptioner, langsigtet preestations-
belgnning og pension.

Frankrig

Den franske regering har udstedt et dekret om aflenning i den finansielle
sektor i november 2009, der fAr virkning for 2010. Dekretet skal sikre en
hejere grad afl overensstemmelse mellem medarbejdernes og virksomhe-
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dernes langsigtede interesser pa det finansielle omride. Dekretet vedrorer
medarbejdere, hvis prastationer og aflenning er tet knyttet til udviklin-
gen i forskellige markedsinstrumenter.

De nye regler indeholder falgende centrale elementer:

= Variabel bonus skal afhenge af bide finansielle og ikke-linansielle
praestationskriterier, der defineres bade individuelt og kollektivt.

= Variabel bonus skal tage hensyn til nettoprofitien ved arbejdsopgaven
og tage alle omkostninger i betragtning.

»  Udbetalingen af 50 pet. (60 pet. for de storste bonusser) al en variabel
bonus skal fordeles over en tredrig periode.

s Mindst halvdelen af en variabel bonus skal udgeres af aktier, der tid-
ligst kan selges efter 2 ar.

= Forbud mod garanteret variabel bonus, der overstiger den faste drslon.

Mulighed for annullering af den udskudte variable bonus, séfremt de
individuelle og kollektive prastationskriterier ikke oplyldes.

Aflenningsprincipperne skal vedtages al bestyrelsen i den finansielle
virksomhed, ligesom der skal etableres passende kontrolmekanismer. 1
starre virksomheder skal bestyrelsen nedsztte et “aflgnningsudvalg” med
et [ertal af vafhzngige medlemmer, som skal vurdere virksomhedens
aflenningspolitik og evaluere denne hvert ar.

Det franske finanstilsyn monitorerer implementeringen af de nye regler.
Alle virksomheder skal sende en &rlig rapport til tilsynet omkring virk-
somhedens aflonningspolitik og -praksis. Det kreves endvidere, at virk-
somhederne skal offentliggere aflenningspolitikken i forbindelse med
general forsamlingen og oplyse om den hojeste bonus, der er givet.

Herudover har den finansielle branche i Frankrig udarbejdet retningslinjer
for governance og variabel aflonning pi de finansielle markeder i no-
vember 2009.

Tyskland
I Tyskland er der blevet implementeret nye bestemmelser den 31. decem-

ber 2009. Det drejer sig om at ekskludere bonusser, der er baseret pd
kortsigtet profit samt at forbyde bonusser, der opmuntrer til overdreven
risikotagning. I Tyskland er det den enkelte finansielle institution, der
selv definerer, hvilke medarbejdere der er risikotagere. Det er derfor den
enkelte finansielle institution, der skal beslutte, hvorvidt en medarbejder
er omfattet eller ¢j. Denne beslutning skal tage udgangspunkt i omfanget
og kompleksiteten af den enkelte medarbejders aklivitet.

Holland

I Holland er alle finansielle institutioner, der har en banklicens i henhold
til The Financial Supervision Act, omfattet al Kommissionens henstilling.
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De medarbejdere, der skal defineres som risikotagere i Holland, er alle
medarbejdere og managere, som [ar eller kan [4 en betydelig del al deres
aflenning som variabel aflenning. Ordet "risk taker” bliver ikke anvendt i
Holland, fordi den hollandske holdning er, at enhver medarbejder, der
modtager en del al sin allenning som variabel aflenning, er en potentie!
risikotager for den finansielle institution.

Den hollandske forening al banker har opstillet en sdkaldt "Code Ban-
ken”. Dette begreb henviser (il alle aktiviteter i Holland udfert al banker,
der har banklicens i henhold til The Financial Supervision Act. Industrien
har saledes taget tiltag til at opstille principper [or, hvordan aflgnningsri-
sikoen handteres, selvom disse principper ikke har direkte relation til
Kommissionens henstilling.

Finland

P4 baggrund al Kommissionens henstilling vedrorende afllonning udsend-
te del finske [inanstilsyn forslag til branchen om implementering al
Kommissionens henstilling. Det finske finanstilsyn har nu offentliggjort
resultaterne af heringen.

Fra finsk side er der tale om ikke-bindende anbefalinger. Det skyldes, at
der forventes bindende regler inden for 1 & vedrerende aflenning pa di-
rektivniveau. Herved undgas det at skabe ekstraarbejde ved at implemen-
tere flere juridisk bindende regler for en periode pa blot et &r. Desuden er
det holdningen fra finsk side, at Kommissionens henstilling er for gene-
rel, hvilket er endnu en Arsag til at afvente de egentlige direktivaendringer.
De anbefalinger, der er blevet udsendt i Finland i relation til implemente-
ring al Kommissionens henstilling, er i store trek en gentagelse af de
anbelalinger, Kommissionen har fremsat. Det er dog {ra finsk side beslul-
tet, at nogle store virksomheder yderligere skal swtte bestyrelsesmed-
lemmers aflenning i forhold til virksomhedens resultater.

Finland har pA baggrund af en nyere undersogelse al aflonningspolitikker
i de storste finske finansielle virksomheder konkluderet, at disse generelt
lever op til de internationale anbefalinger om aflenning. Generelt har de
store virksomheder kiare grenser for prestationsrelaterede bonusser for
direktarer, ligesom aflenningspolitikken blandt medarbejderne generelt
begrenser overdreven risikotagning.

Der er dog identificeret tilfzlde, hvor det vil vere hensigtsmeessigt i haje-
re grad at begranse storrelsen af bonusbetalinger, bringe aflenningspoli-
tikken i overensstemmelse med virksomhedens langsigtede interesser
samt fordele bonusaflenning over en leengere tidsperiode.

Finansinspektionen forventes at udsende sin vejledning vedrorende af-
fenning i den [inansielle sektor i [ordret 2010.
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Sverige

Sverige har indlert ny regulering vedrorende variable lenandele i den
[inansielle sektor. Den nye regulering trédte i kraft den 1. januar 2010.
Den nye regulering galder for alle (inansielle virksomheder, der er under
Finansinspektionens tilsyn. Aflenningspolitikken vil i udgangspunktet
omfatte alle medarbejdere i den [inansielle sektor. Det overordnede lor-
mal med aflenningspolitikken er at styrke det langsigtede fokus pa finan-
siel stabilitet og dermed sikre, at der ikke er nogen, der opfordres il
overdreven risikotagen.

I Sverige skal udbetalingen al mindst 60 procent afl en variabel bonus
udskydes i mindst 3 &r, ndr det gelder de medarbejdere, der menes at
kunne pivirke den [inansielle virksomheds risikoprofil. Ved den faktiske
bonusudbetaling efler 3 ar skal virksomheden vurdere bonussen i lyset af
virksomhedens resultater i den mellemliggende periode og om nedven-
digt skal bonussen reduceres eller helt slettes. Det er for at sikre, at der er
sammenheeng mellem bonusudbetaling og de resultater, medarbejderen
reelt har opnéet.

| Sverige skal den finansielle virksomhed ogsd offentliggare information
vedrarende aflenning i forbindelse med &rsrapporten.

Disse nye reguleringstiltag vil ikke omfatte allerede indgéede bindende
kontrakter i den [inansielle sektor.

Norge
Det oplyses fra norsk side, at der er nedsat en intern arbejdsgruppe i Fi-

nanstilsynet. Gruppen har etableret en undersogelse al aflonningspraksis i
Norge. P4 baggrund af undersogelsen skal der ske en vurdering af, hvilke
tiltag der er behov for. Det er vente, at gruppen vil afrapportere til Fi-
nanstilsynets styrerdd i midten af februar.

USA

I USA er aflonningspolitikken en del af "Emergency Economic Stabiliza-
tion Act” (EESA) fra 2008 og American Recovery and Reinvestment Acl
fra 2009 (ARRA).

P4 baggrund al G-20 topmedet i september 2009 har USA som en del al
allenningspolitikken [remsat begrebet “claw-back™, hvorelter en bonus
udbetalt pa et fejlagtigt grundlag skal kunne kreves tilbage.

De amerikanske tiltag i forhold til aflenning er pi mange méder i over-
ensstemmelse med de tiltag, der er taget pa europisk niveau. Det er vig-
tigt at styrke den finansielle stabilitet og mindske de finansielle virksom-
heders risikotagen. Der var bred enighed om bestemmelserne pd G-20
medet i september 2009.
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| USA kan [olgende [remhaeves omkring aflenning i den finansielle sek-

tor:

L]

Bonusordninger skal ses i sammenhang med de risici, der bliver

taget, og ikke mindst de resultater der bliver skabt.
Der skal oprettes uafh@ngige aflenningskommitéer, og samtidigt

skal de finansielle virksomheder udpege uafhengige konsulenter

og radgivere i forhold (il aflenning.

»Claw-back-funktionen™ (inddragelse) skal gelde for at sikre [ort-
sal virke al bonusordningerne i de enkelte tilfeelde, hvor der er ta-
le om svindel, bedrageri eller store gkonomiske fejikalkulationer.
Restriktioner kan blive introduceret i forhold (il meengden af ud-
betalinger, og aktionzrernes accept al attraktive betalingsordnin-
ger for ledende medarbejdere i tilfelde af overtagelse af virksom-
heden er obligatorisk.

Arlige aflenningsrapporter, som skal godkendes af aktionerermne.
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NOTAT

Dynamiske henszettelser

Dynamiske henseettelser/nedskrivainger

Ved dynamiske hensztter skal der ved langivning tages hgjde for for-
ventninger til fremtidige tab pa udlan. Det vil betyde, at der skal tages
hensyn til forventede heendelser, der kan pavirke kundernes betalingsev-
ne, og ikke som i dag kun hzndelser der er objektiv indikation pi.

Arbejdet med dynamiske henszttelser foregar pt. i to spor.

Det ene spor har fokus pd regnskabsstandarder. Organisationen IASB, der
udsteder de internationale regnskabsstandarder “International Financial
Reporting Standards” (IFRS), sendte i november 2009 et udkast til nye
regnskabsstandarder i offentlig hering. Udkastet indeholder et lorslag til
en ny metode for indregning af kredittab pa finansielle aktiver, herunder
udlan i pengeinstitutter. Der er mulighed for at afgive heringssvar indtil
30. juni 2010. Den endelige standard forventes at ville blive obligatorisk
fra 2013.

Den nye metode betegnes som den "forveniede tabs-metode™ (expected
loss method) til [orskel fra den eksisterende “indtrufne tabs-metode™ (in-
curred loss method). Den nye metode indebzrer, at forventede tab skal
indregnes i regnskabet. Hvis forventningerne til tab @ndres i labet af ud-
lansperioden, indregnes tab/gevinst i regnskabet svarende til de @ndrede
forventninger.

Det andet spor i arbejdet har fokus pa kreditinstitutternes soliditet og kon-
tracykliske kapitalbuffere. Som det er i dag, nedskriver pengeinstitutterne
meget pi ldn i dérlige tider, mens der nedskrives relativt lidt i gode tider.
Dermed vil kreditinstitutternes afsatte kapital kunne vere utilstreekkelig,
nar en lavkonjunktur indtreffer. Tanken er, at dynamiske hensetielser
skal afhjeelpe denne udfordring.

Derfor arbejdes der parallelt i regi al Basel-komiteen og Kommissionen
med henblik pé at sikre, at kreditinstitutter i fremtiden satter nok kapital
al i gode tider til at modst ogede tab i dérligere tider. Der arbejdes pi
lasninger, hvor der indferes restriktioner pa udbetalinger al dividende,
hvis bankens kapital falder under et vist niveau (Basel-komiteen), og hvor
banken hvert Ar skal henswtte et belab til fremtidige {ab svarende il [or-
skellen mellem det forventede tab ved drets starl og arets faktiske tab
(Kommissionen). Sidstnaevnte princip vil fere til, at der opbygges en ka-

pitalbuffer i de ér, hvor de realiserede tab er smi.
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Der er el samspil mellem dette arbejde og IASBs foresldede nye regn-
skabsstandarder, da mekanismerne i den “lorventede tabs-metode” ogsd
kan bidrage til, at der afszttes kapital til darlige tider.

Basel-komiteen har i december offentliggjort et heringsdokument,
"Strengthening the resilience of the banking sector - consultative docu-
ment". hvor der er mulighed for at afgive horingssvar inden den 16. april
2010.




NOTAT

Voleker-kommissionen

Med den sikaldte "The Volcker Rule" forstas et forslag fra den amerikan-
ske prasident den 21. januar 2010 om at begrense pengeinstitutters akti-
viteter og sterrelse.

Forslaget skal bl.a. [orbyde banker at deltage og investere i eller sponsere
spekulative forretninger, som private equity-, kapital- og hedgefonde, og
at gennemfore handel for egen regning 1 instrumenter og veerdipapirer pa
(inansmarkederne. Handel for kunders regning i instrumenter og veerdi-

papirer pd (inansmarkederne berares ikke af forslaget.

Forslagets formal er at skille risikofyldte investeringsbank-aktiviteter fra
den evrige bankvirksomhed. Der er desuden tanker om at leegge en be-
greensning pd, hvor store pengeinstitutter ma veere. Loftet forventes at
begrense yderligere konsolidering snarere end at reducere den nuvaren-
de sterrelse al pengeinstitutterne.

Metoder til at adressere systemiske risici i den finansielle sektor har siden
efleraret 2009 veere genstand for droftelser i Financial Stability Board og
Basel-komiteen for Banktilsyn (BCBS). Et policyforslag fra FSB og
BCBS forventes [remsat i marts 2010 med henblik p4, at der kan indgés
en aftale i juni 2010. Hertil kommer, at Valutafonden (IMF) i marts 2010
forventes at forelegge et forslag til, hvordan den finansielle sektors bi-
drag til finansiering af kriser kan oges.

Det amerikanske forslag har ikke veeret koordineret med de internationale
samarbejdsfora i G20 eller Financial Stability Board (FSB), og de nerme-
re detaljer i forslaget foreligger endnu ikke skriftligt.

Derfor er det umiddelbart vanskeligt at forholde sig til, om det amerikan-
ske udspil er relevant for reguleringen af den finansielle sektor i Dan-
mark. Detaljerne i den amerikanske priesidents udspil er pd et megel
overordnel niveau, og det er uklart, hvad det indeholder i praksis, herun-
der om det er gennem(orligt.

En begrensning af pengeinstitutiers aktiviteter og sterrelse loser ikke
nedvendigvis de komplekse udfordringer, som store pengeinstitutter med
betydning for den finansielle stabilitet giver. Hvis reglerne designes
uhensigtsmassigt, kan det fore til, at systemiske risici reelt ikke adresse-
res, fordi de flyttes et andet sted hen i det finansielle system, og eventuelt
til omrader underlagt mindre effektivt tilsyn. Begransninger af pengein-
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stitutters storrelse kan endvidere veere uforenelige med principperne i det
indre marked.

Banksektoren i USA kan ikke direkte sammenlignes med banksektoren i
Europa. Finansieringsstrukturen er megel forskellig. Bl.a. er der tradition
for, at en stor del al kreditgivningen sker uden for pengeinstitutierne |
USA. hvor virksomheder i hajere grad tilvejebringer deres finansierings-
behov direkte pd markederne. Bankreguleringen i Luropa er baseret pd el
princip om universal-banking. Der synes ikke at veere beleg for at pésid,
at universal-banking modellen pd nogen mide er drsag til krisen. Den
finansielle krise har ingen relation til finansielle supermarkeder. Tverti-
mod kan sterrelse og spredning af lorretningsomréider frembringe oko-
nomiske skalafordele.

| EU arbejdes der meget bredere med at adressere de komplekse udfor-
dringer, som store pengeinstitutter med betydning for den finansielle sta-
bilitet stiller. Der arbejdes bl.a. med tiltag, der skal styrke greenseover-
skridende krisestyring i banksektoren. Der [okuseres blandt andet pd de
forskellige landes muligheder for indgriben over for nedlidende pengein-
stitutter og myndighedernes losningsmuligheder, herunder forskellige
aspekter al insolvens-ret ved greenseoverskridende flytning afl aktiver,
lorslag til hvorledes man kan stabilisere nadlidende koncerner, og hvor-
dan tilsynsmyndigheder kan medvirke i processen.

Reguleringen af finanssektoren i Danmark baserer sig i hej grad pd EU
regulering. Lov om finansiel virksomhed har bestemmelser, der begren-
ser kreditinstitutters samlede risiko pad beholdning af kapitalandele. Be-
holdning af kapitalandele ma endvidere ikke have et sidant omfang, at
kreditinstituttet gennem sin investering driver anden virksomhed i strid
med regler om anden tilladt virksomhed. Lov om finansiel virksomhed
har endvidere bestemmelser, der sikrer, at F inanstilsynet kan kraeve, at en
finansiel virksomhed udskiller et forretningsomréde i en ny juridisk en-
hed, sifremt en eksempelvis meget ugennemsigtig struktur vanskeliggor
varetagelsen af Finanstilsynets opgave.

Endvidere kan konkurrenceloven fore (il begransninger pa et pengeinsti-
tut storrelse.

[
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Redegorelse om udviklingen i kreditmulighederne i Danmark

1. Sammenfatning

@konomi- og Lrhvervsministeriet skal i henhold til lov om statsligt kapi-
talindskud i kreditinstitutter halvarligt udarbejde en samlet redegorelse
om udviklingen i kreditmulighederne. Redegarelsen er baseret pA eksiste-
rende statistiske data og suppleret med informationer fra de udlansrede-
gorelser, som institutter, der har modtaget statsligt kapitalindskud inden
30. juni 2009, har udarbejdet.

Kreditinstitutiernes samlede udlén fortsatte med at vokse i 2009 og ind i
2010, men vaeksten var modereret betydeligt i forhold til de foregiende
ar. Den lave udlénsveekst skal ses i lyset af den tilbagegang, der har veret
i dansk ekonomi det seneste &r, hvilken har lagt en betydelig demper pa
virksomhedernes investeringsbehov og reduceret husholdningernes léne-
finansierede forbrug. Der er dog sket en forskydning af gald i retning
veek fra finansiering i pengeinstitutter og over imod langsigtet finansie-
ring i realkreditinstitutter.

Kreditinstitutternes udlénspolitik har veeret stort set uendret i andet, tred-
je og [jerde kvartal 2009 efter meget vaesentlige stramninger i de foregs-
ende to kvartaler. Samtidig er der indikationer pa, at nogle institutter er
blevet mere tilbageholdende med at line til de mest udsatte brancher i
den nuverende konjunktursituation. Derudover har kreditinstitutterne
haevet deres krav til sikkerhedsstillelse og dokumentation, ligesom der er
kommet oget fokus pa kundernes likviditet.

Stramningerne kommer efter en periode, hvor den finansielle sektor har
fort en kreditpolitik, som [orte til en meget kraflig vaekst i udlin. Derud-
over har en lemfeldig kreditkultur i visse pengeinstitutter medfort, at der
er blevel l&nt penge ud (il projekter, som siden hen har vist sig ikke at
have den fornedne kvalitet. Det er med til at understrege, at det ikke ville
veere hensigismeaessigt for sam[undsekonomien, hvis sektoren vender (il-
bage til den udlansveekst og kreditpolitik, som der var, lor krisen bred ud.

Brancheorganisationernes lebende undersagelser af medlemmernes fi-
nansieringssituation og kreditmuligheder viser til dels, at der er tegn pi
bedring i forhold til tidligere i 2009, men ogs4 at der fortsat er en betyde-
lig andel af virksomheder, som har sveert ved at finde finansiering, iser
inden for de brancher som er mest konjunkturfalsomme.
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Samlet set er det vurderingen, at Kreditpakken virker efler hensigten. De
sidste statslige kapitalindskud blev udbetalt i december, og den fulde ef-
fekt af Kreditpakken, samt effekten fra elterdrets Erhvervspakke, er séle-
des endnu ikke set fuldt ud.

2. Baggrund

I henhold til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter skal @ko-
nomi- og Erhvervsministeriet halvarligt udarbejde en samlet redegorelse
om udviklingen i kreditmulighederne, som skal dreftes med de relevante
organisationer.

Det fremgdr endvidere af lov om statsligt kapitalindskud, at de kreditin-
stitutter, der modtager et statsligt kapitalindskud, hvert halve ar i lanets
lobetid skal offentliggore en redegorelse om udlinsudviklingen i institut-
tet.

Til denne redegorelse har @konomi- og Erhvervsministeriet modtaget
redegerelser [ra ni pengeinstitutter og to realkreditinstitutter, som [ik (il-
fort statslig kapital i forste halvar 2009. Kapitalindskuddene er dog i nog-
le tilfeelde blevet udbetalt meget teet pd udgangen af halvéret og er derfor
ikke nadvendigvis fuldt indarbejdet i institutternes redegerelser.

I @konomi- og Erhvervsministeriets redegorelse for udviklingen i kre-
ditmulighederne suppleres informationer [ra institutternes udlansredege-
relser med tilgengelige offentlige statistik.

3. Udbud og cfterspergsel efter kredit

Kreditinstitutiernes samlede udlin var 1,2 pet. sterre i januar 2010 end
Januar 2009. Udlan til husholdninger steg med 3,0 pct., men kompenseres
til dels af et fald pa 2,4 pet i udlan til erhvervsvirksomheder (se figur 1).
Stigningen i kreditinstitutternes samlede udldn daekker over en forskyd-
ning af geeld i retning vak fra finansiering i pengeinstitutter og over imod
langsigtet [inansiering i realkreditinstitutter. Det ses ved, at pengeinstitut-
ternes faldende udldn modsvares af realkreditinstitutternes stigende ud-
14n,

Pengeinstitutternes udlan er faldet siden starten af 2009, hvor udlanet
ndede et historisk hajt niveau. Udlan il erhvervsvirksomheder er faldet
forholdsvist mest og var i januar 2010 omkring 11 pct. lavere end i januar
dret for. Faldet i udldn til private husholdninger var med 2 pet. noget me-
re aldempet (se figur 2).
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Figur 1. Kreditinstitutternes udldn til private og erhvery
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Realkreditinstitutterne er derimod fortsat med at age deres udlén til bide
erhverv og husholdninger gennem det seneste 4r. Udlan til erhverv er
steget med 8 pet. i forhold til januar 2009, mens udlén til husholdninger
er steget med omkring 5 pet. (se figur 3).

Figur 2. Pengeinstitutterncs ud-  Figur 3. Realkreditinstituttcrnes
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Kreditinstitutternes udlin afhenger normalt af den generelle udvikling 1
samfundsekonomien, blandt andet som folge af eendringer i investerings-
behov og opsparingsmenster. Nar efterspergslen efter virksomhedernes
varer falder, vil del reducere behovet for investeringer i eksempelvis nyt



kapitalapparat. Tilsvarende vil et fald i boligpriserne reducere del belab,
som husholdningerne har behov for ved keb al en ny bolig. Derudover
kan stigningen i ledigheden sammen med et svagt boligmarked medvirke
til, at husholdningerne foreger deres opsparing, hvilket demper forbruget
og den forbrugsrelaterede 1&ntagning. Givet den tilbagegang, der har ve-
ret i dansk ekonomi det seneste dr, md det antages, at faldende lanee(ier-
spergsel har bidraget (il at dempe udldnsvaksten.

Kreditinstitutternes udlan til erhvervsvirksomheder og husholdninger i
forhold til aktivitetsniveauet er dog fortsat med at vokse. Lintagningen
har gennem en leengere periode oversteget veeksten i erhvervsvirksomhe-
dernes veardiskabelse og i husholdningemes disponible indkomster (se
figur 4). Denne udvikling fortsatte 1 andet kvartal, og l&ntagningen er
saledes stadig historisk hej.

Et al underspargsméalene i Danmarks Statistiks konjunkturbarometer er
drsager til produktionsbegrensninger i industrien. [ starten al 2010 er det
neesten udelukkende manglende eltersporgsel, som angives som produk-
tionsbegreensende [aktor, mens f{inansielle begransninger stort set ikke
opleves som en produktionsbegrensning (se figur 5). Tilsvarende er
manglende efterspergsel ogsd den vesentligste rsag til produktionsbe-
greensninger inden for bygge- og anlegssektoren.

Figur 4. Udlan som andecl brut-  Figur 5. Arsager til produkti-
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pct. pet pct. pct.
129 300
< Erhvervs samlede [&ny/BVT 6 am:_-jdsiaa-.tsrnankel 16
& 14 < 1
B0 g 12
10 10
200 \

0 'j'.".\ e 150 F\
"N 4 e \ 4
2 i 2

L ot a B B B S B S e St s e e e U ! r)
93 97 al 05 (i) !ﬂ‘ A y ‘lL.‘ . v,
o~ 7 e p— =

Kilde: Danmarks Nationatbank, Danmarks  Kilde: Danmarks statistik
Statistik Anm.: DST konjunkturbarometer.
Anm. BVT er vierditilvicksten 1 private er-

hverv undtaget finansielle erhverv og land-

brug. Husholdningernes disponible indkomst

dannet af serter fra DST og NB. Ydermere er

der foretagel cgen sasonkorrekiion af hus-

holdningemes disponible indkomst.

4/13



Set 1 lugleperspektiv er der i de tilgeengelige tal ikke tegn pa, at der er en
kreditklemme i Danmark. Henover sommeren var der imidlertid indikati-
oner p, at var der et par steder, hvor der var lommer af kreditproblemer.
Derfor blev Erhvervspakken indfort i efterfret.

lfalge redegerelserne, som @konomi- og Erhvervsministeriet har modta-
get [ra pengeinstitulterne, er faldende efterspergsel den oftest brugte ar-
sag il det faldende udlan. For husholdningerne er det iser faldende udlan
til mellemfinansiering i forbindelse med hushandler og forbrugsrelaterede
udlén til blandt andet bil og boliginvesteringer, samt Ian til investeringer i
veerdipapirer, der nevnes som érsag til faldende efterspargsel. Lndelig er
der ogsé et institul, som bemerker, at SP midlerne kan have hafl en dem-
pende virkning pa ldneelterspargslen. For erhvervsvirksomheder nevner
flere institutter, at eflersporgslen er faldet, da kunderne er mere tilbage-
holdne med investeringer, eller at der er (zrre kreditveerdige projekter.

Realkreditinstitutternes redegorelser viser, at selvom realkreditudlanet
fortsat stiger, er efterspergslen efter kredit aflaget i forste halvar 2009 i
forhold 1il 2008. Der er bade sket et fald i antallet af ansegninger fra eksi-
sterende kunder, som samlidig har ansagt om mindre Ianebelob, og et fald
i antallet al ansogninger fra nye kunder. Andelen af lineansegninger, som
er bevilliget, er ogsa faldet i ferste halvar 2009 i forhold til andet halvar
2008. Blandt rsageme til den faldende eftersporgsel nevnes den generel-
le almatning i skonomien og [aldende ejendomspriser, som reducerer
linebelobet i de enkelte sager.

4. Udldnspolitikken

Selvom efterspergslen efler 1an har veeret aftagende, afspejler den mere
moderate udlansudvikling ogsd, at kreditinstitutterne har strammet opi
deres udlanspolitik.

I falge Nationalbankens udldnsundersogelse, som er baseret p& en kvali-
tativ analyse af udlanspolitikken i de sterste banker og realkreditinstitut-
ter, har kreditinstitutterne ikke ndret kreditpolitikken i de sidste tre
kvartaler i 2009 efter kraftige stramninger i sidste kvartal af 2008 og for-
ste kvartal 2009. Det samlede billede er derfor fortsat, at kreditpolitikken
er betydeligt strammere end i perioden for fjerde kvartal 2008. Udviklin-
gen i kreditpolitikken afspejler iser institutternes syn pa risikobedemmel-
sen og risikovilligheden, som begge er blevet strammet veasentligt op i
{jerde kvartal 2008 og farste kvartal 2009 (se figur 6). Det har medfort
stramninger i krav (il sikkerhedsstillelse og andre betingelser og vilkar i
forbindelse med udlin (il erhverv, samt prissetningen (se figur 7).
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Figur 6. Andring i kreditpolitikken for erhvervslan og pavirkende
faktorer
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Stramningerne kommer efler en periode, hvor den finansielle sektor har
fort en kreditpolitik, som medforte en meget kraflig vaekst i udldn. En hej
udlansvaekst giver ogsa en storre risiko for, at institutterne far fere dérli-
ge 1an pd begerne, hvis der samtidig slekkes pé krav til kreditkvaliteten.
Det har problemerne i visse institutter under [inanskrisen bekraftet. Det
er med til at understrege, at det ikke ville vaere hensigtsmassigt for sam-
fundsekonomien, hvis sektoren vender tilbage til den udlansvakst og
kreditpolitik, som der var, for krisen brad ud.

Figur 7. Andring i kreditpolitikken for erhvervsldn
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Redegorelserne fra de institutter, som modtog statsligt kapitalindskud i
forste halvéar 2009, giver et indblik i, hvordan kreditpolitikken i praksis er
blevet strammet op. Udover at udlénspolitikken er blevel strammet op i



[orste halvar 2009, skriver flere institutter, at de er blevet mere tilbage-
holdende med at formidle 1an til svage eller konjunkturfalsomme bran-
cher. Oftest er det ejendomssektoren, som navnes i denne sammenhang,.
Dette er ogsa en branche, som flere af institutterne ikke ansker at gore
forretninger med. Enkelte institutter understreger dog, at der i kreditvur-
deringen legges veegt pd det enkelte arrangement (uanset branche) og
ikke p& branchen som helhed.

Som det ogsd [remgar af Nationalbankens udlansundersogelse, er der
blevet strammet op pa sikkerhedsstillelsen ved formidling af l&n. For ek-
sempel nevner flere institutter, at kravene om sikkerhedsstillelse og do-
kumentation ved enkeltarrangementer er blevet haevet. Der er bland( an-
det oget fokus pa den enkelte kundes egenkapitalforhold, markedsmulig-
heder og kompetencer og grundig vurdering afl virksomhedernes soliditet
og indtjeningsevne, samt skeerpet opmarksomhed pé likviditeten.

Store engagementer navnes i [lere redegorelser som et omrdde, hvor fo-
kus er blevet gget. Generelt har institutterne oget lokus pd kvaliteten i
engagementet, men der er ogsa flere, som skriver, at appetitten pa store
engagementer er faldet, eller at de i ferste halvir 2009 har nedbragt sum-
men af store engagementer i deres udlénsportefolje.

Derudover har enkelte af institutterne eget deres fokus pd de geografiske
og kompetencemessige neeromrader’, mens andre arbejder for en geo-
grafisk spredning for at mindske eventuelle lokale risici. Flere institutter
leegger i denne forbindelse vegt pd at have en sund spredning i udlan til
erhvervsbrancher og private kunder.

Redegerelserne fra de realkreditinstitutter, som modtog statsligt kapital-
indskud i forste halvar 2009, beskriver ogsa, at der er blevet strammet op
pa udlanspolitikken overfor erhvervskunder. Opstramningerne spander
fra aget lokus pa den likviditetsmeessige situation og krav til budgetmate-
riale over til en mere konservativ laneudméling. Et af realkreditinstitut-
terne skriver i den forbindelse, at de nu kun yder 1an til byerhvervs- og
landbrugsejendomme inden for 60 pet. af vaerdiansattelsen mod tidligere
70 pet. De to realkreditinstitutter navner endvidere begge hensynet til
krav om supplerende sikkerhedsstillelse for SDO-lan som medvirkende
til den mere konservative laneudméling. Det skal ses i lyset af prisudvik-
lingen p4 ejendomme i halvdret. Derudover nevnes det, at andelen af
kunder, hvor der kreves betaling over 12 drlige terminer, er blevet aget,
s&ledes at der tidligere kan registreres risikosignaler.

Med hensyn til private husholdninger er pengeinstitutterne &rvigne om-
kring den skonomiske situation og risiciene ved faldende huspriser og
stigende arbejdsloshed. Nogle af pengeinstitutterne har i den forbindelse
oaget deres krav til husstandens ridighedsbelab, ndr der skal formidles lan
og begrunder det med den generelle prisudvikling eller oget usikkerhed
omkring arbejdsleshed.
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Ligeledes [remgdr det af redegarelserne (ra realkreditinstitutter, som lner
ud til private husholdninger, at der er blevet strammet op i udlanspolitik-
ken. Der er blandt andet blevet indfort krav om, at den hidtidige bolig
skal vaere solgt og ikke kun sat til salg, for at eksisterende kunder kan &
godkendt I&n til en ny bolig. Det er dog fortsat muligt at l&ne penge for
alle kunder, hvis de kan sandsynliggere en tilbagebetalingsevne, selvom
den hidtidige bolig selges veesentligt under udbudsprisen eller at salgspe-
rioden bliver lang.

5. Priser og vilkar

Pengeinstitutterne

Siden slutningen al 2008 er ind- og udlinsrenterne i pengeinstitutierne
faldet markant som [alge al Nationalbankens rentenedsettelser og faldet i
danske og internationale markedsrenter.

De udldnsrenter, som erhvervsvirksomhederne i gennemsnit betaler til
pengeinstitutterne, faldt til 4,4 pct. i januar, hvilket er teet pa det lave ni-
veau, som blev set i slutningen af 2005, og som dengang markerede et
lavpunkt i rentesatserne. Tilsvarende er udlinsrenterne faldet pd ldn til
husholdningerne, og med en rentesats pa 5,6 pcl. i januar er renteniveauet
lavere, end det som blev set i 2005 (se figur 8).

Figur 8 Udlansrenter, indlins- Figur 9 Rentemarginal pi lén

renter og diskonto til husheldninger og erhverv
pct pct.  procent

8
10 10 ——— Husholdmnger

~3

Udidnsrente, husholdninger

— Ikke-fmmsicHe selskaher

y . * w
 Roson \.. :

03 ' 04 05 " 06 " o7 ' o8 ' 09 J e - JaRe Qe jan- e jans
[tX] m 1 06 o {8 0y 1
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lohetider | pengeinstitutter. forskellen mellem effektiv udlansrente o

effektiv indlansrente.

Udlansrenterne er ligeledes faldet, men ikke i samme omfang som ind-
l&nsrenterne. Rentemarginalen, som beregnes ud {ra et bredt baseret gen-
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nemsnit af pengeinstitutternes udlansrenter fratrukket indlansrenter, er
derfor steget det seneste &r. Pengeinstitutternes rentemarginal overfor alle
erhvervskunder og pi alle lanetyper er steget med 1,0 procenipoint fra
2.4 pet. i september 2008 il 3.4 pet. i januar 2010 (se figur 9). Det nuvae-
rende niveau er stort set uzndret siden maj 2009. Det understatter resulta-
tet i Nationalbankens udlansundersegelse, som viste, al prisen var en al
de faktorer, som der var stranumnet op pé i fjerde kvartal 2008 og forste
kvartal 2009.

Pengeinstitutternes rentemarginal overfor husholdninger er ikke blevet
oget i samme omfang som overfor erhvervskunder. Efter en tydelig for-
agelse i fjerde kvartal af 2008 er rentemarginalen faldet tilbage til teet pd
4 pet., som ogsa blev observeret inden finanskrisens start. Den forpgede
rentemarginal afspejler i hoj grad institutternes vurdering al risikoen pd
deres udlansportefalje. Ln sterre usikkerhed omkring l&ntagernes evne til
at afdrage lanene kan derlor give udslag i en hejere rentemarginal.

Redegorelsemne [ra institutter, som har modtaget statsligt kapitalindskud,
bekrzfier, at pengeinstitutterne har gget deres rentemarginal som [alge al
den forringelse al kundernes kreditveerdighed, der er sket i forste halvér
al 2009.

Helt konkret navner pengeinstitutterne, at der er stigende risiko pd udléan
i et marked, hvor erhvervskunderne har sverere ved at fastholde deres
omsetning, og hvor husholdningerne pavirkes af stigende arbejdslashed
og faldende huspriser.

Redegorelserne giver ogsa en indikation om, hvorvidt pengeinstitutterne
har sndret i deres priser gennem deres gebyrpolitik i det forgangne halv-
ar. Der er dog ikke nogen pengeinstitutter, som har indberettet nogen @n-
dring i deres kreditrelaterede gebyrer eller provisioner i [rste halvér al
2009.

Realkreditinstitutierne

For realkreditinstitutterne, som finansierer deres udldn ved obligationsud-
stedelser og ikke har nogen indl&n,' kan man bruge den implicitte rente-
marginal til at vurdere instituitemes prissetning overfor kunderne (se
figur 10).

! Reaikreditinstitutternes udlinsmidler tilvejebringes ved lobende obligationsudstedelse,
hvor obligationer udstedes i takt med at nye ldn formidles. Obligationsudstedelsen fore-
tages under overholdelse af balance-princippet, som indebwxrer en balance mellem de
samlede indbetalinger fra lantagere og realkreditinstitutternes samlede udbetalinger til
obligationsejerne.
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Figur 10 Realkreditinstitutternes implicitte rentemarginal inklusiv
og cksklusiv gebyrer
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* Den implicitte rentemarginal for 2009 er estimeret pu grumdiug af datu for forste
halvar 2009.
Kilde: Finanstilsynet og Erhvervs- og @konomiministeriet.

| forste halvar af 2009 er den implicitte rentemarginal estimeret til knap
0,35 pet., hvilket er en lille stigning i forhold til 2007, hvor den var 0.24
pet., men samtidig teet pd niveauet i de foregaende &r. Samtidig er bidra-
get fra gebyrer og provisionsudgifter i stigende grad negativt, hvilket ho-
vedsageligt afspejler, at realkreditinstitutterne i stigende omfang bruger
pengeinstitutternes filialer som formidlere af realkreditlan til kunderne og
derfor betaler mere i provision.

Den egede impliciite rentemarginal bekreefles al realkreditinstitutternes
redegerelser, hvori de skriver, at bidragssatserne er blevet hevet overfor
bade nye og eksisterende erhvervslan. Fastsattelsen af bidraget afspejler
primert cendringer i kundernes kreditveerdighed og lanets sikkerheds-
massige placering.

6. Undersegelser fra brancheorganisationerne

Brancheorganisationemne offentliggor labende undersogelser af medlem-
mernes finansieringssituation og kreditmuligheder. I december olfentlig-
gjorde D1 og Handveerksrédet nye undersegelser af medlemmernes finan-
sieringssituation, og i januar offentliggjorde Dansk Erhverv et notat om
virksomhedernes finansieringsmuligheder. Dansk Byggeri har i marls
offentliggjort en analyse af kredit til byggeriet og Landbrug og Fodevarer
har i november foretaget en undersggelse om landbrugets kreditmulighe-
der.
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DIs undersagelse viser, at knap halvdelen af de virksomheder, som indgar
i underspgelsen, vurderer finansieringsvilkdrene som vanskelige eller
meget vanskelige. Der kan dog spores en svag bedring i adgangen til ka-
pital i forhold til den meget vanskelige situation tidligere pé dret (se figur
11). DI skriver desuden, at der er en lidt tydeligere, men stadig forholds-
vis beskeden, forbedring i virksomhedernes vurdering af prisen pa kapi-
tal.

Figur 11. Hvordan oplever virksomhederne finansicringsmulighe-
derne nu sammenlignet med perioden frem til oktober 2008?
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Kilde: DI, survey bland( 562 medlemsvirksomheder.

Anm.: Finansieringsmuligheder med hensyn (il mangde.

Handv:erksradet konkluderer i deres konjunkturvurdering, at der i fjerde
kvartal 2009 var flere al deres medlemsvirksomheder, som oplevede en
stramning i kreditvilkdrene, og at virksomhedermne folte sig mere begren-
set af mangel p& adgang til kapital (se figur 12).

Samtidig skriver Handvzaerksradet, at der pé trods al stigningen i virksom-
heclernes finansieringsbegreensninger ogsd er tegn pd, at bankerne i lobet
al [jerde kvartal har foretaget positive @ndringer | deres udl&nspolitik og
kreditvurdering. Der foretages nu en mere individuel vurdering af de en-
kelte virksomheder, og der er ved at komme bedre overensstemmelse
mellem udldn og virksomhedernes forventede resultater.

Héndvarksradet konkluderer, at bankerne stadig gér glip af mange gode
investeringsmuligheder i de smé& og mellemstore virksomheder. Det pi
trods al at en nedgang i virksomhedernes forventninger til resultatet ogsa
forventes at udgere en del af forkiaringen pé virksomhedernes finansie-
ringsvanskeligheder.
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Figur 12. Virksomhedernes begraensning af manglende finansicring
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Kilde: Handvierksradet

Dansk Erhverv viser i deres undersogelse om medlemsvirksomhedemes
adgang til {inansiering, at 19 pet. al virksomhederne oplevede, al adgan-
gen il finansiering er blevet varre i januar sammenlignet med tre méne-
der tidligere. Samtidig vurderede 65 pct. af virksomhederne, at situatio-
nen var uzendret, mens 3 pet. af virksomhederne havde oplevet en forbed-
ring. Finansieringssituationen opleves nogenlunde ens pa tvars af bran-
cher samt blandt virksomheder af forskellig storrelse.

Dansk Erhverv skriver endvidere, at knap 40 pct. af de adspurgte virk-
somheder oplever kundekrav om langere betalingsfrister. Samtidig meo-
der 18 pct. skierpede krav om forudbetaling fra deres leveranderer.

Dansk Byggeri konkluderer blandt andet pi baggrund af deres medlems-
undersegelse, at kreditsituationen presser byggeriet og at der ber ske en
lempelse al kreditpolitikken over for byggeriet.

1fplge Dansk Byggeri har 30 pct. al respondenterne oplevet, at branche-
tilharsforholdet har veeret arsag til, at bankerne har afvist at yde kredit.
Derudover har bankerne i flere tilfelde hevet prisen for kredit, ligesom
op mod halvdelen af respondenterne har oplevet, at rentemarginalen er
vokset.

Dansk Byggeri oplyser ogsa, at leverandorkreditter og egenfinansiering
fylder mere for branchen end kassekreditten i banken. Derudover er bran-
chens kreditbehov reduceret betydeligt pa grund af krisen, og kun en tred-
jedel af virksomhederne har sogt om nye eller ggede kreditter de seneste
halve 4r. Omkring en femtedel af kreditansegningerne (ik afslag.
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Landbrug og Fadevarers undersegelse om de danske landmeaends skono-
miske situation og kreditmuligheder viser, at 71 pct. af de adspurgte kon-
sulenter svarede, at investeringerne 1 landbrugserhvervet er laldende pé
grund af stor usikkerhed set i forhold til svingende salgspriser og den
enkelte landmands strategiske planlegning.

Samtidig er det den samstemmende oplevelse blandt konsulenterne, at
landmandene far afslag pa flere investeringsansegninger end det var til-
[eeldet for to ar siden.

Landbrug og Fodevarer ger opmerksom pé, at et fald i pengeinstitutter-
nes udlén il landbrugserhvervet p ca. 2 mia. kr. i 2009 opvejes al et oget
udldn i realkreditinstitutternes pa ca. 20 mia. kr. Samtidig er den ggede
realkreditbeldning i hajere grad blevet anvendt til, at finansiere driftsun-
derskud i erhvervet end il nye investeringer.

Endelig gor Landbrug og Fedevarer opmerksom pd, at det lave antal
handler af landbrugsejendomme blandt andet er udtryk for, at de bedrifier
der burde selges pé grund af darlig ekonomi ikke bliver handlet. Potenti-
elt kan det senere medfore at mange bedrifler swttes pd tvangsauktion,
medforende et generelt fald i jordpriser.
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