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NOTAT

Orientering om den individuelle statsgarantiordning.

Resumé

ECOFIN ventes pa det kommende mode at vedtage radskonklusioner om
finansielle exitstrategier i forlengelse af konklusionerne herom fra
ECOFIN og DER i marts 2010 og fra ECOFIN i december 2009. Der er
enighed om behovet for en koordineret strategi, som tager udgangspunkt i
forholdene i de enkelte lande, og som ber tage udgangspunkt i en tilbage-
rulning af garantiordningerne for de gvrige stotteordninger. P4 det kom-
mende mode ventes draget konklusioner, som stgtter Kommissionens
intention om at styrke bankernes incitamenter til at forlade garantiordnin-
gerne. Konkret foreslas prisen for brugen af garantiordningerne oget fra
1. juli 2010, kombineret med et krav om, at banker, der fortsat har serligt
stort behov for garantiordningerne, vil skulle gennemga en vurdering af
den langsigtede levedygtighed af deres forretning.

Baggrund

De enkelte EU-lande har som led i handteringen af den ekonomiske krise
bl.a. iverksat finanspolitiske lempelser, stotteordninger til den finansielle
sektor i form af garantier, rekapitaliseringer og — i visse lande — opkeb af
darlige aktiver, malrettet banker og andre finansielle virksomheder.

1 takt med, at situationen pa de finansielle markeder har stabiliseret sig, er
man i ECOFIN begyndt at drefte principper for afvikling af stetteordnin-
gerne, selv om det endnu er for tidligt at konkludere, at sektorens pro-
blemer er overstaet, og at stgtteordningerne kan settes i bero.

ECOFIN har siledes draget konklusioner om exitstrategier for de finan-
sielle stetteordninger pa medet i december 2009 og i marts 2010, sidst-
navnte som led i forberedelsen af Det Europziske Rad d. 25.-26. marts
2010. Konklusionerne lagde vagt pa vigtigheden af en gensidig informa-
tionsudveksling og koordinering af de enkelte landes finansielle exitstra-
tegier for at mindske negative afledte effekter pa andre lande, men at den
konkrete exit i landene under alle omstzndigheder vil skulle afhenge af
forholdene pa de finansielle markeder i EU og i de enkelte lande, og der-
for ikke nedvendigvis vil ske samtidigt i alle lande. Der er desuden enig-
hed om, at blandt de forskellige stetteordninger til den finansielle sektor,
ber garantiordningerne, som generelt er de mest forvridende, tilbagerulles
for rekapitaliseringer og opkeb af dérlige aktiver. Konklusionerne opfor-
drer desuden til at fortsztte arbejdet med konkretisering og analyser af
mulige elementer i exitstrategier for de finansielle stgtteordninger.
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I forlengelse heraf ventes ECOFIN pé det kommende mede at drage
yderligere rddskonklusioner om finansielle exitstrategier.

Indhold

Konklusionerne vedr. finansielle exitstrategier ventes at have folgende

hovedindhold:

e ECOFIN finder i lighed med Kommissionen, at der fortsat bestar en
risiko for konkurrenceforvridning mellem de banker, der finansierer
sig ved hjzlp af markedet, og de banker, der i stort omfang er afhan-
gige af statsgarantier.

e ECOFIN byder Kommissionens arbejde med yderligere at oge til-
skyndelsen til en udfasning af de finansielle stgtteordninger velkom-
men. ECOFIN finder det passende at gge prisen for statsgarantierne
med virkning fra 1. juli 2010, for at bringe finansieringsomkostnin-
gerne nermere markedsvilkdr. Kommissionen foreslar konkret en
foragelse af prisen for statsgarantier med 0,2 procentpoint for banker
med A+ eller A rating, 0,3 procentpoint for banker med A- rating og
0,4 procentpoint for alle andre banker, herunder banker uden rating.

o Idet adgangen til likviditet via markederne pa nuverende tidspunkt er
lettere, end da krisen var mest akut, stgtter ECOFIN Kommissionens
intention om at opstille yderligere betingelser for brug af statsgaranti-
erne fra 1. juli 2010. Konkret vil banker, der efter denne dato fortsat
har serligt stort behov for statsgarantier (og ikke er under omstruktu-
rering), blive underlagt en vurdering af den langsigtede levedygtighed
af deres forretning,

e Kombinationen af hgjere priser for bankernes brug af statsgarantierne
og kravet om en levedygtighedsvurdering ved fortsat stor athengig-
hed af statsgarantierne ber saledes give bankerne en storre tilskyndel-
se til gradvist at forlade garantiordningerne eller at adressere struktu-
relle svagheder i deres forretning, herunder om nedvendigt gennem
en omstrukturering.

e Denne tilgang vil ligeledes give den nedvendige fleksibilitet, der kan
tage hgjde for forskelle mellem medlemslande samt risikoen for en
eventuel tilbagevenden af finansiel uro o.1.

Kommissionens foresldede @ndringer i betingelser og prissetning af
statslige garantiordninger efter 30. juni 2010, som konklusionerne stetter,
bererer i Danmark de individuelle statsgarantier, der blev vedtaget som
en del af kreditpakken, og som laber frem til udgangen af 2010. Kommis-
sionens forslag vil i givet fald, overfert pd prissetningen i den danske
individuelle garantiordning, bl.a. indebare, at den maksimale garantipro-
vision vil stige fra 0,95 pct. til 1,35 pct. Kommissionen vil i medfer af
statsstettereglerne under alle omsteendigheder skulle tage konkret stilling
til vilkérene efter 30. juni 2010 for den danske individuelle garantiord-
ning,.
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NOTAT

Kommissionens nye retningslinier for individuel statsgaranti

Rédskonklusionerne fra ECOFIN-medet den 18. maj 2010, stetter nye
retningslinier fra EU-Kommissionen om finansielle exitstrategier.

Kommissionens nye retningslinier skal betragtes som en koordineret ind-
sats geldende for alle medlemslandene, der skal sikre en gradvis udfas-
ning af statsgarantiordningerne. Samtidig indeholder de nye retningslinier
tilstrekkelig fleksibilitet, siledes at der tages hensyn til de forskellige
lande og deres bankers situation.

De nye retningslinier for statslige garantiordninger efter den 30. juni 2010
indeholder folgende:

e En forogelse af garantiprovisionen bestemt ud fra det enkelte in-
stituts rating. 20 basispunkter (bp) for banker med A+ eller A ra-
ting, 30 bp for banker med A- rating og 40 bp for banker under A-
rating.

e Et krav om udarbejdelse af “long term viability” rapport, séfremt
folgende to gransevardier overskrides

o den totale mangde garanterede passiver i forhold til insti-
tuttets samlede passiver (5 %), og
o det absolutte belab af garanterede passiver (€ 500 million).

Forggelse af garantiprovisionen skal ses i forhold til, hvad der gzlder i
dag. Et kreditinstitut, der modtager en individuel statsgaranti, skal betale
en arlig garantiprovision, der udregnes pa baggrund af et st retningslini-
er, som er formuleret af ECB i oktober 2008, og som er gzldende for hele
EU. Den foreslédede foregelse skal siledes leegges oveni den arlige garan-
tiprovision, der udregnes pa baggrund af retningslinierne fra ECB.

ECB’s retningslinier for udregningen er i Danmark afspejlet i bekendtgo-
relse nr. 231 af 26. marts 2009. Heraf fremgar det, at:

1. For kreditinstitutter, der har en Credit-Default-Swap (CDS) for ikke
efterstillet usikret geld, hvilket er markedsprisen pa en forsikring mod
instituttets konkurs, fastszttes garantiprovisionen for lanet til 0,50 pct. af
underliggende lins hovedstol arligt med et tilleg baseret pa instituttets
kreditrisiko (CDS).

2. For kreditinstitutter, der ikke har en CDS, men har mindst en AA- eller
Aa3-rating, faststtes garantiprovisionen for lanet til 0,87 pct. af under-
liggende lans hovedstol arligt.
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3. For evrige institutter fastszttes garantiprovisionen for lanet arligt til
0,95 pet. af underliggende lans hovedstol arligt.

4. For SDO- og SDRO-udstedende institutters finansiering af supplerende
sikkerhedsstillelse (junior covered bonds) reduceres garantiprovisionen
fastsat efter principperne i nr. 1-3 med 0,1 procentpoint.

Med Kommissionens nye retningslinier vil den faste garantiprovision for
institutter i den forste kategori forages fia 0,50 til 0,70 pct. For alle @vri-
ge danske kreditinstitutter - bdde ratede og ikke er ratede - vil der veare
tale om en stigning fra 0,95 til 1,35 pct.

Kravet om udarbejdelse af “long term viability” udleses, safremt et pen-
geinstitut overskrider bade en absolut (€ 500 million) og en relativ (5 %)
grenseverdi. Kravet skal ses som en konsekvens af, at adgangen til li-
kviditet via markederne pa nuvarende tidspunkt er lettere, end da krisen
var mest akut. Banker, der forsat har serligt stort behov for statsgarantier,
bliver saledes med de nye retningsliner underlagt en vurdering af den
langsigtede levedygtighed af deres forretning.

Kommissionens nye retningslinier vil medfere en @ndring i ovenn&vnte
bekendtgerelse, idet beregningsgrundlaget for garantiprovisionen bliver
endret.

Ansggningsprocessen i forhold til at f& den danske individuelle statsga-
rantiordning forlenget frem til 31.december 2010 er pabegyndt. I kredit-
pakken og i dansk lovgivning er der allerede hjemmel til, at der kan an-
seges frem til 31. december 2010.
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PRESSEMEDDELELSE

Nye vilkar for den individuelle
statsgarantiordning

EU-Kommissionens godkendelse af de danske penge- og realkreditinsti-
tutters mulighed for at ansege om en individuel statsgaranti udlgber den
30. juni 2010. Kommissionen har valgt denne dato for alle medlemslan-
dene med det formal at starte pa et nyt og ensartet grundlag.

Fremadrettet ensker Kommissionen at indfere en udfasning af statsgaran-
tierne for alle medlemslande, hvilket betyder, at der vil gzlde nye vilkar,
safremt garantiordningerne skal forlenges efter den 30. juni 2010.

Okonomi- og erhvervsminister Brian Mikkelsen:
- Kommissionens nye retningslinier vil give mulighed for at for-
lenge den danske individuelle statsgarantiordning efter den 30.
juni 2010 og frem til 31. december 2010, som er udlebsdatoen i
den danske lovgivning.

Kommissionens nye retningslinier indeholder falgende:
o En foregelse af garantiprovisionen bestemt ud fra det enkelte in-
stituts rating. 20 basispunkter (bp) for banker med A+ eller A ra-
ting, 30 bp for banker med A- rating og 40 bp for banker under A-
rating.
o Et krav om udarbejdelse af “long term viability” rapport,
safremt folgende to grenseverdier overskrides
o den totale mengde garanterede passiver i forhold til insti-
tuttets samlede passiver (5 %), og
o det absolutte belgb af garanterede passiver (€ 500 million).

Link til Kommissionens working document:
http://ec.europa.eu/competition/state aid/legislation/temporary.htmi#phaseout

Kontaktperson: Erik Ljunggren, eli@oem.dk, tif: 40 18 43 46.
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AEndringsforslag
til

Forslag til lov om sndring af lov om en garantifond for indskydere
og investorer, lov om finansiel stabilitet og ligningsloven
(Indfgrelse af medgiftsordning for ngdlidende pengeinstitutter)

Af gkonomi- og erhvervsministeren tiltradt af XXX:

Til § 4

1) Efter »@konomi- og erhvervsministeren bemyndiges til at fastsztte
lovens ikrafttredelsestidspunkt.« indsettes: »Ministeren kan herunder
fasts®tte, at loven treder i kraft for Fergerne og Grgnland pa andre tids-
punkter. «

[ Endring af ikrafttredelsesbestemmelsen]

Bemarkninger

Til or. 1
Der er tale om en ndring af ikrafttredelsesbestemmelsen, siledes at det
muligggres, at lovforslaget kan trede i kraft pA Feergerne og Grgnland pé
et andet tidspunkt, end hvad gkonomi- og erhvervsministeren maétte be-
slutte for Danmark i henhold til bemyndigelsesbestemmelsen.

Baggrunden for dette forslag er, at Grgnland har meddelt @konomi- og
Erhvervsministeriet, at lovforslaget gnskes fremsat pa en samling fgr ved-
tagelsen og at lovforslaget fgrst kan forelegges Inatsisartut (Landstinget)
pa efterarssamlingen, der starter til september 2011.

Med forslaget til ®ndring far ministeren siledes mulighed for at sat-
te loven i kraft for Fergerne og Grgnland, nir de respektive organer har
haft mulighed for at behandle lovforslaget. Med forslaget bliver det lige-
ledes muligt at s&tte loven i kraft for fx. Fergerne fgrend for Grgnland.

SKONOMI- OG
ERHVERVEMINISTEREN
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Uddrag af
Forslag

til

Lov om ®ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forebyggende foranstaltnin-
ger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om vardipapirhandel
m.v., og forskellige andre love'

(Kompetencekrav til finansielle rddgivere, aflenningspolitik i finansielle virksomheder og finansiel-
le holdingvirksomheder mv., offentliggarelse, administrative bader, clearing og afvikling af beta-
linger samt ny oplysningsforpligtigelse for udstedere af vaerdipapirer til at offentliggere intern vi-

den)

§1

I'lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgearelse nr. 467 af 29, april 2010, som senest andret
ved § 16 i lov nr. 724 af 25. juni 2010, foretages folgende &ndringer:

6.1§ 71, stk. 1, nr. 7, udgar: ogx og i stedet indsattes: »,«.
1.1§ 71, stk. 1, nr. 8, ®ndres ».« til: », 0g«.

8.1§ 71, stk. 1, indsattes som nr. 9:
»9) en lgnpolitik og -praksis, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risiko-

styring. «

9.1¢§ 71 indsattes som stk. 3:
»Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1, nr. 9, finder tilsvarende anvendelse pa finansielle holdingvirksom-
heder.«

10. §§ 77 a og b affattes saledes:
»§ 77 a. Ved aflonning af bestyrelsen, direktionen og andre ansatte i finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa virksomhedens risi-
koprofil, skal
1) variable lendele til bestyrelsen og direktionen hegjst udgere 50 pct. af henholdsvis honoraret
og den faste grundlen inklusive pension,
2) virksomheden fastsette et passende loft for variable lendele til andre ansatte, hvis aktiviteter
har vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil,

! Loven indeholder bestemmelser, der gennemforer Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), Europa-Parlamentets og Ridets
direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om &ndring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og ver-
dipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for s& vidt angér forbund-
ne systemer og geeldsfordringer (EU-Tidende 2009 nr. L 146, s. 37) samt [CRD II1].



3) mindst 50 pct. af en variabel lendel pa tidspunktet for beregningen heraf bestd af aktier, ak-
ticbaserede instrumenter i virksomheden eller instrumenter, der afspejler virksomhedens
kreditveerdighed, herunder hybrid kernekapital eller ansvarlig lanekapital i virksomheden, jf.
dog stk. 2,

4) virksomhedens udbetaling af mindst 40 pct. af en variabel lendel, ved storre belgb mindst 60
pet., udskydes over en periode pa mindst tre ar, for bestyrelsen og direktionen mindst fire &r,
med en ligelig fordeling over arene, eller med en voksende andel i slutningen af perioden,

5) virksomheden sikre sig, at det fremgir af aftalen med de i 1. pkt. nzvnte personer, at virk-
somheden kan undlade at udbetale en variabel lendel helt eller delvist, safremt virksomhe-
den pa tidspunktet for udbetaling af den variable len ikke overholder kapitalkravet i § 127
eller solvenskravet i § 170, eller hvis Finanstilsynet vurderer, at der er nerliggende risiko
herfor, og

6) virksomheden sikre sig, at det fremgar af aftalen med bestyrelsen og direktionen, at virk-
somheden ikke udbetaler variabel len til bestyrelsen og direktionen, safremt virksomheden i
den periode, aftalen om den variable lan vedrerer, far en frist fra Finanstilsynet om opfyldel-
se af solvenskravet, jf. § 225, stk. 1 og stk. 3, eller Finanstilsynet kraver, at virksomheden
udarbejder en plan for genoprettelse af virksomhedens gkonomiske stilling i medfer af §
248, stk. 1.

Stk. 2. For bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder
ma aktieoptioner eller lignende instrumenter hejst udgere 25 pet. af en variabel londel pa tidspunk-
tet for beregningen heraf,

Stk. 3. Finansielle virksomheders og finansielle holdingvirksomheders lenpolitik, jf. § 71, stk. 1, nr.
9, skal i et passende omfang omfatte de ansatte, hvis samlede lon inklusive pension svarer til de i
stk. 1 nzvnte personers samlede lon inklusive pension, samt omfatte ansatte i kontrolfunktioner.
Safremt de i 1. pkt. nzevnte personers variable lon ikke udgor mere end 10 pet. af den faste grundlen
inklusive pension, kan virksomheden undtage disse fra kravene i stk. 1, nr. 3 og 4.

Stk. 4. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgar
af aftalen med de i stk. 1 nzvnte personer, at aktier og instrumenter mv., der er en del af den variab-
le len i medfer af stk. 1, nr. 3, og som overdrages til den pageldende, ikke ma afthandes i en pas-
sende periode, samt at disse personer ikke ma foretage en afdzkning af den risiko, der knytter sig til
disse aktier og instrumenter mv.

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgér
af aftalen med de i stk. 1 nzvnte personer, at udbetaling af den udskudte variable londel efter stk. 1,
nr. 4, er betinget af; at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable lgndel,
fortsat er opfyldt, samt betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke er vasentligt for-
ringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable londel.

Stk 6. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgér
af aftalen med de i stk. 1 nzvnte personer, der modtager variabel len, at disse skal tilbagebetale den
variable lon helt eller delvist, hvis den variable lon er udbetalt pa grundlag af oplysninger om resul-
tater, som kan dokumenteres at vare fejlagtige.

Stk. 7. Den finansielle virksomheds eller finansielle holdingvirksomheds eventuelle diskretion&re
pensionsbidrag til de i stk. 1 n&vnte personer, skal, i det omfang disse pensionsbidrag kan sidestil-
les med variabel len, jf. stk. 8, forst indbetales pa den pagzldendes pensionskonto 5 &r efter, at den-
ne har optjent pensionsbidraget. Safremt den ansatte gir pa pension inden 5 ar efter tildelingen af
det diskretionzre pensionsbidrag, skal belebet udbetales til denne i form af de i stk. 1, nr. 3, nzvnte
instrumenter uden mulighed for afthandelse i en periode pd 5 ér. Stk. 5 0g 6 finder tilsvarende an-
vendelse pé diskretionzre pensionsbidrag,




Stk. 8. Ved variable lendele forstas aflenningsordninger, hvor den endelige aflenning ikke er kendt
pa forhand, herunder f.eks. bonusordninger, resultatkontrakter og andre lignende ordninger.

Stk. 9. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsztte n@rmere regler om de i stk. 1-8 nzvnte for-
hold.

Stk. 10. Stk. 1-8 finder alene anvendelse pa ansettelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive
overenskomster. Stk. 1-8 finder dog anvendelse pa bonusordninger og andre aftaler om variabel lan
for overenskomstansatte, i det omfang sidanne ordninger ikke er fastsat i overenskomsten.

§ 77 b. | finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, der modtager statsstette, mé
variable lgndele til bestyrelsen og direktionen hgjst udgere 20 pct. af henholdsvis honoraret og den
faste grundlen inklusive pension.

Stk. 2. Der ma ikke igangsattes nye aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger for bestyrel-
sen og direktionen i de i stk. 1 nevnte virksomheder.

Stk. 3. De i stk. 1 navnte virksomheder skal i deres lgnpolitik fastsztte en n@rmere angivet grense,
set i forhold til virksomhedens indtjening, for den samlede tildeling af variabel lon til de i § 77 a,
stk. 1, nevnte personer.«

11. Efter § 77 b inds=ttes:

»§ 77 ¢. I finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er opta-
get til handel pa et reguleret marked eller, som i de to seneste regnskabsar pa balancetidspunktet i
gennemsnit har haft 125 eller flere fuldtidsansatte, skal der nedszttes et aflenningsudvalg,

Stk. 2. Formanden samt medlemmerne af aflonningsudvalget skal vere medlem af bestyrelsen i den
finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed. Aflenningsudvalget skal sammenszattes
saledes, at medlemmerne er i stand til at foretage en kvalificeret og uafhengig vurdering af, om
virksomhedens aflenning, herunder lonpolitik og tilherende forretningsgange er i overensstemmelse
med § 71, stk. 1, nr. 9, og §§ 77 a—77 b.

Stk. 3. Aflenningsudvalget skal foresta det forberedende arbejde i forhold til bestyrelsens beslutnin-
ger vedrgrende aflenning, herunder lonpolitik og andre beslutninger herom, som kan have indfly-
delse pa virksomhedens risikostyring. Udvalget kan varetage andre forberedende opgaver vedreren-
de aflenning. Udvalget skal i det forberedende arbejde varetage virksomhedens langsigtede interes-
ser, herunder ogsé i forhold til aktionarer og andre investorer.

§ 77 d. I finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal virksomhedens gverste
organ trffe afgerelse om godkendelse af virksomhedens lenpolitik, jf. § 71, stk. 1, nr. 9, herunder
retningslinjer for tildeling af variabel len samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgerelser.

Stk. 2. 1 finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal formanden for bestyrel-
sen i sin beretning for virksomhedens everste organ redegere for aflenningen af virksomhedens
bestyrelse og direktion. Redegarelsen skal indeholde oplysninger om aflenningen i det foregéende
regnskabsar og om den forventede aflenning i indevarende og kommende regnskabsar.

Stk. 3. Finanstilsynet fastsztter nermere regler for de finansielle virksomheder og finansielle hol-
dingvirksomheders oplysningsforpligtelser vedrerende aflenning.«

21. § 373, stk. 1 og 2, affattes sdledes:

»§ 373. Overtrzedelse af § 7, stk. 1 og 3-6, § 8, stk. 1 og 3-6, § 9, stk. 1-3 og 5-7, § 10, stk. 1-4, §
11, stk. 1 og 3-4, § 16 a, stk. 2, § 16 b, stk. 2, § 24, stk. 1, 2. pkt., § 25, 2. pkt., §§ 27 og 28, § 31,
stk. 7, 8 og 10, § 33, stk. 1, § 36, § 38, stk. 1 og 6, og stk. 7, 1. pkt., § 39, stk. 1, 3,4 0g 6, §§ 40 og
44-46, § 49, stk. 1 0g 2, § 52, § 53, stk. 1-2, § 61, stk. 1, §§ 61 bog 61 c, § 63, stk. 1,2 0g 4, § 64,
stk. 3, jf. stk. 2, nr. 1 og 2, § 65, stk. 1, § 66, § 67, stk. 1, § 74, stk. 1 og 3, §§ 75, 76 og 78, § 92, §



101, stk. 1, 2 og 4, § 102, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, §§ 103-106 og 117, § 118, stk. 5, § 119, § 120,
stk. 1, 2. pkt., og stk. 2, § 124, stk. 1-4, 70g 8, § 125, stk. 1-3,50g 7, § 125 a, § 126, stk. 1, 2 0g 8,
§ 145, stk. 1-3, stk. 4, 1. pkt., stk. 5 og stk. 6, 1. pkt., § 146, stk. 1, § 147, stk. 1, § 149, stk. 1 og 3,
§§ 150 og 151, § 152, stk. 1-3, § 153, stk. 1, §§ 154 og 170-175, § 182, stk. 1 og 2, § 194, § 195,
stk. 1-3, §§ 200 og 201, § 202, stk. 1 og 3-4, § 203, stk. 1, § 204, stk. 1, § 217, § 218, stk. 1, 1. og 2.
pkt., § 226, stk. 1 og 2, og stk. 5, I. pkt., § 227, § 334, § 343 a, stk. 1, § 343 f, stk. 3, § 343 j, § 404,
stk. 1, 2, 4 og 5, samt artikel 14 og artikel 24, stk. 1, litra b, i Europa-Parlamentets og Réadets for-
ordning om kreditvurderingsbureauer, straffes med bede eller feengsel indtil 4 maneder, medmindre
hgjere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 2. Overtreedelse af § 16 ¢, § 16 d, stk. 1, § 16 f, stk. 1-3, § 54, stk. 2, § 57, stk. 1, § 57 a, stk. 1,
§ 70, stk. 1-4, § 71, stk. 1, § 72, stk. 1 og 2, og stk. 3, 3. pkt., § 73, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, § 77, stk.
1-6, og stk. 10, § 77 a, stk. 1-7, og stk. 9, §§ 77 bog 77 ¢, § 77 d, stk. 1, § 80, stk. 1, stk. 2, 1. pkt.,
ogstk. 3, 7 0g 8, § 108, stk. 1-6, § 121, stk. 1, §§ 122 og 123, § 152 a, stk. 1, 1. pkt., § 152 c, stk. 2,
§ 152d,stk. 1 0og2,§ 152e,stk. 1, § 152 g, stk. 1, 1. og 3. pkt., og stk. 2 og 4, 1. pkt., §§ 158, 159
og 167, § 183, stk. 1, 1. pkt., og stk. 5, § 184, stk. 1, § 185, stk. 1 og 2, og stk. 3, 1. pkt., §§ 186 og
187, § 188, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 2. pkt., §§ 189 og 190, § 191, stk. 1-3, § 192, 1. pkt., §
193, 1. pkt., § 198, stk. 1, § 199, stk. 2 og 5, § 247 a, stk. 9 og 10, § 347 b, stk. 3, artikel 4 i Radets
forordning om anvendelse af internationale regnskabsstandarder samt Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning om kreditvurderingsbureauer, dog ikke artikel 14 og artikel 24, stk. 1, litra b, straf-
fes med bede. P4 samme made straffes overtredelse af meddelelsespligten i § 152 a, stk. 2, 1. pkt.«

§4

I lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, jf. lovbekendtgerelse nr. 942 af 2. oktober 2009, som
senest &ndret ved § 16 i lov nr. 718 af 25. juni 2010, foretages folgende @ndringer:

1.1§ 23 b, stk. 1, nr. 7, udgar: »og«.
2.1§ 23 b, stk. 1, nr. 8, ®ndres ».« til: », og«.

3.1§ 23 b, stk. 1, indszttes som nr. 9:
»9) en lenpolitik, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring. «

4. Efter § 24 e indsattes:

»§ 24 f. Okonomi- og erhvervsministeren kan, efter forhandling med beskaftigelsesministeren, fast-
sxtte nermere regler om indholdet af den i § 23 b, stk. 1, nr. 9, nevnte aflenningspolitik, herunder
om Arbejdsmarkedets Tillagspensions oplysningsforpligtelser vedrerende aflenning og Finanstil-
synets tilsyn.«

5.18 32 q, stk. 2, eendres »§ 23 b, stk. 1-8« til: »§ 23 b, stk. 1-9«.

§5

I lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond, jf. lovbekendtgarelse nr. 1156 af 3. oktober 2007, som se-
nest endret ved § 17 i lov nr. 718 af 25. juni 2010, foretages folgende ®ndringer:

1.1§ 4 ¢, stk 1, nr. 7, udglr: »og«.



2.18 4c, stk. I, nr. 8, endres ».« Lil: », og«.

3.1§ 4 c, stk. I, indsattes som ar. 9:
»9) en lenpolitik, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring.«

4, Efter § 5 d indsaettes:

»§ 5 e. @konomi- og erhvervsministeren kan, efter forhandling med beskeftigelsesministeren, fast-
sette nermere regler for indholdet af den i § 4 c, stk. 1, nr. 9, nzvnte aflonningspolitik, herunder
om Lenmodtagernes Dyrtidsfonds oplysningsforpligtelser vedrerende aflgnning og Finanstilsynets
tilsyn.«

§11

Stk. 1. Loven treder i kraft den 1. januar 2011, jf. dog stk. 2 og 3.
Stk. 2. ---

Stk. 3. Lovens § 1, nr. 6, § 4, nr. 4, 0g § 5, nr. 4, har virkning fra lovforslagets fremsattelse.

§ 12

Stk. 1. ---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder mé ikke forlznge eller forny
eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen og direktionen, der
overstiger den i forslaget til § 77 a, stk. 2 navnte greense pa 25 pct. af den variable lendel. Tilsva-
rende gelder, at de i forslaget til § 77 b navnte virksomheder, der modtager statsstotte, ikke ma
forleenge eller forny eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen.



Bemecerkninger til lovforslaget
Almindelige bemaerkninger

1.3. EU-regulering mv.

Lovforslaget har med reglerne om aflenning til formal at medvirke til, at finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheders aflgnning af ledelsen og af ansatte, hvis aktiviteter har vaesent-
lig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, ikke forer til overdreven risikovillig adfeerd. Der fore-
slés derfor indsat en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed om, at lanpolitik og -praksis i fi-
nansielle virksomheder skal vare i overensstemmelse med og fremme en sund og effektiv risikosty-
ring. Reglen folger EU-Kommissionens henstilling af 30. april 2009 om aflenningspolitik i finans-
sektoren (2009/384/EF) samt &ndringerne til kapitalkravsdirektivet [CRD III] om aflenning. End-
videre foreslds det, at indsztte yderligere regler, der gennemforer kapitalkravsdirektivets bestem-
melser om aflenning i kreditinstitutter og fondsmeglerselskaber. Direktivet stiller blandt andet krav
om en passende balance mellem fast og variabel lon, udbetaling af en del af den variable lgn i aktier
mv., udskydelse af en del af den variabel lon, samt mulighed for at undlade at udbetale variabel lon
eller i visse tilfzlde krave variabel lon tilbagebetalt. Endelig stiller direktivet krav om, at der i stor-
re virksomheder nedsettes et aflanningsudvalg under bestyrelsen og, at virksomhederne offentlig-
gor nzrmere opregnede oplysninger om lenpolitik og aflenning af ansatte, der har en vasentlig ind-
flydelse pd virksomhedens risikoprofil. Som falge af direktivets mulighed for at begranse brugen af
visse instrumenter, herunder aktieoptioner, som en del af den variable lan, foreslas det endvidere, at
bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder maksimalt
kan blive tildelt aktieoptioner eller lignende instrumenter svarende til 25 pct. af den variable lon.
Lovforslaget om aflgnning er rettet mod alle finansielle virksomheder og finansielle holdingvirk-
somheder, selvom de kommende zndringer i Kapitalkravsdirektivet om aflenning alene vedrerer
kreditinstitutter (pengeinstitutter og realkreditinstitutter samt fondsmaglere). For at opretholde ens-
artede regler for storre aktgrer pa det finansielle marked foreslas det at foretage tilsvarende endrin-
ger i lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension og lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond, selvom
Arbejdsmarkedets Tillegspension eller Lenmodtagernes Dyrtidsfond heller ikke er omfattet af Ka-
pitalkravsdirektivet. For at undgd, at der i perioden fra lovforslagets fremszttelse til vedtagelsen
indgas aftaler mellem virksomhederne og dens ledelse eller gvrige vasentlige risikotagere, foreslas
det, at forslaget om aflenning traeder i kraft fra fremsattelsen.

[...]



2.2. Aflonning i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder mv.

2.2.1. Geeldende ret

[ forbindelse med Kreditpakken (lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditin-
stitutter) blev der indsat en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, hvorefter variable landele
for direktionsmedlemmer i finansielle virksomheder hajst ma udgere 50 pct. af den faste grundlen
inklusive pension. I den periode hvor et penge- eller realkreditinstitut modtager statsligt indskudt
hybrid kernekapital i medfer af lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, er begraensningen
yderligere skeerpet, idet de variable lendele til direktionen i disse institutter hgjst ma udgere 20 pct.
af den samlede grundlen inkl. pension. Det falger endvidere af lov om statsligt kapitalindskud og af
kapitel 4 a om individuel statsgaranti i lov om finansiel stabilitet, at virksomheder, der har modtaget
henholdsvis statsligt kapitalindskud eller individuel statsgaranti, ikke mé iverksatte nye aktieopti-
onsprogrammer eller andre lignende ordninger til direktionen eller forleenge eller forny eksisterende
programmer.

I sammenhang med begransningen af brugen af variabel lgn, blev der i evrigt indfert et krav i lov
om finansiel virksomhed, hvorefter formanden for bestyrelsen i en finansiel virksomhed over for
virksomhedens gverste organ skal redegere for aflenningen af virksomhedens direktion i det fore-
glende, indeverende og kommende regnskabsar.

2.2.2. Baggrunden for forslaget

EU-Kommissionen vurderer, at det var en medvirkende faktor til finanskrisen, at der bl.a. var en
uhensigtsmassig aflenningspraksis, der indbed til overdreven risikovillig adfzrd, i en reekke finan-
sielle virksomheder. I store dele af finanssektoren havde den galdende aflenningspraksis en tendens
til at belenne kortsigtede gevinster og tilskynde medarbejderne til risikofyldte aktiviteter, som gav
mulighed for hgj indtjening pa kort sigt, og som samtidig gjorde virksomhederne sarbare for store
tab pa lengere sigt. EU-Kommissionen opstillede pa den baggrund en razkke generelle principper
for lenpolitik i sin henstilling af 30. april 2009 om aflenningspolitik i finanssektoren
(2009/384/EF). Henstillingen supplerer Kommissionens henstilling af 30. april 2009 om ordningen
for aflenning af medlemmer af ledelsen i bersnoterede selskaber (2009/385/EC).

Okonomi- og Erhvervsministeriet nedsatte herefter en arbejdsgruppe med deltagelse af reprasentan-
ter fra Beskftigelsesministeriet, Finansministeriet, Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank, Fi-
nansrédet, Forsikring & Pension, Realkreditforeningen, Finanssektorens Arbejdsgiverforening,
Akademikernes Centralorganisation og Finansforbundet samt med en repraesentant for @konomi- og
Erhvervsministeriet pd formandsposten (herefter benavnt *Arbejdsgruppen™). Arbejdsgruppen fik
til opgave at stille forslag om, hvordan EU-Kommissionens henstilling kunne implementeres i
dansk ret. Arbejdsgruppen afleverede sin rapport til @konomi- og Erhvervsministeren den 1. de-
cember 2009 og anbefalede en tredelt implementering bestidende af anbefalinger fra Komitéen for
god Selskabsledelse om lenpolitik i bersnoterede selskaber, kodeks om lenpolitik fra brancheorga-



nisationerne til den finansielle sektor samt ndring af § 71 i lov om finansiel virksomhed, der ved-
rerer krav til virksomhedens risikostyring.

I juni 2009 fremsatte EU-Kommissionen endvidere et forslag til revision af kapitalkravsdirektivet.
{Direktivforslaget, der forventes endeligt vedtaget i oktober 2010] indeholder bestemmelser om
aflenning for ledelsen i kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber samt andre ansatte i disse virk-
somheder, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, herunder
ansatte, hvis samlede lgn svarer til de veesentlige risikotageres len. Derudover omfatter direktivet
ogs4 ansatte i kontrolfunktioner. Direktivets bestemmelser om aflenning folger EU-Kommissionens
henstilling, men er dog mere konkrete og stiller i visse tilfelde yderligere krav.

Som folge af Kommissionens henstilling om aflenningspolitik i finanssektoren samt de nye regler
om aflenning i kapitalkravsdirektivet foreslds det, at indfare en bestemmelse i lovens § 71, stk. 1,
nr. 9, om at finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal have en aflennings-
politik og — praksis, som er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring.
Endvidere foreslas det pa baggrund heraf, at indsatte regler i lovens §§ 77a— 77d, der navnlig regu-
lerer brugen af variabel lgn for ledelsen og andre vesentlige risikotagere m.v. i finansielle virksom-
heder og finansielle holdingvirksomheder, krav om nedsettelse af et aflenningsudvalg i sterre fi-
nansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder samt virksomhedernes oplysningsfor-
pligtelser vedrarende aflenning. P4 baggrund af arbejdsgruppens rapport foreslds det, at aflennings-
reglerne skal gelde for alle finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder samt ATP
og LD.

Forslagene har til formal at medvirke til, at finansielle virksomheders og finansielle holdingvirk-
somheders aflenning af ledende medarbejdere og medarbejdere, hvis aktiviteter har vasentlig ind-
flydelse pa virksomhedens risikoprofil, herunder ansatte i kontrolfunktioner my. ikke medvirker til
overdreven risikoadfard.

Finanstilsynet vil, som led i det almindelige tilsyn med de finansielle virksomheder, ogsé fore tilsyn
med at de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder overholder reglerne om
aflenning, Det fremgar af [forslaget til @ndringen af Kapitalkravsdirektivet], at Det Europaiske
Banktilsynsudvalg (CEBS) skal udarbejde retningslinjer for en forsvarlig aflenningspolitik, som er i
overensstemmelse med direktivet. Disse retningslinjer er pa tidspunktet for lovforslagets fremszt-
telse endnu ikke udarbejdet. Finanstilsynet vil i forbindelse med sit tilsyn anvende Det Europziske
Bankudvalgs retningslinjer. Det vil i den sammenhang blive vurderet, om disse retningslinjer vil
ngdvendiggere lovandringer.



2.2.3. Forslagets indhold

2.2.3.1. Lonpolitik

Der foreslas indsat en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed § 71, stk. I, nr. 9, og stk. 3 om, at
lenpolitikken i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal vare i overens-
stemmelse med og fremme en sund og effektiv risikostyring. Den foresldede bestemmelse giver
mulighed for at fastsatte narmere regler herom i bekendtgerelsesform, jf. § 71, stk. 2.

Da bestemmelsen i § 71 alene galder for finansielle virksomheder foreslas det, i overensstemmelse
med Kommissionens henstilling, at der indszttes en bestemmelse om, at kravene i § 71, stk. 1, nr.
9, og den tilhgrende bekendtgarelse tillige geelder for finansielle holdingvirksomheder.

Der indsttes tilsvarende bestemmelser i § 23 b, stk. I, nr. 7 og 8, i lov om Arbejdsmarkedets Til-
legspension, og i § 4 c, stk. [, nr. 7 og 8, i lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

2.2.3.2. Begreensninger i brugen af variabel lon

Det foreslds at udvide bestemmelsen i § 77 a om et loft for direktionens variable lan, til at omfatte
bestyrelsen, direktionen og andre ansatte i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksom-
heder, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil. Det geldende loft pa
50 pct. af den faste grundlen inkl. pension fastholdes for direktionen i finansielle virksomheder og
udstrakkes til ogsé at omfatte direktionen i finansielle holdingvirksomheder. Der fastsettes et til-
svarende loft pa 50 pct. af honoraret for medlemmer af bestyrelsen i bade finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder. For andre ansatte, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse
pé virksomhedens risikoprofil, foreslas det, at virksomheden skal fastsztte et sidant loft, som godt
kan variere athengig af den pagzldende medarbejders aktiviteter mv. Virksomheden vil endvidere
veere forpligtet til at sikre, at ansatte, hvis samlede len svarer til de ovenfor navnte personer samt
ansatte i kontrolfunktioner skal vare omfattet af lenpolitikken i et passende omfang.

Sarligt for s& vidt angér virksomheder, der modtager statsstotte — eksempelvis statsligt kapitalind-
skud eller individuel garanti fra staten — fastholdes loftet for den variable aflenning pé 20 pct. af den
faste grundlen inkl. pension i forhold til direktionen. Endvidere foreslds det, at der indsattes et loft
for den variable aflenning for bestyrelsen i disse virksomheder pa 20 pct. af bestyrelseshonoraret.
Tilsvarende foreslas det, at udvide det allerede galdende krav for direktionen i virksomheder, der
modtager statsligt kapitalindskud eller individuel statsgaranti om, at der ikke ma igangsettes nye
aktieoptionsprogrammer eller lignende, ligesom eksisterende programmer ikke ma forlenges eller
fornyes, til ogsé at omfatte bestyrelsen i virksomheder, der modtager statsstatte. Forslaget suppleres
med, at der i disse virksomheder stilles krav om, at lenpolitikken indeholder en granse for den sam-
lede tildeling af variabel len til bestyrelsen, direktionen og andre vasentlige risikotagere mv. set i
forhold til virksomhedens indtjening.



Det foreslds, at der indsttes yderligere restriktioner for brugen af variable lendele til den samme
personkreds som navnt ovenfor. For det forste skal mindst 50 pct. af en eventuel variabel lendel
besté af aktier eller aktiebaserede instrumenter i virksomheden, eller i andre typer af instrumenter,
der afspejler virksomhedens kreditverdighed. Sidstnavnte kan eksempelvis vere hybrid kernekapi-
tal eller ansvarlig lanekapital i den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed. Kra-
vet suppleres med, at virksomheden skal sikre sig i aftalen med modtageren af disse aktier mv., at
modtageren forpligter sig til ikke at atheende disse i en periode pa mindst tre &r samt forpligter sig
til i samme periode ikke at foretage en afdeekning af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv.
Som falge af direktivets mulighed for at begraense brugen af visse instrumenter, herunder aktieopti-
oner, som en del af den variable len, foreslas det dog, at bestyrelsen og direktionen i finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder maksimalt kan modtage aktieoptioner eller lig-
nende instrumenter svarende til 25 pct. af den variable lan. Der indferes samtidig et krav om at ak-
tieoptionsordninger og lignende ordninger til disse personer, som overstiger denne granse, ikke kan
forlanges eller fornyes. Derudover foreslas det, at udbetaling af mindst 40 pct. af en eventuel varia-
bel lendel til de omfattede personer, udskydes over en periode pd mindst tre &r, for bestyrelsen og
direktionen mindst 4 &r, med en lige fordeling over &rene. Ved sterre variable londele foreslas det,
at mindst 60 pct. af den variable len udskydes pa samme made.

Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig i aftalen med de om-
fattede personer, at virksomheden kan undlade at udbetale den variable del af lannen helt eller del-
vist, safremt virksomheden pa tidspunktet for udbetaling af den variable lan ikke overholder kapi-
talkravet eller solvenskravet, eller hvis Finanstilsynet vurderer, at der er n&rliggende risiko herfor.
P4 tilsvarende made, skal virksomhedens sikre sig i aftalen med bestyrelsen og direktionen, at virk-
somheden ikke udbetaler variabel len til bestyrelsen og direktionen, s&fremt virksomheden har faet
en frist fra Finanstilsynet til opfyldelse af solvenskravet, eller for forsikringsselskaber, at Finanstil-
synet har stillet krav om, at selskabet udarbejder en plan for genoprettelse af selskabets gkonomiske
stilling. Derudover skal virksomheden sikre sig i aftalen med de af loven omfattede personer, at
udbetalingen af den udskudte variable londel er betinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag
for beregningen af den variable lendel, fortsat er opfyldt, samt at virksomhedens skonomiske situa-
tion ikke er veesentligt forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable londel. En-
delig fremgér det af forslaget, at virksomheden skal sikre sig i aftalen med den ansatte, at virksom-
heden kan kreve den variable len helt eller delvist tilbagebetalt, hvis denne len er udbetalt pa
grundlag af oplysninger om resultater, som kan dokumenteres at vere fejlagtige.

Der indsettes en ny § 24 f i lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, og en ny § 5 e i lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, hvorefter skonomi- og erhvervsministeren far hjemmel til, efter for-
handling med beskzftigelsesministeren, at fastsette nermere regler for den i § 23 b, stk. 1, nr. 9
navnte aflenningspolitik, herunder for Finanstilsynets tilsyn hermed.



2.2.3.3. Aflonningsudvalg

Begransningerne i forhold til brug af variabel aflenning suppleres med et krav om, at der i sterre
finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er optaget til han-
del pé et reguleret marked i Danmark eller, som i de to seneste regnskabsér pa balancetidspunktet i
gennemsnit har haft 125 eller flere fuldtidsansatte, skal nedsattes et aflenningsudvalg. Udvalget
skal forberede bestyrelsens beslutninger vedrarende aflenning — eksempelvis gennemgang af lenpo-
litikken. Kravet om aflenningsudvalg i sterre virksomheder folger af [direktivforslaget].

2.2.3.4. Godkendelse af lonpolitikken pa generalforsamlingen — "say on pay”

For at medvirke til at styrke kapitalejernes indflydelse pa virksomhedens lgnpolitik foreslis det, at
der indszttes regler om “say on pay” i den betydning, at lenpolitikken, herunder retningslinjer for
tildeling af variabel len samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgerelser, skal forelegges til godken-
delse for virksomhedens gverste organ (oftest generalforsamlingen).

Der indsattes tilsvarende bestemmelser i § 23 b, stk. 1, nr. 7 og 8, i lov om Arbejdsmarkedets Til-
legspension, og i § 4 ¢, stk. 1, nr. 7 og 8, i lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

2.2.3.5. Virksomhedernes oplysningsforpligtelser om aflonning

Det foreslas, at der indferes en hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsette nermere regler for de
finansielle virksomheder og de finansielle holdingvirksomheders oplysningsforpligtelser vedraren-
de aflenning. De naermere regler, som Finanstilsynet vil udstede i medfer heraf, vil blandt andet
folge af kapitalkravsdirektivets krav om oplysningsforpligtelser pa aflenningsomradet. Der vil dels
vere tale om, at virksomhederne skal vare forpligtede til at offentliggare forhold vedrerende deres
lenpolitik og -praksis, samt dels vare forpligtede til at offentliggere samlede belabsstarrelser vedra-
rende aflenning fordelt pa henholdsvis bestyrelse, direktion og andre vasentlige risikotagere. Sidst-
nzvnte oplysninger omfatter bl.a. den samlede lon i regnskabséret for disse persongrupper fordelt
pa fast og variabel lon samt antallet af modtagere.

For sa vidt angar Arbejdsmarkedets Tillegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond foreslas der
indsat en hjemmel til at udstede lignende regler efter forhandling med beskeftigelsesministeren.

3. Lovforslagets okonomiske og administrative konsekvenser

3.1. De okonomiske og administrative konsekvenser for det offentlige

Som folge af reglerne om aflenning forventes det, at der samlet set er behov for mindst tre &rsvark
til brug for Finanstilsynets tilsyn med virksomhedernes aflenningspolitik og -praksis.



3.2. De okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

Forslaget vedrorende aflenning vurderes at have administrative konsekvenser for de finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, idet virksomhederne skal udarbejde en lenpolitik
samt indrette deres aflonning af de pagzldende medarbejdere og administration heraf i overens-
stemmelse med lovforslaget. Derudover skal en del af virksomhederne nedsztte et aflgnningsud-
valg, ligesom alle virksomhederne far @gede oplysningsforpligtelser vedrerende aflenning. Endelig
vil kravene om oplysningsforpligtelse, der med hjemme i lovforslaget vil blive udstedt i en be-
kendtgorelse ogsa betyde et gget informationsarbejde for virksomhederne.

3.3. De administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget har ingen administrative konsekvenser for borgerne.

3.4. De miljomcessige konsekvenser
Lovforslaget har ingen miljomassige konsekvenser.

3.5. Forholdet til EU-retten

Med endringen i lov om finansiel virksomheds § 71 foreslas indsat hjemmel til at fastsatte narme-
re regler om aflonningspolitik i finansielle virksomheder. Disse regler vil folge EU-Kommissionens
henstilling af 30. april 2009 om aflenningspolitik i finanssektoren (2009/384/EF) samt @ndringer til
kapitalkravsdirektivet ((CRD III]). Med &ndringen af lov om finansiel virksomhed §§ 77 a-77 d
gennemfores endvidere krav til aflenning, der folger af @ndringerne til kapitalkravsdirektivet.

4. Horte myndigheders og organisationer mv.

Lovforslaget har forud for fremsettelsen varet i hering hos felgende myndigheder og organisatio-
ner:

Advokatradet, Arbejderbevagelsens Erhvervsrdd, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring
(AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Beskaftigelsesministeriet,
Bersmeaglerforeningen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks Natio-
nalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Danmarks Statistik, Dansk Aktio-
nzrforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk Byggeri,
Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Forening for International Motorkeretajs-
forsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF, Dansk Metal,
Dansk Pantebrevsforening, Danske Advokater, Sammenslutningen Danske Andelskasser, Danske
Forsikrings- og Pensionsmeglere, Danske Forsikringsfunktionzrers Landsforening, Danske Mari-
time, Danske Regioner, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Danske Finansanalytiker-
forening, Den Danske Fondsmeglerforening, Disciplinernevnet for Statsautoriserede Revisorer,
Erhvervs- og Byggestyrelsen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, FDIH — Foreningen for Distance- og
Internethandel, Finans og Leasing, Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Sta-
bilitet A/S, Finansministeriet, Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens



Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen, Foreningen af
Firmapensionskasser, Foreningen af Forretningsferere for Udenlandske Forsikringsselskaber, For-
eningen af Interne Revisorer, Foreningen af J.A K. Pengeinstitutter, Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer, Foreningen Danske Revisorer, Foreningen Registrerede Revisorer, FOREX, Forsikring
& Pension, Forsvarsministeriet, Frivilligradet, Funktionarernes og Tjenestemandenes Fzllesrad
(FTF), Fereernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa Fergerne, Garantifonden for indskydere
og investorer, Garban-Intercapital Scandinavia, Grenlands Hjemmestyre via Rigsombudsmanden i
Grenland, Héandvarksridet, Indenrigs- og Socialministeriet, Indsamlingsorganisationernes Bran-
cheorganisation (ISOBRO), InvesteringsForeningsRéadet, ISACA Denmark Chapter, IT-branchen,
Justitsministeriet, Kirkeministeriet, Klima- og Energiministeriet, KommuneKredit, Kommunernes
Landsforening, Konkurrencestyrelsen, Kulturministeriet, Kuratorforeningen, KebmandStandens
OplysningsBureau, Landbrug & Fadevarer, Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsorganisa-
tionen i Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD), Miljeministe-
riet, Ministeriet for Flygtninge, Indvandrere og Integration, Ministeriet for Fadevarer, Landbrug og
Fiskeri, Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse, Ministeriet for videnskab, teknologi og udvik-
ling, OMX Den Nordiske Bars Kabenhavn A/S, Parcelhusejernes Landsforening, Patent- og Vare-
markestyrelsen, PBS (Payment Business Services), Pensionsstyrelsen, PostDanmarks Juridiske
afdeling, Realkreditforeningen, Realkreditradet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Bankers For-
ening, Regnskabsrédet, Revifora, Revisorkommissionen, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Sammen-
slutningen Danske Andelskasser, Sikkerhedsstyrelsen, Skatteministeriet, Skibs- og Badebyggeriets
Arbejdsgiverforening, Statens Byggeforskningsinstitut, Statsadvokaten for Szrlig @konomisk Kri-
minalitet, Statsministeriet, Sofartsstyrelsen, Telekommunikationsindustrien i Danmark, Transport-
ministeriet, Udenrigsministeriet, Undervisningsministeriet, VP Securities A/S, Western Union,
©@konomi- og Erhvervsministeriet og @konomistyrelsen.



Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til § 1

Til nr. 6 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 7)
ZEndringen af § 71, stk. 1, nr. 7, er en konsekvens af den foresldede § 71, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel @ndring.

Til nr. 7 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 8)
Zndringen af § 71, stk. 1, nr. 8, er en konsekvens af den foreslaede § 71, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 8 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 9)

Som folge af Kommissionens henstilling om aflenningspolitik i finanssektoren samt de kommende
regler om aflgnning i kapitalkravsdirektivet foreslas det at indfore en bestemmelse i lovens § 71,
stk. 1, nr. 9, om at finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal have en aflon-
ningspolitik og -praksis, som er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikosty-
ring. Bestemmelsen vil blive suppleret med mere detaljerede regler, som fastsattes i bekendtgorel-
sesform, jf. § 71, stk. 2.

Det er alene anszttelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive overenskomster, der vil vare om-
fattet af bekendtgerelsens regulering, dog siledes at bonusordninger mv. for overenskomstansatte er
omfattet i det omfang, ordningerne ikke er fastsat i overenskomsten.

Der henvises til punkt 2.2.3. i lovforslagets almindelige bemerkninger.

Til nr. 9 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 3)

Bestemmelsen i lov om finansiel virksomhed § 71 gelder i dag alene for finansielle virksomheder.
Som folge af EU-Kommissionens henstilling pkt. 1.4, [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ie]
samt anbefalingerne fra Arbejdsgruppen foreslas det, at den foresldede bestemmelse i § 71, stk. 1,
nr. 9, og den tilherende bekendtgerelse, ogsa skal gelde for finansielle holdingvirksomheder.

Der henvises til punkt 2.2.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 10 (lov om finansiel virksomhed §§ 77 a-b)
§77a



Som falge af’ EU-Kommissionens henstilling pkt. 1.4 samt anbefalingerne fra Arbejdsgruppen fore-
slas det, at den geldende bestemmelse i § 77 a udvides til ogsa at gelde for finansielle holdingvirk-
somheder. Et tilsvarende krav folger ogsé af [kapitalkravsdirektivet] for sa vidt angar kreditinstitut-
ter (pengeinstitutter og realkreditinstitutter) og fondsmaeglere.

Forslaget til § 77 a skal ud over bestyrelsen og direktionen ogsa omfatte de personer, som virksom-
hedens bestyrelse vurderer har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil (vasentlige
risikotagere™). Bestyrelsen skal foretage en tilsvarende vurdering i forhold til den personkreds, der
er omfattet af virksomhedens lenpolitik, der skal udarbejdes i overensstemmelse med forslagets §
71, stk. 1, nr. 9. Ifelge Arbejdsgruppens rapport vil virksomhedens bestyrelse og direktion altid
vaere omfattet af reguleringen. Derudover nevner rapporten, at der oftest ogsa vil vare tale om fol-
gende personer: ledelsen af den del af organisationen, som foretager handel med eller godkendelse
af finansielle instrumenter (ofte benzvnt markets), ledelsen af den del af organisationen, som inve-
sterer virksomhedens egne midler (ofte ben&vnt treasury), medarbejdere inden for markets og trea-
sury, som via finansielle instrumenter kan tage en vesentlig risiko pa virksomhedens vegne for
virksomhedens midler, samt ledere af aktuarfunktion og reassurance, som kan tage en vasentlig
risiko pa virksomhedens vegne for virksomhedens midler.

Blandt andet pa baggrund af [kapitalkravsdirektivets] regler om aflenning vil det imidlertid blive
praeciseret i den kommende bekendtgerelse vedrerende forslagets § 71, stk. 1, nr. 9, som udstedes i
medfer af § 71, stk. 2, at folgende personer som udgangspunkt er omfattet af begrebet “vasentlige
risikotagere”, medmindre bestyrelsen tager konkret stilling til andet: 1) ledelsen af den del af orga-
nisationen, som foretager handel med eller godkendelse af finansielle instrumenter, 2) ledelsen af
den del af organisationen, som investerer virksomhedens egne midler, 3) medarbejdere, inden for de
i nr. 1 og 2 nevnte dele af organisationen, som via finansielle instrumenter kan tage en vasentlig
risiko pé virksomhedens vegne, 4) ledere af forsikringstegningsfunktionen, 5) ledelsen af den del af
organisationen, som forestr kontrol af overholdelse af grenser for riskotagning og 6) medarbejde-
re, som kan péfere virksomheden vasentlige kreditrisici. Det er den tilsvarende personkreds, der vil
vare omfattet af bestemmelserne i forslagets § 77 a. Derudover skal ansatte, hvis samlede aflenning
svarer til de ovenna&vnte risikotageres samt ansatte i kontrolfunktioner ogsa vare omfattet af lenpo-
litikken i et passende omfang, jf. bemarkningerne til § 77 a, stk. 3.

Det foreslas, at bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, udvides i forhold til den galdende bestemmelse om loft
for direktionens variable len, siledes at bestemmelsen omfatter bade bestyrelsen og direktionen i
finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder. Det galdende loft p& 50 pct. af den
faste grundlen inkl. pension fastholdes for direktionen. Der fastsattes et tilsvarende loft pa 50 pct.
af honoraret for medlemmer af bestyrelsen. Serligt vedrarende loftet for den variable lon til besty-
relse og direktion i virksomheder, som modtager statsstatte henvises til bemarkningerne til forsla-



gets § 77 b. Virksomheden kan valge, at den variable londel skal variere i forhold til bestyrelsen og
direktionen. Den variable lendel kan dog ikke overstige den i forslaget fastsatte procentsats.

For andre ansatte, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, fore-
slas det i stk. 1, nr. 2, at virksomheden selv skal fastsette et sidant loft. Loftet kan variere athengig
af den pagzldende medarbejders aktiviteter mv. Det antages dog, at et loft pa 100 pct. af den faste
grundlen inkl. pension anses for at vare et hgjt loft.

Forslaget til stk. 1, nr. I og 2 er i overensstemmelse med EU-Kommissionens henstilling pkt. 4.1,
om at der skal vare et loft for den variable lendel samt henstillingens pkt. 4.2 og [kapitalkravsdirek-
tivets annex V, litra f], hvorefter der skal vare en passende balance mellem variable og faste lende-
le, saledes at den faste lendel er sa tilstrazkkelig hgj, at det er muligt at fore en fleksibel bonuspoli-
tik, og for at sikre, at medarbejdernes privatekonomi ikke skal vere afhengig af, at de opnér deres
bonus. Loftet skal overholdes indenfor det skattemaessige indtagtsar (kaldenderéaret).

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 3 gennemforer [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ha]. Ifelge direktiv-
bestemmelsen skal mindst 50 pct. af en eventuel variabel len til ledelsen eller andre ansatte, hvis
aktiviteter har vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, besté af aktier eller aktiebasere-
de instrumenter i virksomheden, eller af instrumenter, der afspejler virksomhedens kreditvaerdighed.
Der kan eksempelvis vere tale om hybrid kernekapital eller ansvarlig lanekapital i virksomheden.
Det fremgar af [kapitalkravsdirektivet annex V, litra haa], at Det Europziske Banktilsynsudvalg
(CEBS) vil udarbejde retningslinjer for, hvilke instrumenter, der kan anses for at afspejle virksom-
hedens kreditvaerdighed. For sé vidt angér aktiebaserede instrumenter fremgér det ikke nazrmere af
direktivet, hvad der skal forstds herved. Det ma antages, at begrebet eksempelvis omfatter aktieop-
tioner. Aflenning med aktieoptioner eller lignende instrumenter er dog for bestyrelsens og direktio-
nens vedkommende begrenset til at udgere maksimalt 25 pct. af den variable len pa tidspunktet for
beregningen af den variable lgn, jf. bemarkningerne til forslagets § 77 a, stk. 2.

Kravet om, at mindst 50 pct. af den variable lon skal besté af aktier eller instrumenter mv., skal ses i
forhold til tidspunktet for beregningen af den variable lendel (beregningstidspunktet), jf. bemaerk-
ningerne til stk. 1, nr. 4, hvor der angives et eksempel pa samspillet mellem reglerne i stk. 1, nr. 3
og nr. 4. Ved "beregningstidspunktet” forstés det tidspunkt, hvor opgerelsen af den variable lon, der
sker i henhold til de kriterier, der ligger til grund for beregningen af den variable lens sterrelse i
henhold til aftalen mellem virksomheden og den pageldende modtager (direkter, vasentlig risiko-
tager mv.), foretages.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 3, skal ses i sammenhaeng med forslagets stk. 4, hvorefter virksomheden
skal sikre sig, at det fremgér af aftalen med modtageren, at denne ikke mé athende de aktier mv.,
der er overdraget til modtageren i medfer af stk. 1, nr. 3, i en passende periode samt ikke i samme



periode ma foretage afdeekning af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv. Forslaget er direk-
tivbestemt [kapitalkravsdirektivet annex V, litra ic] og udtryk for, at man vil sikre, at bestyrelsen og
direktionen samt de ansatte, som anses for “vasentlige risikotagere, jf. bemarkningerne til § 77 a,
stk. 1, har en vasentlig indflydelse pa den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksom-
heds risikoprofil, har samme gkonomiske incitamenter, som en langsigtet investor. Sifremt direkto-
ren i en finansiel virksomhed modtager en variabel lon, hvoraf halvdelen bestar af eksempelvis ak-
tier, ma det antages, at direkterens interesse i, at aktiekursen i virksomheden stiger, sges. Tilsvaren-
de mé det antages, at interessen heri udstraeekkes over en leengere periode, hvis det ikke er muligt for
direktaren at athande aktierne i en af virksomheden fastsat passende periode. 1 det tilfeelde, hvor
aflenningen sker i aktier, har direkteren ligeledes i samme periode en interesse i, at aktien ikke fal-
der.

Séfremt der er tale om virksomheder, hvis aktier eller kapitalandele, ikke er optaget til handel pa et
reguleret marked — eksempelvis unoterede bank- eller sparekasseaktieselskaber — eller sdfremt der
er tale om andre selskabstyper, f.eks. andelskasser, sparekasser, tveergdende pensionskasser og gen-
sidige forsikringsselskaber, vil det vare forbundet med en vis usikkerhed at opgere den reelle (han-
dels)veerdi af aktien eller kapitalandelen. Virksomheden har i disse tilfeelde mulighed for at lade
halvdelen af den variable len besta af instrumenter, der er indrettet siledes, at de afspejler virksom-
hedens kreditvaerdighed. Finansielle virksomheder som tvargiende pensionskasser og gensidige
forsikringsselskaber, der ikke kan udstede aktier og heller ikke normalt optager ansvarlig lanekapi-
tal kan i stedet for udstede galdsbreve til deres ansatte.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 4, gennemfarer Kommissionens henstilling pkt. 4.3 samt [kapitalkravsdi-
rektivets annex V, litra i]. Det foreslas, at udbetaling af mindst 40 pct. af den variable len skal ud-
skydes over en periode pa mindst tre ar, for bestyrelsen og direktionen mindst 4 &r, med en ligelig
fordeling over &rene eller med en voksende andel i slutningen af udskydelsesperioden. Ved storre
variable lgndele foreslds det, at mindst 60 pct. af den beregnede variable len skal udskydes pa sam-
me méde. Hvorvidt der er tale om et starre beleb skal ses i sammenhang med den pagaldendes lon
i gvrigt. Som udgangspunkt vil en variabel londel, der udger mere end 20 pct. af den faste grundlen
inkl. pension vare et storre beleb i lovens forstand. Eksempelvis vil der ved en fast len inkl. pensi-
on pa 500 t.kr. skulle vare tale om en variabel lgn, der er pd 100 tkr. eller derover, for at der skal
udskydes 60 pct. af den variable len.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 4 skal forstds sdledes, at udbetalingen af den udskudte del af den variable
lon forst kan pabegyndes et &r efter, at den variable lon er beregnet. Det betyder, at den del af den
beregnede variable lgn, der ikke udskydes, kan udbetales i umiddelbar forlengelse af beregningen.
Endvidere forudsattes det i bestemmelsen, at den udskudte del af den variable len udbetales i inter-
valler med et &rs mellemrum, da der skal vare et passende tidsrum imellem udbetalingerne til at



vurdere om forudsztningerne har &ndret sig, saledes at den udskudte del af den variable lon ikke
skal udbetales helt eller delvist.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at en variabel lan, der baserer sig pa kortsigtede resultater,
cksempelvis resultater opnéet pa baggrund af en investering i indtjeningséret, bliver justeret for de
risici, der viser sig ved den pagaldende investering i &rene efter. Da tidshorisonten for virksomhe-
dens realisering af fortjenester og tab som folge af forskellige type af aktiviteter varierer, skal der
vare en tilsvarende mulighed for udskydelse af udbetalingen af en del af den relaterede variable lon
til den pagzldende medarbejder, der har veeret involveret i aktiviteterne. Ved at udskyde udbetalin-
gen af som minimum mellem 40 og 60 pct. af den beregnede variable landel, sikres det, at virksom-
heden far mulighed for at justere for de langsigtede virkninger som en given investering medferer.

Da det er tanken bag bestemmelsen, at begrense muligheden for at opna en variabel lon pd bag-
grund af en kortsigtet indsats eller investering, der pa langere sigt viser sig at vare tabsgivende for
virksomheden, skal bestemmelsen endvidere ses i sasmmenhang med forslaget til stk. 5. Det foreslés
i stk. 5, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgér af aftalen med bestyrelsesmedlemmet, direk-
taren eller den vasentlige risikotager, at udbetaling af den udskudte del af den variable len, er be-
tinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable len, fortsat er op-
fyldt, herunder at virksomhedens gkonomiske situation ikke er vasentligt forringet i forhold til
tidspunktet for beregningen af den variable lendel. Den periode, der ligger til grund for beregnin-
gen, ma gerne straekke sig over mere end et 4r.

Med forslaget fastslas det endvidere, at den del af den variable lon, der skal udskydes, skal udsky-
des med en ligelig fordeling, eller med en voksende andel i slutningen af perioden, over mindst tre
ar — for bestyrelsen og direktionen mindst 4 &r. Det er muligt for virksomheden at aftale en laengere
periode med den pageldende modtager, hvis virksomheden eksempelvis vurderer, at de risici, der er
knyttet til denne modtagerens aktiviteter, har en langere tidshorisont end tre &r. Det er dog ikke
muligt at aftale en kortere periode end tre ar (4 ar for bestyrelsen og direktionen). Endvidere skal
bestemmelsen forstas saledes, at det er muligt for virksomheden at aftale med modtageren, at der
udskydes mere end en tredjedel om &ret, siledes at der eksempelvis i det sidste ar i stedet udbetales
to tredjedele. Der er sdledes alene tale om et mindstekrav, fordelingen skal veere ligelig over érene.

Bestemmelsen om udskydelse gelder ogsa for den del af den variable lan, der bestar af aktier, aktie-
eller tegningsoptionsprogrammer eller andre instrumenter, der afspejler virksomhedens kreditveer-
dighed, jf. forslaget til stk. 1, nr. 3. I det folgende gennemgés et eksempel pd samspillet mellem
forslaget til stk. 1, nr. 3 og nr. 4. Eksemplet tager udgangspunkt i, at der i forlengelse af ar 0, dvs.
beregningsaret, udbetales en direkter i en finansiel virksomhed en fast grundlen inkl. pension pa 2
mio. kr. Endvidere beregnes direkterens variable lendel pa baggrund af en forudgdende aftale med
virksomheden, til at udgere 500 t.kr. dette ar.



Som folge af forslaget til § 77 a, stk. 1, nr. 1, mé den variable lendel maksimalt udgere 1 mio. kr.
Den beregnede variable lan pa 500 t.kr. overholder derfor grensen.

Ifelge forslaget til § 77 a, stk. 1, nr. 3, skal mindst 50 pct. af den variable lendel — dvs. 250 t.kr. —
besta af eksempelvis aktier. Det falger endvidere af § 77 a, stk. 4, at nér disse aktier er overdraget til
direkteren, ma direktoren ikke athende disse i en af virksomheden fastsat passende periode.

Da der er tale om en storre variabel lendel til et medlem af direktionen, der udger mere end 20 pct.
af den faste grundlen inkl. pension — i eksemplet 25 pct. — skal 60 pct. af den variable lendel udsky-
des over en periode pa mindst fire & med en ligelig fordeling over arene, jf. forslaget til § 77 a, stk.
1, nr. 4. Der skal sdledes udskydes mindst 300 t.kr af de beregnede 500 t.kr., som fordeles ligeligt
over en periode pa mindst fire &r — dvs. 75 tkr. pr ar. Det vil sige, at den del af den beregnede vari-
able lon, der ikke skal udskydes i medfer af stk. 1, nr. 4, kan udbetales i forlengelse af beregningen.

Det folger af Kapitalkravsdirektivets bestemmelser [Annex V, pkt. 11, nr. 23, litra o], at kravet om
at mindst halvdelen af den variable lon skal besta af aktier mv. eller andre instrumenter, der afspej-
ler virksomhedens kreditvardighed, bade skal finde anvendelse i forhold til den del af den beregne-
de variable len, der udskydes og den del, der udbetales i forlengelse af beregningen. Det vil sige, at
virksomheden ikke kan ngjes med alene at udskyde den kontante del af den variable len. Det for-
ventes at de kommende retningsliner fra Det Europziske Banktilsynsudvalg (CEBS) vil vere i
overensstemmelse hermed.

De ovenstiende krav i lovforslaget kan opfyldes ved udbetaling af den variable len, der relaterer sig
til folgende ar:

Skema 1
Londel, der | Ar0 Arl Ar2 Ar3 Ar4 I alt
udbetales

(beregningsaret)
Kontant 100 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 tkr 37,5 tkr. 37,5 tkr. 250. tkr.
Aktier 100 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 tkr. 37,5 t.kr. 37,5tkr. | 250 tkr.
I alt 200 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 tkr. 75 tkr. 500 t.kr.

Skema 1 viser, at der i forleengelse det r, hvor den variable len beregnes (beregningséret), udbeta-
les 100 t.kr kontant og overdrages aktier til en vaerdi af 100 t.kr. til direkteren, svarende til 40 pct. af
den samlede variable lon p 500 t.kr.




I forhold til antallet af aktier, der skal udskydes, skal der tages udgangspunkt i verdien af aktierne
pa beregningstidspunktet (i eksemplet ved beregningen for ar 0). Der skal pa dette tidspunkt foreta-
ges en beregning af, hvor mange aktier i virksomheden direkteren ville f overdraget for et belab
svarende til 250 t.kr i dette ar. Der overdrages dog alene aktier til en vardi af 100 t. kr. For sé vidt
angar de aktier, der modsvarer de resterende 150 t.kr, og hvis overdragelse skal ske over de fire
folgende ér, barer direkteren siledes risikoen for, at disse aktiers vardi &ndres hen over udskydel-
sesperioden.

Det mé forventes, at de kommende retningslinjer fra Det Europaiske Banktilsynsudvalg (CEBS)
fortolker Kapitalkravsdirektivet saledes, at bide den del af aktierne, som overdrages til direkteren i
forlengelse af beregningen for &r 0 og den del af aktierne, der forst overdrages til direkteren i1 &r 1-4
ogsé skal underlagges en passende periode, hvor disse ikke kan afh@ndes af direktoren, jf. den i
forslaget til § 77 a, stk. 4, nzvnte tilbageholdelsesperiode. Det vil sige, at den udskudte del af akti-
erne, der forst overdrages til direktoren i forleengelse af &r 1, herefter skal underlegges en af virk-
somheden fastsat passende periode, hvor direkteren ikke kan afhande disse. Tilsvarende gzlder for
den udskudte del af aktierne, som ferst overdrages til direktaren i forlengelse af 4r 2, 3 og 4. Det er
virksomheden, der vurderer, hvad der skal forstds ved en passende periode i § 77 a, stk. 4s forstand.
Det antages dog, at tilbageholdelsesperioden for de aktier, der overdrages til direkteren i forlangel-
se af &r 1, som udgangspunkt ikke skal udlgbe for ved udgangen af udskydelsesperioden — dvs. fire
ar efter beregningen af den variable lon. Direktoren kan saledes ikke afhande aktierne for tidligst
ved udgangen af ar 4. Endvidere antages det, for s vidt angar den sidste del af de udskudte aktier,
der overdrages til direktaren i forleengelse af ar 4, at en passende periode anses for mindst at udgere
et ar efter overdragelsen af aktierne til direktoren.

Da der i eksemplet er tale om en direkter, vil, som folge af forslaget til § 77 a, stk. 2, alene 25 pct.
af den variable lon kunne best af aktieoptioner eller tilsvarende instrumenter. Det betyder, at aktie-
optioner alene kan udgere, hvad der svarer til halvdelen af verdien af de i skema 1 ovenfor bereg-
nede aktier - i alt 125 t.kr. Som ved aktier skal der ved aktieoptioner, der skal udskydes, tages ud-
gangspunkt i verdien pa beregningstidspunktet (efter opgerelsen af beregningen i ar 0). Der skal pa
dette tidspunkt foretages en beregning af, hvor mange aktieoptioner i virksomheden direkteren ville
fa overdraget for et belgb svarede til 125 t.kr. Der overdrages dog alene aktieoptioner svarende til
en vardi af 50 t.kr. i forlengelse af beregningséret. For sa vidt angar de aktieoptioner, der modsva-
rer de resterende 75 tkr., og hvis overdragelse skal ske over de fire folgende &r, barer direkteren
saledes risikoen for, at disse aktieoptioners verdi endres hen over udskydelsesperioden.

De ovenstiende krav kan opfyldes ved udbetaling af den variable lon, der relaterer sig til folgende
ar:

Skema 2



Lendel Ar0 Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ialt
(beregningsaret)

Kontant 100 t.kr. 37,5 tkr. 37,5 t.kr. 37,5 tkr. 37,5 tkr. | 250. tkr.

Aktier mv. 50 tkr. 18,8tkr. | 188¢tkr. | 188tkr | 188tkr | 125tkr

Aktieoptioner 50 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. | 125 tkr.

I alt 200 t.kr. 75 tkr. 75 tkr. 75 tkr. 75 tkr. 500 t.kr.

1 forhold til den efterfolgende tilbageholdelsesperiode gelder den tilsvarende bestemmelse i forsla-
get til § 77 a, stk. 4, hvorefter virksomheden skal fastsztte en passende periode, hvori direkteren
ikke kan udnytte eller afhende de aktieoptioner, der er overdraget til direktoren. Eksempelvis vil de
aktieoptioner, direktoren modtager efter udlgbet af ar 1 ikke kunne udnyttes eller athandes for den
af virksomheden fastsatte tilbageholdelsesperiode er udlebet. Som ved aktier er det udgangspunktet,
at tilbageholdelsesperioden for de aktieoptioner, der overdrages til direkteren i forleengelse af ar 1
ikke skal udlgbe fer ved udgangen af udskydelsesperioden — dvs. fire ar efter beregningen af den
variable len — disse aktieoptioner kan siledes ikke udnyttes eller atheendes for tidligst ved udgangen
af ar 4. P4 samme made som ved aktier gelder det ligeledes for s vidt angér den sidste del af de
udskudte aktieoptioner, der overdrages til direktoren i forlengelse af &r 4, at en passende periode
anses for mindst at udgare et ar efter overdragelsen af aktieoptionerne til direkteren.

Kravet om udskydelse af en del af den variable ln i stk. 1, nr. 4 betyder, at den faktiske variable
len, som direktoren far ridighed over et givent indkomstér, bade bestér af den i dret udbetalte del af
den beregnede variable len samt den del af den udskudte variable lon fra tidligere indkomstar, som
udbetales i det pageldende &r. Det vil sige, at den samlede udbetalte variable len i et givent ind-
komstar kan overstige 50 pet. af den fast lon inkl. pension i dette &r, uden at dette vil vare i strid
med 50 pct.s greensen i § 77 a, stk. 1, nr. 1.

Kravet om udskydelse i stk. 1, nr. 4, rejser nogle spergsmal i forhold til, hvornér modtageren skal
beskattes. Det skatteretlige udgangspunkt er, at en indtaegt beskattes, nr modtageren har erhvervet
ret til indtegten (retserhvervelsestidspunktet). Forslaget om udskydelse af en del af den variable
lon, skal ses i sammenhang med kravet i stk. 5 om, at virksomheden skal sikre sig i aftalen med
modtageren, at udbetalingen af den udskudte del af den variable len, er betinget af, at de kriterier,
der har dannet grundlag for beregningen af den variable len fortsat er opfyldt ved udbetalingen af
den udskudte del samt betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke er vasentligt for-
ringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable lgndel.




Det er sdledes et krav ifelge stk. 5, at virksomheden knytter betingelser til aftalen om den udskudte
variable lgn, der har en sidan karakter, at der hersker reel usikkerhed om, hvorvidt aftalen bliver
gennemfort — eksempelvis opfyldelsen af gkonomiske mal. En aftale med modtageren, der indehol-
der en sddan reel usikkerhed omkring aftalens gennemfoarelse og hvor betingelserne for udbetalin-
gen af den udskudte del ikke er betingelser, som modtageren selv har kontrol over, vil udskyde den
skattemassige retserhvervelse indtil betingelserne er opfyldt. Modtageren vil i sddanne tilfelde ikke
skulle beskattes af den udskudte del af den variable lgn, for den er endeligt retserhvervet. Det beror
pé en konkret vurdering i forhold til den enkelte lgnaftale, om betingelserne er af en sadan karakter,
at der foreligger en reel usikkerhed om, hvorvidt disse opfyldes.

I forhold til beregning af feriegodtgerelse af den udskudte variable lendel, fremgér det af ferieloven,
at dette alene sker i forhold til indkomstskattepligtige belab.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal sikre
sig i aftalen med de i 1. pkt. navnte personer, at virksomheden kan undlade at udbetale en variabel
landel helt eller delvist, sifremt virksomheden pa tidspunktet for udbetalingen af den variable lon,
ikke overholder kapitalkravet i lovens § 127 eller solvenskravet i lovens § 170, eller hvis Finanstil-
synet vurderer, at der er nerliggende risiko herfor.

Forslaget gennemforer [kapitalkravsdirektivets &ndring af artikel 136, jf. artikel 1, pkt. 9, samt be-
tragtning 5 c], hvorefter det skal vaere muligt for Finanstilsynet at pabyde en virksomhed at reducere
sin udbetaling af variabel lon til en nermere angivet procentdel af virksomhedens indtjening, hvis
det ellers ikke er muligt at overholde kapitalkravene.

Det folger af forslaget sammenholdt med Finanstilsynets generelle hjemmel i lovens § 344 til at
udstede pdbud mv. ved overtredelser af loven, at Finanstilsynet kan pabyde virksomheden at benyt-
te sig af stk. 1, nr. 5, hvis kapitalkravet eller solvenskravet ikke er opfyldt, eller hvis Finanstilsynet
vurderer, at der er n&erliggende risiko herfor. Det vil eksempelvis kunne vere tilfaldet, hvis en virk-
somhed, med en lav solvens, star overfor at skulle udbetale storre summer i variabel lgn. Finanstil-
synet vil i disse tilfelde kunne pébyde virksomheden at reducere sin udbetaling af den variable lon,
eksempelvis til en nermere angivet procentdel af virksomhedens indtjening. Bestemmelsen er, i
modsatning til forslaget til stk. 1, nr. 6, ikke til hinder for, at de ansatte, der pa baggrund af be-
stemmelsen har fiet reduceret deres variable lagn helt eller delvist, far udbetalt den resterende del af
den variable lon pé et senere tidspunkt, safremt der ikke leengere er nerliggende risiko for, at virk-
somheden ikke overholder solvenskravet eller kapitalkravet herved.

Det foreslas i stk. 1, nr. 6, at virksomhedens skal sikre sig, at det fremgér af aftalen med bestyrelsen
og direktionen, at virksomheden ikke udbetaler variabel lgn til disse, sdfremt virksomheden, i den
periode, som aftalen om den variable lon vedrerer, fir en frist fra Finanstilsynet til at overholde



solvenskravet efter lovens § 225, stk. | eller 3. Tilsvarende gelder for forsikringsselskaber, séfremt
Finanstilsynet stiller krav om, at forsikringsselskabet skal udarbejde en plan for genoprettelse af
virksomhedens gkonomiske stilling i medfor af § 248, stk. 1. Forslaget betyder, at virksomheden
skal aftale med bestyrelsen og direktionen, at disses ret til variabel lon bortfalder, sdfremt Finanstil-
synet, i den periode, hvor aftalen lgber, stiller krav efter lovens § 225, stk. 1 og 3 eller § 248, stk. 1.
Retten til den variable len vil sdledes ikke genopstd, safremt virksomheden opfylder solvensbehovet
indenfor den af Finanstilsynet fastsatte frist.

Kapitalkravsdirektivet giver mulighed for, at det enkelte land kan forbyde eller begranse, at virk-
somhederne anvender visse typer af instrumenter helt eller delvist som variabel len. Denne mulig-
hed er med forslaget til stk. 2 anvendt i forhold til bestyrelsen og direktionen. Det foreslds, at der 1
stk. 2 indszttes en bestemmelse om, at akticoptioner eller lignende instrumenter hgjst ma udgore 25
pet. af den variable londel til bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder. Gransen pa 25 pet. skal ses i forhold til aktieoptionernes verdi pa tidspunk-
tet beregningen af den variable len (beregningstidspunktet). Den faktiske vaerdi af aktieoptionerne
pa udnyttelsestidspunktet vil typisk veere vasentligt storre eller vaesentligt mindre.

Ved aktieoptioner og lignende instrumenter skal der i forslaget forstis andre optionslignende in-
strumenter.

Bestemmelsen skal ses i sammenhang med forslaget til § 12, stk. 2, hvorefter den finansielle virk-
somhed eller finansielle holdingvirksomhed ikke kan forlenge eller forny eksisterende aktieopti-
onsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen og direktionen, der overstiger greensen péa
25 pct. af den variable len til disse personer.

Det foreslas, at der i stk. 3 indsattes et krav om, at de finansielle virksomheder og finansielle hol-
dingvirksomheder skal sikre, at ansatte, hvis samlede len inklusive pension svarer til de i stk. 1
n&vnte personers samt ansatte i kontrolfunktioner skal vare omfattet af lanpolitikken i et passende
omfang. Med ansatte i kontrolfunktioner menes eksempelvis intern revision og compliance-
funktioner mv.

Ved samlet len inklusiv pension forstds grundlen og variabel len inklusiv pension. Bestemmelsen
gennemferer [kapitalkravsdirektivets annex V, pkt. 23. sammenholdt med betragtning 3]. Direktivet
arbejder med en formodning om, at personer, der modtager en samlet fast og variabel lon, herunder
diskretionzre pensionsbidrag, jf. stk. 7, tillige har en vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risici.
Forslaget betyder at de nzvnte personer, skal vare omfattet af lenpolitikken, som udarbejdes i med-
for af lovens § 71, stk. 1, nr. 9. Dermed menes ogs4, at de pdgzldende personer i et passende om-
fang skal vare omfattet af bestemmelserne i forlaget til § 77 a, der forventes at indgd i virksomhe-
dens lenpolitik. Afhengig af den pageldende ansattes arbejdsopgaver og faktiske indflydelse pa



virksomhedens risikoprofil, kan virksomheden vurdere i hvilket omfang, det findes hensigtsmas-
sigt, at den ansatte omfattes af kravene i lenpolitikken.

Det foreslds i den sammenha&ng at indsatte en bestemmelse i stk. 3, 2. pkt., hvorefter den finansiel-
le virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed kan velge at undtage de i 1. pkt. nevnte perso-
ner fra kravene i stk. 1, nr. 3 og 4, safremt deres eventuelle variable len ikke udger mere end 10 pct.
af den faste grundlen inklusive pension. Forslaget skal ses ud fra direktivets betragtninger om pro-
portionalitet og betyder, at virksomheden kan undtage eksempelvis en ansat i en kontrolfunktion,
der ikke modtager mere end 10 pct. af den faste grundlen inklusive pension i variabel lgn, fra at
skulle have tildelt 50 pct. af den variable lan i aktier eller lignende instrumenter. Virksomheden kan
derudover ogsé velge at undtage denne fra kravet om, at 40 pct. af dennes variabel lendel skal ud-
skydes over tre ar.

Bestemmelsen i stk. 4 gennemforer [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ic og dele af litra ha, samt
betragtning 5]. Det foreslds, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgér af aftalen med modtage-
ren, at denne ikke ma afthznde de efter stk. 1, nr. 3, tildelte aktier mv. i en passende periode samt
ikke ma foretage en afdaekning af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv. Forslaget til stk. 4
understotter forslaget i stk. 1, nr. 3, om, at mindst halvdelen af den variable lon skal udbetales i ak-
tier, med det formél at sikre, at de medarbejdere, som har en vasentlig indflydelse pa virksomhe-
dens risikoprofil, har samme ekonomiske incitamenter, som en langsigtet investor.

Forpligtelsen til ikke at afheende aktierne i en af virksomheden narmere fastsat periode samt til i
samme periode ikke at foretage risikoafdakning heraf skal reguleres i lgnaftalen mellem medarbej-
deren og virksomheden. Det er, ifelge forslaget, virksomhedens ansvar, at dette forhold fremgar af
aftalen med medarbejderen.

Virksomheden skal i forhold til den enkelte ansatte eller grupper af ansatte vurdere, hvad der ma
anses for en passende periode. Det hensyn, der skal varetages ved en saddan passende tilbageholdel-
sesperiode er, at virksomhedens mere langsigtede interesser pa denne made tilgodeses, jf. bemaerk-
ningerne til forslagets stk. 1, nr. 3. Se endvidere bemarkningerne til stk. 1, nr. 4, hvor der gennem-
gis et eksempel pa samspillet mellem kravene i stk. 1, nr. 3 og nr. 4, herunder nzrmere om, hvad
der skal forstas ved en passende periode i stk. 4.

Bestemmelsen i stk. 4 gennemforer [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ic og dele af litra ha, samt
betragtning 5]. Det foreslés, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med modtage-
ren, at denne ikke m4 athande aktier og andre instrumenter mv., der er overdraget til modtageren i
medfor af stk. 1, nr. 3, i en passende periode samt ikke i samme periode ma foretage en afdekning
af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv. Forslaget til stk. 4 understetter forslaget i stk. 1, nr.
3, om, at mindst halvdelen af den variable lgn skal bestd af aktier mv., med det formél at sikre, at



bestyrelsen, direktionen og de evrige “vasentlige risikotagere”, har samme gkonomiske incitamen-
ter, som en langsigtet investor.

Forpligtelsen til ikke at afhende aktierne i en af virksomheden nermere fastsat periode samt til
samme periode ikke at foretage risikoafdakning heraf skal reguleres i lonaftalen mellem modtage-
ren og virksomheden. Det er, ifelge forslaget, virksomhedens ansvar, at dette forhold fremgér af
aftalen modtageren.

Virksomheden skal i forhold til det enkelte bestyrelsesmedlem, direktionsmedlem, ansatte eller
grupper af ansatte vurdere, hvad der ma anses for en passende periode. Det hensyn, der skal vareta-
ges ved en sidan passende tilbageholdelsesperiode er, at virksomhedens mere langsigtede interesser
pa denne made tilgodeses, jf. bemarkningerne til forslagets stk. 1, nr. 3. Se endvidere bemarknin-
gerne til stk. 1, nr. 4, hvor der gennemgas et eksempel pé samspillet mellem kravene i stk. 1, nr. 3
og nr. 4, herunder nazrmere om, hvad der skal forstas ved en passende periode i stk. 4.

Forslaget til stk. 5 gennemforer kapitalkravsdirektivets [annex V, litra ia] samt henstillingens pkt.
4.4. Det folger af direktivet, at den udskudte del af den variable lon alene udbetales eller overdra-
ges, sifremt dette er holdbart set i forhold til virksomhedens gkonomiske situation som helhed,
samt hvis det kan begrundes i de resultater, som forretningsafdelingen og den modtagende medar-
bejder har leveret. Endvidere fremgar det af direktivbestemmelsen, at den variable lgn, under hen-
syn til aftale- og ansattelsesretlige principper, skal kunne reduceres vasentligt, safremt virksomhe-
den leverer et vasentligt underskud. Bestemmelsen skal ses i forhold til Kapitalkravsdirektivets
[Annex V, litra e og litra ea), hvorefter den variable landel skal fastseettes pa grundlag af en vurde-
ring af den enkelte medarbejders og den pag®ldende afdelings resultater sével som virksomhedens
resultater. Derudover falger det af direktivet, at vurderingen af resultaterne skal ses i forhold til
konjunktursituationen og foretages inden for en flerérig ramme, for at sikre, at vurderingen tager
hejde for resultaterne set over en leengere periode. Kriterier for beregning af den variable lendel vil
blive fastsat i den bekendtgarelse, der vil blive udsted i medfer af lovens § 71, stk. 2.

P4 baggrund af direktivteksten foreslas det i stk. 5, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgér af
aftalen med den ansatte, at udbetalingen eller overdragelsen af den udskudte del af den variable lon,
er betinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable len, fortsat er
opfyldt. Samtidig skal udbetalingen vare betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke
er vasentligt forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable londel (beregnings-
tidspunktet). Det skal siledes ifelge aftalen ikke vaere muligt for et bestyrelsesmedlem, en direktor
eller en vasentlig risikotager at fa udbetalt eller overdraget aktier og instrumenter mv. svarende til
50 pet. af den udskudte variable londel, safremt virksomheden har et vaesentligt underskud.



Som nzvnt under forslaget til stk. 1, nr. 4, er det skatteretlige udgangspunkt, at en indtaegt beskat-
tes, nar modtageren har erhvervet ret til indtagten (retserhvervelsestidspunktet) Forslaget til stk. 5
skal derfor scs i sammenhaeng med stk. 1, nr. 4. Der henvises til bemarkningerne til stk. 1, nr. 4.

Forslaget til stk. 5 skal endvidere ses i lyset af {kapitalkravsdirektivets betragtning 5a sidste led],
der anforer, at garanteret variabel lon ikke er forenelig med en sund risikostyring og overordnet set
ber forbydes. Det skal siledes vare muligt for virksomheden, pa baggrund af lgnaftalen med mod-
tageren, at kunne undlade at betale den udskudte variable lon helt eller delvist, hvis virksomhedens
gkonomiske situation er forverret i den grad, som det er forudsat i lgnaftalen.

Forslaget til stk. 6 gennemfarer henstillingens pkt. 4.6 samt [kapitalkravsdirektivets Annex V, litra
ia, 2. led]. Ifalge forslaget skal virksomheden sikre sig, at det fremgér af aftalen med modtageren af
den variable lon (bestyrelsesmedlem, direktor, vasentlig risikotager mv.), at virksomheden kan
krazve, at modtageren tilbagebetaler denne lendel helt eller delvist, hvis den er udbetalt pa grundlag
af oplysninger om resultater, som kan dokumenteres at vaere fejlagtige. Krav om tilbagebetaling
skal stilles under hensyn til almindelige aftale- og ansattelsesretlige principper, herunder retsgrund-
seetningen om condictio indebiti. Det betyder, at det er en afgerende forudsatning for at virksomhe-
den kan krazve tilbagebetaling af allerede udbetalt variabel lan, at modtageren har varet i ond tro —
eksempelvis i det tilfelde, hvor modtageren af den variable len bevidst har veeret med til at afgive
fejlagtige oplysninger om resultater, der ligger til grund for beregningen af modtagerens variable
lon.

Bestemmelsen i stk. 7 er en gennemforelse af [Kapitalkravsdirektivets annex V, litra ib], der vedre-
rer virksomhedernes betaling af sikaldte diskretionare pensionsbidrag. Direktivet har til formal at
sikre, at der ikke udbetales store pensionsbidrag til bestyrelsesmedlemmer, direkterer eller vaesent-
lige risikotagere i en finansiel virksomhed eller finansiel holdingvirksomhed, uden at det sikres, at
dette bidrag ogsa vil blive reduceret, sifremt virksomheden efterfolgende kommer i problemer. Det
foreslds i stk. 7, at eventuelle diskretionare pensionsbidrag, som tildeles de i stk. 1 nevnte perso-
ner, og som kan sidestilles med variabel lon, forst indbetales pd modtagerens pensionskonto 5 &r
efter, at modtageren har optjent pensionsbidraget. Sifremt modtageren gir pa pension inden 5 ar
efter tildelingen af det diskretionaere pensionsbidrag, vil belgbet blive udbetalt til modtageren i form
af de i stk. 1, nr. 3 nevnte instrumenter uden mulighed for athendelse i en periode pa 5 4r.

Et diskretionzrt pensionsbidrag er med dette lovforslag en del af den variable lon, safremt bidraget
er omfattet af lovforslagets stk. 8 om definitionen af variabel lon Der er siledes tale om et pensi-
onsbidrag, der ikke falger af en overenskomst, jf. ogsa lovforslaget til stk. 10. Da der séledes reelt
er tale om variabel lon, foreslas det, at bestemmelsen stk. 4 og 5 finder tilsvarende anvendelse.



Bestemmelsen i stk. 8 videreferer den gzldende definition af variable lgndele i § 77a, stk. 2. Der er
ikke tale om en udtemmende opremsning af variable lendele i bestemmelsen.

Stk. 9 er en videreforelse af den gzldende § 77 a, stk. 3, der bemyndiger gkonomi- og erhvervsmi-
nisteren til at fastsette nzrmere regler om de i stk. 1-8 omtalte forhold.

P4 baggrund af anbefalingerne fra Arbejdsgruppen, foreslés det i stk. 10 at indfore en bestemmelse
om, at stk. 1-8 alene finder anvendelse pa ansattelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive
overenskomster, dog saledes at stk. 1-8 finder anvendelse pa bonusordninger og andre aftaler om
variabel lon for overenskomstansatte, i det omfang sidanne ordninger ikke er fastsat i overenskom-
sten.

Det fremgar af betragtning 9 i Kommissionens henstilling om aflenning i den finansielle sektor, at
henstillingen ikke har til hensigt at berore de rettigheder, som arbejdsmarkedets parter har i forbin-
delse med overenskomstforhandlinger. Ligeledes fremgér det af [kapitalkravsdirektivets betragtning
7], at direktivet ikke berarer de rettigheder, der folger af national aftale- og ansattelsesret. Arbejds-
gruppens rapport anfarer folgende vedrerende betragtning 9 i Kommissionens henstilling: ”Det er
arbejdsgruppens opfattelse, at overenskomster indgéet i den finansielle sektor ikke berores af
Kommissionens henstilling, ligesom parternes ret til frie forhandlinger ikke berores af Kommissio-
nens initiativ. Den danske implementering af henstillingen skal saledes alene omfatte de ansattel-
sesforhold, der ikke er omfattet af kollektive overenskomster, men i stedet bygger pa individuelle
ansettelseskontrakter, samt aflenningsformer, der gar ud over de rammer, der er fastsat i henhold til
overenskomsterne, herunder fx séfremt et kreditinstitut vaelger at give medarbejderne betydelige
bonusser, uden kreditinstituttet i overenskomsten er forpligtet hertil.”

§77b

Forslaget til § 77 b gennemforer [kapitalkravsdirektivets betragtning Se, samt annex V, litra ed).
Det folger af direktivets betragtninger, at virksomheder, der modtager statsstette skal prioritere at
genopbygge deres kapital, hvilket disse virksomheders lenpolitik skal afspejle ved tildelingen af
variabel lon. Endvidere folger det af direktivet, at disse virksomheders variable aflonning til ledel-
sen skal begranses til en nermere fastsat procentdel af virksomhedens indtjening, safremt det ellers
ville veere uforeneligt med opretholdelsen af en tilstrekkelig basiskapital. Endelig skal myndighe-
derne sztte begrensninger for aflenningen af virksomhedens ledelse. Det foreslas pé den baggrund
i stk. 1, at der i virksomheder, der modtager statsstotte — eksempelvis statsligt kapitalindskud eller
individuel garanti fra staten — fastsxttes et loft for den variable aflenning pa 20 pct. af den faste
grundlen inkl. pension i forhold til direktionen, gaeldende fra tidspunktet, hvor virksomheden mod-
tager statsstotte. Dette loft folger allerede af lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter for sa
vidt angar de kreditinstitutter, der har modtaget statsligt kapitalindskud. Endvidere foreslas det, at
der indszttes et loft for bestyrelsen i disse virksomheder pa 20 pet. af bestyrelseshonoraret. Endelig



vil bestemmelsen gelde for bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, der fremover matte modtage statsstotte.

Det foreslas endvidere i stk. 2, at der ikke ma igangsettes nye aktieoptionsprogrammer eller lignen-
de ordninger for bestyrelsen og direktionen i de i stk. | nzvnte virksomheder. Et sadant kray folger
allerede for direktionen i de kreditinstitutter, der har modtaget statsligt kapitalindskud, Jf. lov om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter § 8, stk. 2, nr. 7 samt for direktionen i de pengeinstitutter,
datterselskaber i Danmark af udenlandske pengeinstitutter samt realkreditinstitutter, der har fiet
stillet en individuel statsgaranti efter kapitel 4 a i lov om finansiel stabilitet. Med lovforslaget udvi-
des kravet til at ogsa at omfattet bestyrelsen i disse virksomheder. Endvidere vil bestemmelsen gel-
de for bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, der
fremover métte modtage statsstotte.

Bestemmelsen i stk. 2 skal ses i sammenha&ng med forslaget til § 12, stk. 2 hvorefter de finansielle
virksomheder, der modtager statsstatte pa tidspunktet for lovens ikrafttreeden, ikke kan forlaenge
eller forny eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen.

Som folge af direktivet foreslds det endvidere i stk. 3, at de i stk. 1 nvnte virksomheder i deres
lenpolitik skal begreense den samlede tildeling af variabel lon til bestyrelsen, direktionen og andre
vasentlige risikotagere set i forhold til virksomhedens indtjening.

Til nr. 11 (lov om finansiel virksomhed $77 c-d)

§77¢

Bestemmelsen foreslas indfort pa baggrund af kapitalkravsdirektivets [annex V, pkt. 22 a] om, at
sterre kreditinstitutter skal nedsatte et aflenningsudvalg med medlemmer fra bestyrelsen. Udvalget
skal ifolge direktivet foresta det forberedende arbejde i forhold til bestyrelsens beslutninger vedre-
rende aflenning, herunder lenpolitik og andre beslutninger herom, som kan have indflydelse pa
virksomhedens risikostyring. Endvidere fremgér det af direktivet, at aflenningsudvalget skal sam-
mensattes sdledes, at udvalget er i stand til at foretage en kvalificeret og vathangig vurdering af
virksomhedens lenpolitik og -praksis. I trad hermed fremgar det af Kommissionens henstilling pkt.
6.4., at medlemmer af aflenningsudvalget ber besidde den sagkundskab og uathengighed, der gor
dem i stand til at foretage en vafhangig vurdering af lenpolitikkens formélstjenlighed, herunder af
lenpolitikkens betydning for risici og risikostyring,

Pé baggrund af [direktivforslaget] og Kommissionens henstilling foreslas det i stk. 1, at finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er optaget til handel pa et re-
guleret marked eller som i de to seneste regnskabsér pd balancetidspunktet i gennemsnit har haft
125 eller flere fuldtidsansatte, skal nedsatte et aflenningsudvalg. Afgrensningen af, hvilke finan-
sielle virksomheder, der skal nedsatte et aflenningsudvalg folger de samme kriterier som ved af-
grensningen af, om en virksomhed skal have en intern revision efter bekendtgerelse om revisionens



gennemforelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. Det vurderes, at virk-
somheder med 125 eller flere fuldtidsansatte er af en sadan storrelse og organisering, at der vil vare
behov for et aflenningsudvalg til brug for forberedelsen af bestyrelsens beslutninger pé omradet.

Ifolge Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger fra april 2010, anbefales det i pkt. 5.10.8, at
bestyrelsen i en virksomhed, hvis kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked, nedsat-
ter et aflenningsudvalg. Med forslaget til § 77 b gares det til et lovkrav for sterre finansielle virk-
somheder, hvis kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked.

I forhold til finansielle holdingvirksomheder og deres dattervirksomheder, som er finansielle virk-
somheder, er det muligt at nedsatte det samme aflgnningsudvalg i alle virksomheder. Det er dog en
betingelse, at formanden og medlemmerne af aflenningsudvalget er medlem af bestyrelsen i samtli-
ge de virksomheder, som aflenningsudvalget er tilknyttet, se hertil ogsé forslaget til stk. 2, 1. pkt.
Etableringen af et aflenningsudvalg endrer ikke pa bestyrelsens kollektive ansvar, men har til for-
mal at styrke bestyrelsens uafhengighed af den daglige ledelse samt at medvirke til en gget effekti-
vitet og mere dybdegéende behandling af aflenningsomrédet i bestyrelsen. Aflgnningsudvalget skal
alene vere et forberedende udvalg,

Det foreslés i stk. 2, at formanden og de @vrige medlemmer af udvalget skal veere medlem af virk-
somhedens bestyrelse. Endvidere foreslés det, at aflenningsudvalget skal sammensattes saledes, at
medlemmerne er i stand til at foretage en kvalificeret og uafhengig vurdering af, om virksomhe-
dens aflgnning, herunder lanpolitik og forretningsgange, er i overensstemmelse med §§ 71, stk. 1,
nr. 9, og §§ 77 a og b. Det fremgir tilsvarende af Kommissionens henstilling pkt. 6.4., at medlem-
mer af aflenningsudvalget ber besidde den sagkundskab og uafhengighed, der gor dem i stand til at
foretage en uafthengig vurdering af lenpolitikkens formalstjenstlighed, herunder af lenpolitikkens
betydning for risici og risikostyring. Der er ikke i forslaget krav om, at udvalget skal have et vist
antal medlemmer, da dette mé afgores ud fra virksomhedens konkrete behov.

Det foreslas i stk. 3, at aflenningsudvalget skal foresta det forberedende arbejde i forhold til besty-
relsens beslutninger vedrerende aflenning, herunder lenpolitik og andre beslutninger herom, som
kan have indflydelse pa virksomhedens risikostyring. Ud over vurderingen af, om virksomhedens
aflgnning mv. overholder reglerne i denne lov har aflenningsudvalget ogsé til opgave at overvage
effektiviteten af virksomhedens tiltag pd lenomrédet set i forhold til risikostyring. Udvalget skal i
forbindelse med sit arbejde varetage virksomhedens langsigtede interesser, ligesom udvalget skal
varetage aktionerer og andre investorers interesser. Bestyrelsen kan beslutte, at udvalget skal have
andre opgaver indenfor aflenningsomradet, dog fortsat under bestyrelsens kollektive ansvar. Det
kan eksempelvis vere at afgive indstilling overfor bestyrelsen om direktionens og bestyrelsens ve-
derlag.



§77d

Det foreslas i stk. I, at der indsattes regler om “say on pay” i den betydning, at det everste organ
iden finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed- oftest generalforsamlingen - skal
treffe afgorelse om godkendelse af virksomhedens lenpolitik, herunder retningslinjer for tildeling
af variabel lon samt retningslinjer for tildeling af fratreedelsesgodtgarelser.

Forslaget skal spge at styrke kapitalejernes indflydelse pa virksomhedens lenpolitik og betyder, at
generalforsamlingens manglende godkendelse af lenpolitikken vil medfere krav om, at bestyrelsen
skal vedtage en ny lgnpolitik, der igen skal forelaegges til godkendelse for generalforsamlingen.

For sd vidt angér de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, der er aktiesel-
skaber, hvis andele er optaget til handel pa et reguleret marked, er det allerede et krav ifolge sel-
skabslovens § 139, at de af bestyrelsen foreslaede retningslinjer for incitamentsaflenning skal god-
kendes pa generalforsamlingen inden virksomheden kan indgd en konkret aftale om incitamentsaf-
lenning med et medlem af ledelsen. Med lovforslaget vil det blive et krav for alle finansielle virk-
somheder og finansielle holdingvirksomheder, uanset selskabsform, at virksomhedens gverste organ
(oftest generalforsamlingen) skal godkende lenpolitikken, der fastsattes i medfar af forslaget til §
71, stk. 1, nr. 9, herunder de retningslinjer, der gzelder for incitamentsaflgnning (tildeling af variabel
len) samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgerelser..

Bestemmelsen i stk. 2 viderefarer den geldende bestemmelse i lovens § 77 b med den tilfgjelse, at
formanden for bestyrelsen i sin beretning ikke alene skal redegore for direktionens aflenning men
ogsé for bestyrelsens honorering. Med forslaget kommer bestemmelsen pé linje med forslaget til §
77 a, der ligeledes er udvidet til ogsd at omfatte aflenning af bestyrelsen. Endvidere udvides be-
stemmelsen til ogsa at gelde finansielle holdingvirksomheder.

Forslaget til stk. 3 er en folge af [kapitalkravsdirektivets Annex XII, del 2, pkt. 15], hvorefter virk-
somhederne er forpligtede til at offentliggare narmere opregnet information om aflenning af direk-
tionen og andre medarbejdere, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risi-
koprofil, herunder lenpolitik og — praksis samt samlede belgbsstorrelser vedrarende aflenning af
disse personer. Det foreslas pa den baggrund, at Finanstilsynet bemyndiges til at fastsaette nazrmere
regler for de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheders oplysningsforpligtelser
vedrerende aflenning. Der vil i medfer af denne bestemmelse blandt andet blive stillet kray om, at
finansielle virksomheder skal oplyse i deres rsrapport, hvor stor den samlede aflenning er for be-
styrelsen, direktionen og andre vasentlige risikotagere, fordelt pa fast og variabel lgn samt antallet
af modtagere.

Der henvises til punkt 2.2.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.



Til nr. 21 (lov om finansiel virksomhed §373, stk. 1 0g 2)
Bestemmelserne affattes pa ny, siledes at de bestemmelser, som ikke skal strafpalagges, udgar. De
foreslaede ndringerne sker bl.a. som falge af konsekvensandringer, forzldede bestemmelser mv.

Med bestemmelsen foreslas det endvidere, at den virksomhed, der overtrader bestemmelserne i §§
77a-77d vedrerende aflenning, kan straffes med bade.

Til § 4

Til nr. 1 (lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension § 23 b, stk. 1, nr. 7)
Andringen af § 23 b, stk. 1, nr. 7, er en konsekvens af den foreslaede § 23 b, stk. 1, nr. 9. Der er
ikke tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 2 (lov om Arbejdsmarkedets T illegspension § 23 b, stk. 1, nr. 8)
Andringen af § 23 b, stk. 1, nr. 8, er en konsekvens af den foreslaede § 23 b, stk. 1, nr. 9. Der er
ikke tilsigtet nogen materiel @ndring.

Til nr. 3 (lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension § 23 b, stk. 1, nr. 9)
Forslaget svarer til, hvad der foreslas i relation til § 71, stk. 1, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed,
jf. lovforslagets § 1, nr. [4]. Der henvises i det hele til bemarkningerne hertil.

Til nr. 4 (lov om Arbejdsmarkedets T illegspension § 24 f)

Det foreslas med bestemmelsen i § 24 f at gkonomi- og erhvervsministeren efter forhandling med
beskaftigelsesministeren faststter naermere regler for den aflenningspolitik, Arbejdsmarkedets
Tillegspension skal have i henhold til den foreslaede § 23 b, stk. 1, nr. 9. Bekendtgorelsen vil fast-
sette rammer for aflenningspolitikken, der i videst mulige omfang folger principperne i de foresla-
ede §§ 77 a—dilovom finansiel virksomhed, herunder iser kravene i§77a,stk. 1,nr. 1,2 0g 4
om loft over den variable len og pligt til udskydelse. Selvom Arbejdsmarkedets Tillegspension
ikke er omfattet af kapitalkravsdirektivet, er det hensigtsmassigt si vidt muligt at have ensartede
regler for sterre aktorer i den finansielle sektor. Ved udstedelsen af bekendtgorelsen vil der blive
taget hensyn til Arbejdsmarkedets Tillegspensions s&rlige forhold, herunder den szrlige ledelses-
struktur samt til forhold som at Arbejdsmarkedets Tillegspension ikke skal overholde et kapital-
krav. Finanstilsynet forer tilsyn med, at aflgnningspolitikken er i overensstemmelse med og frem-
mer en sund og effektiv risikostyring.

Bekendtgerelsen vil desuden indeholde regler om oplysningsforpligtelser, der svarer til de regler,
som fremgar af den foreslaede § 77 d.



Til nr. 5 (lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension § 32 a, stk. 2)
Det foreslas, at overtreedelse af § 23 b, stk. 1, nr. 9 strafsanktioneres pa samme méde som § 71, stk.
1 i lov om finansiel virksomhed, dvs. med bade.

§s

Til nr. 1 (lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond § 4 c, stk. 1, nr. 7)
ZAndringen af § 4 ¢, stk. 1, nr. 7, er en konsekvens af den foresliede § 4 c, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 2 (lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond § 4 c, stk. 1, nr. 8)
/ndringen af § 4 c, stk. I, nr. 8, er en konsekvens af den foresldede § 4 c, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 3 (lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond § 4 ¢, stk. 1, nr. 9)
Forslaget svarer til, hvad der foreslss i relation til § 71, stk. 1, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed,
JE. lovforslagets § 1, nr. [4]. Der henvises i det hele til bemarkningerne hertil.

Til nr. 4 (lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond § 5 e)

Det foreslas med bestemmelsen i § 5 e at gkonomi- og erhvervsministeren efter forhandling med
beskzftigelsesministeren fastsetter nermere regler for den aflenningspolitik, Lenmodtagernes Dyr-
tidsfond skal have i henhold til den foreslgede § 4 c, stk. 1, nr. 9. Bekendtgorelsen vil fastsette
rammer for aflenningspolitikken, der i videst mulige omfang folger principperne i de foreslaede §§
77 a—d i lov om finansiel virksomhed, herunder iser kravene j § 77 a,stk. 1,nr. 1,2 og 4 om loft
over den variable lgn og pligt til udskydelse. Selvom Lenmodtagernes Dyrtidsfond ikke er omfattet
af kapitalkravsdirektivet, er det hensigtsmassigt s& vidt muligt at have ensartede regler for sterre
akterer i den finansielle sektor. Ved udstedelsen af bekendtgarelsen vil der blive taget hensyn til
Lenmodtagernes Dyrtidsfonds s&rlige forhold, herunder den serlige ledelsesstruktur samt til for-
hold som at Lenmodtagernes Dyrtidsfond ikke skal overholde et kapitalkrav. Finanstilsynet forer
tilsyn med, at aflenningspolitikken er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risi-
kostyring.

Bekendtgerelsen vil desuden indeholde regler om oplysningsforpligtelser, der svarer til de regler,
som fremgdr af den foresliede § 77 d.

Til § 11

Loven traeder i kraft den 1. januar 2011,



Det foreslas med stk. 2, at ---

Det foreslés i stk. 3, at lovforslagets § 1, nr. 6, § 4, nr. 4, og § 5, nr. 4, der fastsetter begraensninger
for brugen af variabel lon, har virkning fra lovforslagets fremsettelse.

Formalet er at sikre, at der ikke i perioden fra lovforslagets fremsattelse og frem til dets vedtagelse
indgis aftaler mellem de finansielle virksomheder eller finansielle holdingvirksomheder mv. og de
berorte ansatte — navnlig ledelsen og andre vasentlige risikotagere, som vil vare i strid med lovens
§ 1, nr. 6, § 4, nr. 4, og § 5, nr. 4, der fremover vil gelde for tildeling af variabel lon

Til§ 12
Overgangsbestemmelsen i stk. 1 fastslar, at ---

I lovforslagets § 1, nr. 6, foreslas, at der i § 77 a, stk. 2, indszttes en bestemmelse om, at aktieopti-
oner eller lignende instrumenter hgjst mé udgere 25 pct. af den variable londel til bestyrelsen og
direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder. Ligeledes foreslas det i
§ 1, nr. 6, at der indsettes en bestemmelse i lovens § 77 b, stk. 2, hvorefter der ikke ma igangsattes
nye aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger for bestyrelsen og direktionen i de finansielle
virksomheder og holdingvirksomheder, der modtager statsstatte.

P4 den baggrund foreslas det i stk. 2, at der indferes en overgangsordning, hvorefter de i forslaget til
§§ 77 a, stk. 2 nevnte finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder ikke kan for-
lnge eller forny eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen og
direktionen, der overstiger greensen pa 25 pet. af den variable len til disse personer. Ligeledes for-
slas det, at der inds@ttes en overgangsordning, hvorefter, de finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, der modtager statsstatte, ikke mé forlenge eller forny eksisterende aktieopti-
onsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen. Sidstnavnte krav folger allerede for di-
rektionen i de kreditinstitutter, der har modtaget statsligt kapitalindskud, jf. lov om statsligt kapital-
indskud i kreditinstitutter § 8, stk. 2, nr. 7 samt for direktionen i de pengeinstitutter, datterselskaber
i Danmark af udenlandske pengeinstitutter samt realkreditinstitutter, der har fiet stillet en individuel
statsgaranti efter kapitel 4 a i lov om finansiel stabilitet.
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Udkast til aftale mellem regeringen (Venstre og Det Konservative
Folkeparti) og ..... om forsvarlig aflenningspolitik i den finansielle
sektor

Det er centralt, at finansielle virksomheders lenpolitik ikke farer til over-
dreven risikotagning, I forlengelse af de initiativer, der er gennemfeort
med Kreditpakken, er parterne enige om folgende opstramninger, der skal
sikre en forsvarlig aflenningspolitik under hensyn til fleksibiliteten pa det
danske arbejdsmarked:

1.

De fem organisationer (Finansridet, Forsikring & Pension, Realkre-
ditradet, Realkreditforeningen og Finanssektorens Arbejdsgiverfor-
ening) udarbejder et bindende kodeks om lenpolitik i den finansielle
sektor, der bl.a. skal sikre en lgnpolitik, som er i overensstemmelse
med og fremmende for en forsvarlig og effektiv risikostyring og ikke
tilskynder til overdreven risikotagning. Organisationerne forpligter
deres medlemmer til at folge kodeks, idet organisationerne ellers vil
tage skridt overfor medlemmerne.

Kodeks for lonpolitik skal omfatte bade virksomhedens direktion og
andre medarbejdere, der er risikotagere, der er omfattet af kodeks for
lenpolitik. Ved andre risikotagere forstis bl.a. ledelsen af den del af
organisationen, som foretager handel med eller godkendelse af finan-
sielle instrumenter (ofte benazvnt markets), ledelsen af den del af or-
ganisationen, som investerer virksomhedens egne midler (ofte be-
n&vnt treasury), og medarbejdere inden for markets og treasury, som
via finansielle instrumenter kan tage en vasentlig risiko pa virksom-
hedens vegne for virksomhedens midler.

Det lzgges til grund, at kodeks vil indeholde et krav om, at direktio-
nens individuelle lenninger skal offentliggares

Finanstilsynet skal som opfelgning p4 kodeks om lenpolitik fere til-
syn med finansielle virksomheders aflgnningspolitik. Derfor @ndres §
71 i lov om finansiel virksomhed, séledes at Finanstilsynet skal pase,
at de finansielle virksomheder har en lgnpolitik, der er i overens-
stemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring,

Finanstilsynet skal saledes fremover fore tilsyn med, at en virksom-
heds aflenningspolitik er i overensstemmelse med virksomhedens
langsigtede mal, samt at aflenningspolitikken for direktion og de
medarbejdere, hvis aktivitet har vasentlig betydning for den enkelte
virksomheds risikoprofil, sikrer, at:
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e Der er et passende forhold mellem variable og faste lenkom-
ponenter, eksempelvis at den variable lon ikke er sé hgj, at det
vil vere gdeleggende for medarbejderens privatekonomi, hvis
der et ar ikke bliver udbetalt bonus.

o Der ved fastszttelsen af sterre bonus tages hgjde for den risi-
ko, som ligger bag det opnaede resultat. Fx skal bonus, der
udbetales til en investeringsmedarbejder, der har opnéet et re-
sultat ved aktichandel, veere mindre end bonus til en investe-
ringsmedarbejder, der har opnaet samme resultat pd handel
med statsobligationer, fordi vejen til resultatet har varet mere
risikofyldt i aktietilfeeldet.

o Udbetaling af bonus baseres pa resultater over en l&ngere pe-
riode. Mindst 40 pct. af den variable lendel — og mindst 60
pct. af storre bonusser - fordeles over mindst 3 ar, herunder
ogsa for aktie- eller tegningsoptionsprogrammer. Hvis de re-
sultater, som dannede grundlag for bonusberegningen, viser
sig ikke at vaere holdbare og korrekte, kommer opniede bo-
nusser ikke til udbetaling,.

3. Der fastholdes et loft over den variable lendel for direktionen. Dette
fastsettes til [XX] pct. af den faste grundlen inklusiv pension. Vedta-
ger EU, at mindst 50 pct. af den variable londel skal vare aktierelate-
ret, fastsettes loftet til [XX] pct.

Der fastszttes et loft over den variable honorardel for bestyrelsen pa
[XX] pct. af det faste honorar.

4. Det indfores som et krav for finansielle virksomheder, at det skal op-
lyses i &rsrapporten, hvor stor en del af de samlede lenudgifter, der er
variable.

5. Der indfores et krav, hvorefter de finansielle virksomheder forpligtes
til, fx pd hjemmesiden, at oplyse kunderne om, i hvilket omfang med-
arbejdere i virksomheden med kundekontakt har en variabel aflen-
ning, der er athengigt af, om medarbejderen opfylder salgsmal. Det
vil ogséd gelde filialer af udenlandske banker.
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Udviklingen i kreditmulighederne i Danmark, 1. halvar 2010

1. Sammenfatning

Kreditinstitutternes samlede udlan er fortsat med at stige svagt i 2010.
Det er primert 1an til husholdninger, som driver vaeksten, mens lan til
erhvervsvirksomheder falder en smule. Der sker fortsat en forskydning af
geld i retning mod langsigtet geld i realkreditinstitutterne og vk fra
finansiering i pengeinstitutter. Gennem det seneste &r har husholdninger
og erhvervsvirksomheder nedbragt deres finansieringsbehov. Gealdspro-
centen er dog stadig forholdsvis hgj.

Ifelge Danmarks Statistiks konjunkturbarometer var der i fjerde kvartal
2010 ingen industrivirksomheder, som vurderede, at finansielle begrans-
ninger var arsag til produktionsbegrensninger. Danmarks Statistiks en-
gangsundersogelse af sma og mellemstore virksomheders adgang til fi-
nansiering viser dog samtidig, at en storre andel af vekstivarkszttere og
hojvakstvirksomheder sgger finansiering sammenlignet med gvrige virk-
somheder. Iser vekstiverksaztterne oplevede i 2010 ikke at opna den
enskede finansiering. Undersegelsen viser ogs3, at de mindste virksom-
heder i storre omfang segte at opné finansiering i 2010 sammenlignet
med i 2007, men at vasentligt faerre fuldt ud opniede det sggte 1an. For
de mellemstore virksomheder var der forholdsvis flere end blandt mindre
virksomheder, som opniede den sogte finansiering i 2010.

De seneste medlemsunderspgelser foretaget af DI, Handveerksradet og
Landbrug og Fedevarer viser, at finansieringsmulighederne fortsat vurde-
res at veere vanskelige og bidrager til at begrense produktionen. DI skri-
ver ogsé, at serligt de mindre og mellemstore virksomheder oplever fi-
nansieringssituationen som vanskelig. En undersogelse fra Dansk Er-
hverv viser, at behovet for likviditet til konsolidering af driften var den
hyppigste &rsag til virksomhedernes lineansggninger. Analysen fra
Handvaerksradet viser, at det iser er industrisegmentet af deres medlem-
mer, der foler sig begreenset af manglende finansiering, men bemerker
samtidig, at industrien er den branche, som foler sig mest begrenset af
manglende eftersporgsel. Landbrug og Fedevarers undersegelse viser, at
manglende efterspergsel fortsat er den vasentligste produktionsbegrans-
ning.

Kreditinstitutterne har ikke andret kreditpolitikken siden starten af 2009,
ifelge Nationalbankens udlinsundersogelse. Kreditinstitutterne fastholder
dermed stramningerne, som de foretog efter nogle &r, hvor kreditpolitik-



ken forte til en meget kraftig vakst i udlin, og hvor en les kreditkultur i
visse pengeinstitutter medforte, at der er blevet 1ant penge ud til projekter,
som siden hen har vist sig ikke at vaere rentable. Selvom pengeinstitutter-
ne fastholder forhgjede rentemarginaler overfor erhvervsvirksomheder, er
rentemarginalen stadig lav overfor husholdninger, og de nuvarende ren-
tesatser pa lan til erhverv og husholdninger er meget lave set over et lan-
gere perspektiv.

Sméi og mellemstore virksomheder er mere afthazngige af adgangen til
finansiering gennem pengeinstitutterne end store virksomheder og har
ofte mindre kapital at std imod med, nar konjunkturerne er dérlige. Er-
hvervspakken fra september 2009 har i den sammenhzng bidraget til at
forbedre finansierings- og eksportmulighederne mv. for smé og mellem-
store virksomheder gennem en styrkelse af vakstkaution, kom-i-gang-
lan, eksportkaution og forbedret adgang til risikovillig kapital til nye
virksomheder. Flere af ordningerne er blevet forleenget til udgangen af
2011, og det er derfor for tidligt at vurdere de samlede effekter af pakken.

Samlet set er det vurderingen, at kreditsituationen fortsat er stram, men at
der pa aggregeret niveau ydes lan til husholdninger og erhvervsvirksom-
heder til renter, som er lave.

Der er fortsat indikationer p4, at en del smé og mellemstore virksomheder
har vanskeligt ved at finde den enskede finansiering. P4 baggrund af fi-
nanskrisen og kommende regulering af banksektoren skarpes kravene til
virksomhedernes soliditet, for at de kan opna finansiering. Med Vakst-
pakken i Finansloven 2011 og indgaelsen af den politiske aftale om risi-
kovillig kapital d. 13. januar 2011 er rammerne lagt for udmentningen af
regeringens aftale med F&P, ATP og LD om risikovillig kapital til
iverkszttere og sma og mellemstore virksomheder med vakstpotentiale.
Staten etablerer tre line- og kautionsordninger og vil sammen med pensi-
onskasserne styrke markedet for risikovillig kapital med op til 10 mia. kr.

2. Baggrund

I henhold til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter udarbejder
@konomi- og Erhvervsministeriet halvérligt en samlet redegerelse om
udviklingen i kreditmulighederne, som drgftes med de relevante organisa-
tioner.

I denne redegerelse ses der primart p& udviklingen i kreditmulighederne
siden den forrige redegerelse fra september 2010. Udover den senest til-
gengelige offentlige statistik har @konomi- og Erhvervsministeriet mod-
taget redegerelser fra de 43 kreditinstitutter, som fik tilfort statslig kapital
i 2009. Institutternes redegerelser beskriver udviklingen i udln i forste
halvar af 2010.
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3. Udbud og eftersporgsel efter kredit

Kreditinstitutternes samlede udlén til virksomheder og husholdninger steg
i december med 1,0 pct. pa arsbasis. Det er fortsat udlan til husholdnin-
gerne, som trekker vaeksten med en arlig stigning pa 1,5 pct. Udlan til
erhvervsvirksomhederne er svagt faldende, idet stigende udlan i de forste
otte maneder af 2010 kompenseres af et fald i de sidste fire méneder af
2010, se figur 1. Hvis der korrigeres for udviklingen i forbrugerpriserne,
har udlén i faste priser veret svagt faldende i 2010 og var i december 1,7
pct. lavere end i december 2009.

Figur 1 Kreditinstitutternes udlan til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Sesonkorrigerede ial.

Pengeinstitutternes udlén til erhvervsvirksomheder har varet forholdsvis
konstant i forste halvar af 2010, men er faldet siden september og er nu 6
pct. lavere end for et ar siden, se figur 2. Omkring en fjerdedel af faldet i
pengeinstitutternes udlan i 2010 skyldes tab pa udlan.

Figur 2 Pengeinstitutternes udlén til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Scesonkorrigerede ial.

Inden for de forskellige erhvervssektorer er udlanene til landbrug m.m.
og engros- og detailhandel nogenlunde uandrede i 2010, mens udlan til
fast ejendom er faldet, og bygge- og anlegssektoren fortsat ligger pa et
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lavt, om end stabilt, niveau. Det er isar lan til fremstillingsvirksomheder,
som preger de seneste méneders fald i pengeinstitutternes udlan, se figur
3.

Figur 3 Pengeinstitutternes udlan fordelt pé erhvervssektorer
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Kilde: Nationalbanken.

Der sker fortsat en forskydning af finansieringen af lan i retning mod
realkreditinstitutterne og vaek fra pengeinstitutterne. Det ses ved, at faldet
i pengeinstitutternes udlan siden slutningen af 2008 modsvares af stigen-
de udlan i realkreditinstitutterne, se figur 2 og figur 4.

Realkreditinstitutterne er fortsat med at @ge deres udlan til bade erhverv
og husholdninger gennem det seneste ar. Udlén til erhverv er steget med
4,4 pet. i forhold til december 2009, mens udlén til husholdninger er ste-
get med 2,9 pet., se figur 4.

Figur 4 Realkreditinstitutternes udlén til private og erhverv
mia. kr. mia. kr.
600 1800

Husholdninger >

550 1600
500 1400
450 1200
400 4{,y” 1000
«sf"h
350 e 800
ey
——
300 _w,am’“’“”f” 600
250 400
200 L T T T 1 ] T L) 200
03 04 05 06 07 08 09 10

Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Swsonkorrigerede tal.

Der har iser varet stor vaekst i udlan til gruppen af industri-, hindvarks-,
forretnings- og kontorejendomme, som er steget med 5 pct. siden decem-
ber 2009. Udlan til landbrugsejendomme og til boligudlejning er steget
med henholdsvis 2 pct. og 4 pct., se figur 5.
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Figur 5 Realkreditinstitutternes udlan til ejendomskategorier
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Kilde: Nationalbanken.

Udviklingen i kreditinstitutternes udlan skal ses i sammenhang med den
generelle samfundsudvikling. For erhvervsvirksomheder er udlan som
andel af bruttovarditilveksten (BVT, se ogsa anm. til figur 6) faldet, idet
BVT steg med 7 pct. pé arsbasis i tredje kvartal af 2010, og dermed noget
kraftigere end udlanene. Tilsvarende er udlin som andel af husholdnin-
gernes disponible indkomst faldet, idet den disponible indkomst steg med
over 5 pct. pa arsbasis i tredje kvartal af 2010. Niveauet for udlan til bide
erhvervsvirksomheder og husholdninger ligger imidlertid stadig for-
holdsvis hgjt set over de seneste 17 ar og viser en relativ hgj bruttogald-
setning i den private sektor, se figur 6.

Figur 6 Udlén som andel af bruttovarditilvakst henholdsvis disponibel
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Kilde: Danmmarks Nationalbank, Danmarks Statistik

Anm. BI'T er veerditilveeksten 1 private erhverv undiaget finansielle erhverv og landbrug. Hus-
holdningernes disponible indkomst dannel af serier fra DST og NB som er blevel sasonkorrige-
ret.

Et mél for husholdningernes og erhvervsvirksomhedernes samlede finan-
sieringsbehov ses i deres nettofordringserhvervelse. Nettofordringser-
hvervelsen er et udtryk for, om der efter forbrug og investeringer er et
overskud og dermed et nettoplaceringsbehov pa de finansielle markeder,
eller om der er et underskud og dermed et nettofinansieringsbehov. Hus-
holdningerne har siden midten af 2009 reduceret deres finansieringsbe-
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hov betydeligt. Erhvervsvirksomhederne har - pa aggregeret niveau -
vendt et finansieringsbehov til et placeringsbehov siden starten af 2009,
se figur 7. Udviklingen i nettofordringserhvervelsen forteller ikke umid-
delbart noget om, i hvilket omfang forskydningerne skyldes, at adgangen
til finansiering er blevet svarere, eller om virksomhederne valger at spa-
re op frem for at investere.

Figur 7 Nettofordringserhvervelse for husholdninger og erhverv
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm. Netiofordringserhvervelse som andel af BNP, 4 kvartalers glidende gennemsnit.

Indikatorer for virksomhedernes vurdering af adgangen til finansiering
kan findes i Danmarks Statistiks konjunkturbarometer, som udkommer
lobende, og en engangsundersggelse om smi og mellemstore virksomhe-
ders adgang til finansiering, som Danmarks Statistik offentliggjorde i
december 2010.

Industrivirksomhedernes vurdering af arsager til produktionsbegransnin-
ger viser, at der ikke er nogen industrivirksomheder i fjerde kvartal 2010,
som ser adgangen til finansiering som en begransning, se figur 8. I det
tilsvarende barometer for bygge- og anlegssektoren (ikke vist) vurderer
omkring 4 pct. af respondenterne, at adgangen til finansiering udger en
produktionsbegransning, hvorimod omkring 35 pct. peger pa manglende
eflersporgsel.
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Figur 8 Arsager til produktionsbegransninger i industrien
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Kilde: Danmarks statistik.
Anm.: DST konjunkturbaromeier.

Engangsundersggelsen om smé og mellemstore virksomheders adgang til
finansiering viser, hvordan virksomhedernes adgang til finansiering var i
2007 og i perioden medio 2009 til medio 2010 (herefter 2010).

En betydelig hgjere andel af virksomhederne sogte finansiering i 2010
end i 2007. 12010 segte 44 pct. af virksomhederne at opné finansiering
og i 2007 var det 35 pct. Stigningen gjaldt pa tvars af samtlige brancher.
Samtidig steg andelen af virksomheder, som ikke opnaede at f& den on-
skede finansiering, mens flere kun delvist opnéede denne. Dette kan veere
en af arsagerne til, at flere virksomheder i 2010 sogte mere end én form
for finansiering (eksempelvis lanefinansiering i kreditinstitutter, egenka-
pitalfinansiering hvor finansiering opnés til gengzld for ejerskab i virk-
somheden eller andre former for finansiering, som eksempelvis leasing
og kassekredit) sammenlignet med i 2007.

Blandt de virksomheder, der ikke sggte finansiering, var begrundelsen for
langt de fleste virksomheders vedkommende, at de ikke havde behov for
finansiering. Endelig svarede 9 pct. af alle virksomhederne, at mangel pa
lanefinansiering er en sandsynlig vasentlig vakstbegrensning.

Undersogelsen giver ogsi mulighed for at undersoge adgangen til finan-
siering pa tvers af virksomhedernes vakstforleb og sterrelse. Danmarks
Statistik har inddelt virksomhederne i tre vaekstkategorier, hvor den forste
kategori er vakstiverksettere (defineres som nye virksomheder i 2003
eller 2004, der opniede hgj vakst i perioden 2005-2008, og som havde 5
eller flere ansatte i 2005), den anden er hgjvakstvirksomheder (ikke nye i
2003 eller 2004, men opfylder i evrigt de samme kriterier som vakst-
iverksattere). Den tredje kategori indeholder alle gvrige virksomheder.

Andelen af vakstiverkszttere og hajvekstvirksomheder, som seger fi-
nansiering, er betydeligt hgjere end for de evrige virksomheder, og for-
skellen blev gget i 2010. I 2010 spgte 57 pet. og 54 pet. af vakstivarks-
xttere og hgjvekstvirksomheder finansiering, mens 42 pet. af de evrige
virksomheder sggte finansiering, se tabel 1.
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Tabel 1 Andel af virksomheder der spgte finansiering, efter vaekstkategori

Pct. 1 alt Vakstiverksettere Hojvaekstvitksomheder Ovrige virksomheder
Andel af firmaer der sopte finanssering,

2007 35 47 44 34

2010 44 57 54 42
Udfald for virksomheder der sogte 1fn i 2010

Fuldt opnfiet 69 65 64 70

Delvist opnfiet 24 32 23 24

lkke opniiet 23 37 29 21

Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Andelene af udfaldene summer ikke 1il 100 i hver kolonne, da sanune virksomhed kan indgd
i fleve udfaldskategorier.

Blandt vakstkategorierne var det iser vakstiverksattere, der valgte at
soge egenkapitalfinansiering eller andre former for finansiering frem for
lanefinansiering i 2010. Det er da ogsd denne gruppe, hvor den hgjeste
andel af laneansegere ikke opndede eller kun delvist opndede det sagte
lan i 2010, se tabel 1.

Nar der ses pa virksomhedernes starrelse, er det blandt de mindste virk-

somheder, at der har varet en stigning i andelen af virksomheder, der
segte finansiering, se figur 9.

Figur 9 Andel af virksomheder, der segte finansiering. Efter starrelses-
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Kilde: Danmarks Statistik.

Gruppen med de sterste virksomheder (100-249 ansatte) havde sterst suc-
ces med deres ldneansggninger i 2010. Tre fjerdedele fik deres 1an, og
kun en ottendedel blev afvist. De gvrige grupper med mindre virksomhe-
der fik deres laneansggninger afvist omkring en fjerdedel af gangene, se
tabel 2.



Tabel 2 Andel af virksomheder der sggte finansiering, efter sterrelse

5-9 10-49 50-99 100-249

Pct. 1 alt fuldtidsansatte  fuldtidsansatte  fuldtidsansatte _fuldtidsansatte
Andel af firmaer der sogte finansiering

2007 35 34 33 46 44

2010 44 47 41 51 54
Udfald for virksomheder der sogte l4n i 2010

Fuldt opnfiet 69 63 69 69 75

Delvist opnfiet 24 25 23 28 22

tkke opndet 23 21 24 24 13

Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Andelene af udfaldene summer ikke 1il 100 i hver kolonne, da samme virksomhed kan indgd
i flere udfaldskategorier.

Institutternes redegorelser

Ifolge redegerelserne, som @konomi- og Erhvervsministeriet har modta-
get fra pengeinstitutterne, var efterspergslen efter lan i forste halvér af
2010 stadig forholdsvis lav.

For husholdningerne peger flere institutter iszr pa, at boligrelaterede 1an
er blevet omlagt til 1an i realkreditinstitutterne, som kan tilbyde lavere
renter. I mindre omfang begrundes faldende udlan med faldende investe-
ringslyst som folge af usikkerheden pa arbejdsmarkedet og oget opspa-
ring i husholdningerne.

For erhvervsvirksomhederne navner flere institutter, i lighed med de for-
rige undersegelser af kreditmulighederne, at eftersporgslen er lav, da
kunderne er mere tilbageholdne med investeringer, og der er ferre kredit-
verdige projekter. Samtidig ensker flere af institutterne at nedbringe de-
res eksponering overfor store engagementer og visse brancher. Oftest
nzvnes ejendomssektoren og landbrugssektoren i denne sammenh&ng.
Der er dog nogle institutter, som har oget deres udlan til disse brancher,
og flere institutter skriver, at de bakker op om og stetter kreditverdige
kunder.

Enkelte institutter oplever stigende eftersporgsel og arbejder pa at gge
udlanene, og et institut skriver, at de har oprettet udlanspuljer pa attrakti-
ve vilkar, som er specielt gremarket til eksempelvis investeringer i ener-
gibesparende foranstaltninger.

Realkreditinstitutternes redegorelser viser, at nogle af institutterne ople-
ver gget efterspergsel og stigende udldn, mens andre institutter oplever
faldende eftersporgsel og svagt faldende udlan. For alle institutterne gel-
der, at den stigende/faldende laneeftersporgslen er bredt funderet pa tvaers
af kundetyper og brancher. Det indikerer siledes, at nogle institutter er
mere attraktive end andre for kunderne, og at der er konkurrence p& mar-
kedet.
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Undersogelser fra brancheorganisationerne

Brancheorganisationerne offentligger lobende undersggelser af medlem-
mernes finansieringssituation og kreditmuligheder. I perioden september
2010 til januar 2011 har DI, Dansk Erhverv, Handvarksradet og Land-
brug og Fadevarer foretaget nye undersggelser af medlemmernes finan-
sieringssituation.

DI skriver i deres underspgelse fra december, at virksomhederne fortsat
vurderer finansieringsvilkdrene ganske vanskelige sammenlignet med
perioden for krisen. Saledes melder 32 pct. af virksomhederne, at finan-
sieringssituationen er blevet vanskeligere eller meget vanskeligere sam-
menlignet med perioden for krisen. Der er dog sket en gradvis forbedring
af situationen over det seneste ars tid, se figur 10.

Figur 10 Hvordan oplever virksomhederne finansieringsmulighederne
nu sammenlignet med perioden frem til oktober 2008?
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Kilde: DI, survey blandt 395-562 medlemsvirksomheder.
Anm.: Finansieringsmuligheder med hensyn til mengde.

DI skriver ogsé, at andelen af virksomheder, der vurderer, at finansie-
ringssituationen er blevet forvarret, er omtrent lige stor blandt virksom-
heder, der venter fremgang det kommende kvartal, som blandt virksom-
heder, der venter en tilbagegang. Det er specielt de mindre og mellemsto-
re virksomheder, der fortsat oplever vanskeligheder med at opna den en-
skede mengde finansiering. Saledes melder 37 pct. af de mindre og mel-
lemstore virksomheder, at finansieringssituationen er blevet vanskeligere
eller meget vanskeligere sammenlignet med perioden for krisen. For de
store virksomheder med mindst 100 ansatte er det tilsvarende tal 18 pct.

En undersegelse fra Dansk Erhverv om medlemsvirksomhedernes adgang
til finansiering i januar/februar 2011 viser, at behovet for ekstra likviditet
overordnet set er uzndret i forhold til undersegelserne fortaget i 2010.
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Knap en tredjedel af medlemsvirksomhederne svarede, at de havde behov
for ekstra likviditet, mens to tredjedele ikke havde noget behov.

Af de medlemsvirksomheder, som havde behov for ekstra likviditet, skul-
le likviditeten iser anvendes til konsolidering af driften (62 pct.), men der
var ogsa behov for likviditet til at dekke langsommere kundebetalinger
(38 pct.) og skaerpede betalingsfrister fra leveranderer (36 pct.). 37 pct. af
virksomhederne enskede at anvende ekstra likviditet til nye investeringer
(det har veret muligt at angive flere svar).

Héndverksradet skriver i1 en konjunkturvurdering fra oktober, at lige 1
underkanten af 30 pct. af virksomhederne foler sig begranset eller meget
begrenset af manglende finansiering. Finansieringsmulighederne har
stort set ikke andret sig det sidste ar, se figur 11. Handverksradet skriver,
at det iser er branchegruppen ’industri’, der foler sig begraenset/meget
begrenset af manglende finansiering, men bemarker samtidig, at *indu-
strien’ er den branche, som er mest begrenset af manglende eftersporg-
sel.

Figur 11 Virksomhedernes begrensning af manglende finansiering
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Kilde: Héandveerksradet.

Landbrug og Fedevarer (L&F) viser i en underspgelse fra september, at
13,5 pct. af fedevarevirksomhederne oplever begrensninger pa det finan-
sielle omrade, som begrensende for produktionen. Det er en sterre andel
end i maj 2010, hvor andelen var 9,6 pct. Det er dog fortsat manglende
ordrer/eftersporgsel, som fylder mest (20 pct.), mens myndighedsgod-
kendelser (10 pct.) samt lovgivningsmassige begrensninger (13 pct.)
fortsat ogsa har stor betydning,
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4. Kreditpolitikken

Kreditinstitutterne fastholder fortsat de stramninger i kreditpolitikken,
som de foretog i 2008 og starten af 2009. Stramningerne kom efter en
periode, hvor den finansielle sektor har fart en kreditpolitik, som forte til
en meget kraftig vakst i udlan. Derudover har en les kreditkultur i visse
pengeinstitutter medfert, at der er blevet lant penge ud til projekter, som
siden hen har vist sig ikke at vare rentable. Det er med til at understrege,
at det ikke ville vaere hensigtsmassigt for samfundsekonomien, hvis sek-
toren vender tilbage til den udlansvakst og kreditpolitik, som der var, for
krisen bred ud.

I folge Nationalbankens udlansundersggelse, som er baseret pd en kvali-
tativ analyse af udlanspolitikken i de sterste pengeinstitutter (gr. 1 og gr.
2) og realkreditinstitutter, har kreditinstitutterne ikke aendret kreditpoli-
tikken overfor erhverv gennem de sidste syvs kvartaler. Tilsvarende vur-
derer institutterne, at der ikke er sket vasentlige endringer i de faktorer,
som pavirker kreditpolitikken, se figur 12.

Figur 12 kreditinstitutternes @ndring i kreditpolitikken for erhvervslan

og pavirkende faktorer
A) Finansierings- B) Konkwrenters C) Ristko-
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Nettotal. Et negativt (positivi) tal betyder, at kreditpolitikken er strammet (lempet).

Udlansundersogelsen viser ogsé, at kreditinstitutternes kreditpolitik over-
for udléan til sma- og mellemstore virksomheder er blevet &ndret i nogen-
lunde samme omfang som det samlede billede.

Tilsvarende har kreditinstitutterne de seneste syv kvartaler fastholdt deres
betingelser og vilkar i forbindelse med erhvervsléan.

Samtidig stiger efterspergslen fra private og erhvervskunder, og den for-
ventes at fortsette med at stige i forste kvartal 2011. Eftersporgslen efter
erhvervslan stiger svagt bade fra kreditinstitutternes eksisterende kunder
og nye kunder. Privatkunderne har ogsé oget deres eftersporgsel efter
udlan hos bade penge og realkreditinstitutterne, se figur 13.
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Figur 13 Erhvervs- og privatkunders efterspergsel efter lan i penge- og
realkreditinstitutter
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Nettotal. Et negativt (positivi) tal beryder, at eftersporgslen er afiaget (steget), cksisteren-
de kunder.

Institutternes redegorelser
Redegorelserne fra institutterne, giver et indblik i, hvordan kreditpolitik-
ken i praksis bliver udmentet.! De fleste institutter skriver, at kreditpoli-
tikken overfor privat- og erhvervskunder har varet uendret i forste halvar
af 2010. P4 trods af dette fremhaves der stadig en rackke omrader, hvor
institutternes fokus er gget.

Flere institutter er fortsat tilbageholdende med at formidle lan til svage
eller konjunkturfolsomme brancher, og flere folger en strategi om at ned-
bringe deres eksponering overfor svage eller konjunkturfelsomme bran-
cher, eller brancher hvori eksponeringen er forholdsvis hgj. For de fleste
institutters vedkommende sker dette ved ikke at optage nye kunder og
gennem en skerpet overvagning af kundernes evne til at generere den
nedvendige likviditet til den fortsatte drift.

Tilsvarende er der fortsat fokus pa den sikkerhed, som stilles bag lanene
og udviklingen i dens vaerdi.

Mange skriver, at de allerede har reduceret deres eksponering overfor
store engagementer i forhold til 2009, og de har et enske om at nedbringe
dette yderligere.

Enkelte institutter har revurderet eller praciseret deres udlanspolitik over-
for privatkunder. Det er eksempelvis sket ved, at tolerancen overfor fra-

! Nationalbankens udlinsundersogelse og konklusionerne fra institutternes indberetnin-
ger er ikke direkte sammenlignelige. Institutterne, som har indsendt redegerelser, er ikke
identiske med de institutter, som rapporterer til Nationalbanken, og der er vasentlige
forskelle i opbygningen af de spergsmal, som der tages stilling til i de to kilder.
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vigelser af de indgdcde aftaler er indsnaevret. Der er ikke nogen institut-
ter, som har @ndret i starrelsen pa privates radighedsbelgb i forbindelse
med lan.

Redegorelserne fra realkreditinstitutterne viser, at der i forbindelse med
lan til erhvervskunder fortsat leegges vagt pa, at kunden kan sandsynlig-
gore betalingsevnen ved likviditet fra den lebende drift. Tilsvarende er
der forhgjede krav ved beldning af ejendomstyper, som kan give store
tab, eksempelvis som folge af begranset alternativ anvendelse, eller som
anvendes af kunder inden for svage eller konjunkturfaglsomme brancher.

5. Priser og vilkar

Pengeinstitutterne

Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter er fortsat med at falde i 2010 og
ligger taet pa det laveste niveau i perioden, som dxkkes af de tilgengelige
statistikker.

De udlansrenter, som erhvervsvirksomhederne i gennemsnit betaler til
pengeinstitutterne, har siden sommeren ligget lige over 4 pct. | december
var den 4,1 pct. Udlansrenterne pé lan til husholdningerne har de seneste
to ar ligget omkring ét pct point hgjere end til erhvervsvirksomheder. 1
december 14 de pa 5,1 pct., se figur 14.

Indlansrenterne, som tilbydes erhvervsvirksomheder, er fortsat med at
falde i 2010. Rentemarginalen, som beregnes ud fra de bredt baserede
gennemsnit af pengeinstitutternes udlansrenter fratrukket indlansrenter,
ligger derfor i den gvre del af det interval omkring 3,2-3,6 pct., hvori de
har ligget siden midten af 2009. Et tilsvarende niveau for rentemarginalen
var geldende i 2003, hvor rentemarginalen i gennemsnit 1a pa 3,5 pct., se
figur 15.

Figur 14 Udlansrenter, indlansrenter og diskonto
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Eksisterende ldn. Alle/uspecificerede lobetider i pengeinstitutter.
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Pengeinstitutternes rentemarginal overfor husholdninger har det seneste
ar ligget lige over 4 pct., hvilket nogenlunde svarer til niveauet inden
finanskrisens start.

Figur 15 Rentemarginal pa 14n til husholdninger og erhverv
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Rentemarginalen er forskellen mellem effektiv udldnsrente og effektiv indlénsrente.

Ifelge redegarelserne fra pengeinstitutterne har nogle fa af institutterne
oget deres rentemarginal i forste halvar af 2010. Disse institutter begrun-
der det med oget risiko for tab, hgjere fundingomkostninger og omkost-
ninger til Bank- og Kreditpakken.

I lighed med den forrige underspgelse er der ikke nogen pengeinstitutter,
som har indberettet nogen @ndring i deres kreditrelaterede gebyrer eller
provisioner i forste halvar af 2010.

Realkreditinstitutterne

For realkreditinstitutterne, som finansierer deres udlan ved obligationsud-
stedelser, og ikke har nogen indlén i traditionel forstand, kan man bruge
den implicitte rentemarginal til at vurdere institutternes prissatning over-
for kunderne.?

I forste halvar af 2010 er den implicitte rentemarginal estimeret til knap
0,35 pct., hvilket er et lille fald i forhold til 2009, hvor den var 0,38 pct.
og meget tet pd gennemsnittet siden 1999, som ligger pa 0,33 pct. Det
bemarkes, at rentemarginalen for realkreditinstitutter reduceres som fol-
ge af, at realkreditldn 1 stort omfang formidles gennem pengeinstitutter-

? Realkreditinstitutternes udlansmidler tilvejebringes ved lobende obligationsudstedelse,
hvor obligationer udstedes i takt med at nye 1an formidles. Obligationsudstedelsen fore-
tages under overholdelse af balance-princippet, som indebarer en balance mellem de
samlede indbetalinger fra lantagerne og realkreditinstitutternes samlede udbetalinger til
obligationsejerne. Estimaterne for den implicitte rentemarginal beregnes som renteind-
teegterne i forhold til samtlige renteberende aktiver fratrukket renteudgifterne i forhold
til samtlige rentebarende passiver.
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nes filialer, og realkreditinstitutterne derfor har en stor udgift til eksem-
pelvis provisionsgebyrer, se figur 16.

Realkreditinstitutternes redegerelser viser, at bidragssatserne er blevet
forhgjet i nogle af institutterne for at dekke stigende omkostninger til at
yde realkreditlan til private og erhvervskunder.

Figur 16 Realkreditinstitutternes implicitte rentemarginal inklusiv og
eksklusiv gebyrer
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Kilde: Finanstilsynet og Erhvervs- og Okonomiministerie!.
* Note: Estimatet for 2010 er baseret pé data for forste halvar 2010.

6. Erhvervspakken for smi og mellemstore virksomheder og andre
tiltag.

Smé og mellemstore virksomheder er mere afhangige af adgangen til
finansiering gennem pengeinstitutterne end store virksomheder og har
ofte mindre kapital at std imod med, nar konjunkturerne er dérlige. Kre-
ditpakken fra februar 2009 og Erhvervspakken fra september 2009 har
bidraget til at forbedre finansieringsmulighederne mv. for smé og mel-
lemstore virksomheder. Det er sket gennem en styrkelse af eksportvirk-
somhedernes finansieringsmuligheder pa tre fronter: eksportkaution, eks-
portlan og genforsikring. Samtidig er virksomhedernes finansieringsmu-
ligheder blevet styrket gennem vakstkaution og kom-i-gang-ldn. Hertil
kommer, at regeringen har ivarksat initiativer for at skaffe risikovillig
kapital til sma og mellemstore virksomheder.

Eksportkaution er en midlertidig kautionsordning for danske eksportvirk-
somheders drifts- og oparbejdningskredit. Eksport Kredit Fonden kan yde
kautioner pa 2 mia. kr. Ordningen indeberer, at Eksport Kredit Fonden
har mulighed for at kautionere op til 80 pct. i forbindelse med eksport-
virksomheder og disses underleveranderers drifts- og oparbejdningskredit
i pengeinstitutter. Siden eksportkautionsordningens start den 30. novem-
ber 2009 er der udstedt 102 kautioner for samlet over 710 mio. kr. Ord-
ningen er forlenget frem til udgangen af 2011.
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Eksportlineordningen blev etableret for at understatte danske virksomhe-
ders internationale konkurrenceevne og for at gavne dansk eksport i for-
bindelse med den finansielle og ekonomiske krise. Laneordningen under-
stotter dansk eksport med lange kredittider, dvs. over 2 ar. Der er bevilget
en laneramme pa 20 mia. kr., som kan seges indtil udgangen af 2011.

Samlet er der fem virksomheder, der har faet eksportlan for i alt 3,4 mia.
kr., mens Eksport Kredit Fonden er ved at behandle 15 ansegninger for
samlet 7,7 mia. kr. Disse lanesager er traditionelt lenge undervejs, sé det
er for tidligt at udtale sig om, hvordan udlanene vil udvikle sig. Eksport
Kredit Fonden vurderer, at pengeinstitutternes udlansvilje er forbedret p&
det seneste, hvilket medfarer, at pengeinstitutterne nu selv i hgjere grad
tilbyder 18n med kortere lobetider.

Genforsikringsordningen understatter eksportforretninger med korte kre-
dittider, der bl.a. omfatter komponenter, halvfabrikata, forbrugsgoder og
fodevarer. Genforsikringen har bidraget til at afhjeelpe de problemer,
virksomhederne har med at fa lan til deres eksportforretninger. Efter-
spargslen efter statslig genforsikring har varet hgj. Over 450 eksportvirk-
somheder har tilmeldt sig ordningen. Eksport Kredit Fonden vurderer, at
ordningen nu dekker eksport svarende til cirka 7 mia. kr. arligt.

Vaekstkaution er en garanti pa op til 75 pct. af pengeinstitutternes udlan
til forretningsudvikling i virksomhederne. Med Erhvervspakken blev
rammen for vekstkaution hzvet med 1,5 mia. kr. til udgangen af 2010.
Kommissionen godkendte i april 2010 ordningen til ogsé at dakke pri-
mere ethverv og investeringer i erhvervsbyggeri. Ordningen er aftalt
forlenget til udgangen af 2011.

1 2009 niede de udnyttede kautionstilsagn op pa 113,5 mio. kr., hvilket
udlgste et samlet udlan til 46 virksomheder pa lidt over 151 mio. kr. I
2010 er eftersporgselstrekket steget markant og var pa 66 ansggninger
alene i juli maned. Endvidere har der siden april 2010 veret mulighed for
vakstkaution til aktiver, der kan realkreditbelanes, og til de primare er-

hverv. Den 1. december 2010 havde Vakstfonden modtaget 480 ansog-

ninger om Vakstkaution for et samlet lanebelgb pa knap 1,4 mia. kr. Det
forventes, at omkring 80 pct. af ansegerne far tilsagn om kaution.

Kom-i-gang-1in er en kombineret lanegaranti- og radgivningsordning for
nye virksomheder. Der kan opnas l&n pé op til 1 mio. kr. med en statsga-
ranti pa 75 pct. Formalet med ordningen er at give iverkszttere en lettere
adgang til at opnd lan og kreditter i pengeinstitutterne. Samtidig fér
iverkszetterne tilbudt radgivning far og efter bevilling af finansiering, si
de stér bedre rustet til at drive deres virksomhed.

Med erhvervspakken er rammen havet, si pengeinstitutterne kan yde lan
for op til 60 mio. kr. I september 2010 er det aftalt at styrke l&nerammen
til kom-i-gang-1an med 100 mio. kr. Under Erhvervspakken er der ydet
kom-i-gang-lan for et samlet linebeleb pé 87 mio. kr.
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I november 2010 blev vaksthusenes (som blandt andet hjzlper virksom-
heder med at lzegge vakstplaner) indsats i forbindelse med at vejlede
vakstvirksomheder om finansiering styrket. Dette sker blandt andet gen-
nem tilbud om en kapitalcoach (en specialist i at skaffe kapital udefra),
hvor det offentlige medfinansierer 50 procent.
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Bankpakkerne

Der gives nedenfor et gjebliksbillede af statens resultater af
bankpakkerne. Det endelige resultat vil ikke mindst afthange af, om der
kommer nye tab under bankpakke 2 samt hvor godt et resultat, der
kommer ud af Finansiel Stabilitets afvikling af de overtagne
engagementer. Dette beror ikke mindst pa udviklingen i dansk ekonomi,
herunder udviklingen pé ejendomsmarkedet.

Bankpakke 1

Med Bankpakke 1 og den generelle statsgarantiordning blev det aftalt
mellem staten og Det Private Beredskab, at Det Private Beredskab inde-
stod for daekning af et eventuelt underskud i Finansiel Stabilitet A/S pa
op til 10 mia. kr. som falge af overtagelse af ngdlidende pengeinstitutter i
garantiperioden fra d. 1/10 2008 til d. 30/9 2010. Hertil kommer Det Pri-
vate Beredskabs betaling af garantiprovision til Finansiel Stabilitet pé i
alt 15 mia. kr. i perioden. I tilfzlde af, at et eventuelt underskud i labet af
garantiperioden oversteg 25 mia. kr., indestod Det Private Beredskab for
dxkning af yderligere 10 mia. kr. Som led i Bankpakke 1 fik Finansiel
Stabilitet hjemmel til at overtage ngdlidende pengeinstitutter.

Finansiel Stabilitet har under Bankpakke 1 i alt hindteret 8 banker. Det
drejer sig om:
o EBH Bank
Lokken Sparekasse
Gudme Raaschou Bank
Fionia Bank
Straumur Burdaras Investment Bank hf
Capinordic Bank
Eik Banki P/F
Eik Bank Danmark A/S

o © © @ o o ©

Herudover overtog Finansiel Stabilitet A/S Roskilde Bank i august 2009
fra Nationalbanken.

Finansiel Stabilitet A/S aflagde den 4. februar 2011 det endelige regnskab
for Bankpakke 1 inklusive Roskilde Bank. Heraf fremgar det, at statens
resultat p4 Bankpakke 1 kan opgares til ca. 2,5 mia. kr. Det fremgér end-
videre, at den finansielle sektor gennem Det Private Beredskab samlet set
vil betale 25 mia. kr., fordelt pa 15 mia. kr. i garantiprovision og 10 mia.
kr. i tabskaution.

Kreditpakken (Bankpakke 2)

Med Kreditpakken blev det muligt for sunde (solvente) kreditinstitutter at
ansgge om statslige kapitalindskud i form af hybrid kernekapital (ansvar-
lig kapital).
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Ved ordningens udleb i 2009 var der ydet kapitalindskud for ca. 46 mia.
kr. fordelt pa 43 institutter.

Af dette belgb ma de statslige kapitalindskud i EIK Banki P/F og EIK
Bank Danmark A/S (i alt 0,62 mia. kr.) og Amagerbanken (ca. 1,1 mia.
kr.) anses som tabt, jf. tabel I.

Desuden valgte Skzlsker Bank i 2010 at konvertere ca. 100 mio. kr. af
deres statslige kapitalindskud til aktier. Opgjort til aktuel kursvardi kan
statens tab opgeres til ca. 90 mio. kr. Endelig har Aarhus Lokalbank
igangsat en proces, der vil fere til konvertering af ca. 140 mio. kr. af
deres statslige kapitalindskud til aktier. Pr. d.d. kan det ikke siges, om
staten vil lide tab som folge heraf.

Fratrukket de statslige funding omkostninger har staten en forventet
nettorenteindtaegt for skat pa henholdsvis ca. 1 mia. kr. i 2009, 3,05 mia.
kr. 1 2010 og 3,05 mia. kr. i 2011. For 2010 og 2011 er der korrigeret for
mistede renteindtagter som folge af tab henholdsvis konvertering,

Individuelle statsgarantier

Som led i Kreditpakken, som blev vedtaget den 4. februar 2009, har
Finansiel Stabilitet pa vegne af staten frem til 31. december 2010 haft
hjemmel til at udstede individuelle statsgarantier til kreditinstitutter pa
seniorgzld med en lobetid pé op til tre &r.

Pr. 31. december 2010 havde 50 institutter foretaget udstedelser for i alt
193 mia. kr. med individuel statsgaranti. Garantiprovisionen for 2010 og
2011 forventes i alt at udgere ca. 2,15 mia. kr. (jf. tabel 1).

Forelabigt resultat af Bankpakke 2 (Kreditpakken) incl. tab p&
Amagerbanken og Eik Bankerne

Finansiel Stabilitet A/S’ overtagelse af Amagerbanken indebarer for-
mentlig, at det statslige kapitalindskud i Amagerbanken pé ca. 1,1 mia.
kr. er tabt. Herudover har Amagerbanken modtaget en individuel statsga-
ranti pa obligationsudstedelser (seniorgeld) for i alt 13,5 mia. kr. Statens
endelige tab pa den individuelle statsgaranti afhanger af, hvor stor divi-
denden bliver pa afviklingen af Amagerbanken.

Den gjeblikkelige dividende er pé ca. 59 pet., hvilket svarer til, at statens
tab pa den individuelle statsgaranti aktuelt kan opgeres til ca. 5,54 mia.
kr. og til 1,1 mia. kr. pa kapitalindskuddet, dvs. i alt ca. 6,64 mia. kr. Det-
te er udtryk for statens maksimale tab pA Amagerbanken, og tabet kan
ikke blive sterre. Det er ikke usandsynligt, at statens tab bliver mindre i
forbindelse med den endelige vardiansettelse, der foretages af to uaf-
hengige vurderingsmand inden for de kommende méneder. Endelig vil
statens tab ogsé blive reduceret i det tilfzlde, at afviklingen af Amager-
banken efterfolgende giver et positivt resultat.

Indregning af de forelgbige, aktuelle tab (der som nzvnt er udtryk for det
maksimalt mulige tab — “worst case) pd Amagerbanken i regnskabet for
Kreditpakken (Bankpakke 2) fremgér af tabel 1:

2/3



Tabel 1: Forelpbigt resultat for Kreditpakken

indtmgter Mia. kr.
Nettorenteindtaegter, statslige kapitalindskud

2009 1.00
2010 (Reguleret for manglende rentebetaling som faige af tab henholdsvis konvertering) 3,05
2011 (Reguleret for manglende rentebetalinger som falge af tab henholdsvis konvertering) 3.0
1 alt nettorentelndtaegter 2010-11' 7.10
Garantiprovision, individuel statsgaranti (2010-2011) (Reguleret for manglende provision

fra Amagerbanken) 2,15
indtsagter i ait 9,26
Udgifter

Kapitalindskud Eik Bankerne 0,62
Kapitalindskud Amagerbanken 1,11
Individuel statsgaranti Amagerbanken (59 pct. dividende af 13,5 mla. kr.) op til 5,54
Udgifter | ajt 7,27
Forventat overskud pa Kreditpakken og individueile statsgarantler

frem tli udgangen af 2011 1,98

Fratrukket de statslige funding-omkostninger

Det fremgér af tabel 1, at statens resultat pi Kreditpakken ogs4 efter ind-
regning af tabene pé sével Eik Bankerne som worst case for Amagerban-
ken fortsat er positivt med ca. 2 mia. kr. I den forbindelse bemarkes, at
der i 2012 og 2013 fortsat vil vaere en, om end formentlig faldende ind-
teegt fra garantiprovisioner, ligesom der ogsa vil vare positive nettorente-
indteegter fra de statslige kapitalindskud, idet der forventes at ville ga en
lengere drrekke, for alle kreditinstitutter vil veere i stand til at tilbagebe-
tale dem. Sterrelsen af disse nettorenteindtzgter kan dog ikke skennes, da
det er helt op til de enkelte kreditinstitutter at bestemme, hvornar kapital-

indskuddene skal tilbagebetales.
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Indlan i Eik Bank er sikret af garanti.

Kabenhavn, mandag /ritzau/
Alle indlan i Eik Bank og faereske Eik Banki er daekket af statsgaranti i forbindelse med en
mulig solvensfrist til banken, oplyser Finanstilsynet.

Mens faergske Eik Banki og den danske datterbank Eik Bank venter pa nyt fra
Finanstilsynet, kan kunderne stole p3, at indlan er daekket af en statsgaranti.
Finanstilsynet oplyser, at indlan er deekket, uanset om der er opnaet en afklaring af
bankernes situation, inden bankpakken udlgber pa torsdag.

- Hvis Finanstilsynet fastsastter en frist for at opfylde solvenskrav, og fristen er sat inden
bankpakkens udigb, daekker den ubegraensede statsgaranti ogsa efter 30. september,
oplyser Finanstilsynet.

Garantien gaelder ogs4a midler, der bliver sat ind efter torsdag, hvis det sker pa konti, der er
oprettet far denne dag, og hvis der er tale om indskud, som er et led i kundernes normale
transaktioner med banken.

Finanstilsynet gnskede ikke umiddelbart at give yderligere oplysninger om sagen. Men i
banken venter man tilsyneladende pa en meddelelse i labet af mandagen om krav til
bankens solvens og kapitalbehov.

Ifalge bankens nyudnasvnte bestyrelsesformand, Odd Bijellvag, vil Eik Banki skille sig af
med den danske Eik Bank.

- Resultaterne har vaeret elendige de seneste ar, og derfor er det nadvendigt for os at
szelge vores afdeling i Kebenhavn og fokusere pa at vaere en faerask bank, siger han til
nyhedsbureauet Direkt.

Eik Banki hed indtil december 2006 Faroya Sparikassi og kalder sig selv "Feergernes
farste og starste pengeinstitut”.

| december 2007 blev Eik Bank Danmark og Skandiabanken i Danmark lagt sammen.
Dermed naede man op pa 112 ansatte og fik en steerk position pa netbankomrédet.
Partner i MyBanker, John Norden, vurderer over for Direkt, at et salg af den danske Eik
Bank vil betyde, at 100.000 danske kunder er sat til salg.

- Det bliver spaendende at se, hvem der er interesserede i dem, siger han til
nyhedstjenesten.

Iritzau/






Finansiel Stabilitet |

Meddelelse
13. januar 2011

CVR-nr.: 30 51 51 45

Finansiel Stabilitet saelger 70% af Elk Banki Fgroya P/F til TF Holding

Finansiei Stabilitet overtog den 30. september 2010 bankaktiviteterne fra Eik Banki P/F og har efterfaigende
gennemfart en 8ben og transparent salgsproces for det nuvaerende Eik Banki Faroya eksklusiv visse ikke-
feergske aktiviteter. I forlaengelse heraf er Finansiel Stabilitet og TF Hoiding i dag blevet enige om, at TF Holding
erhverver 70% af aktierne i Eik Banki Fagroya.

TF Holding betaler 450 mio. kr. kontant for aktierne. Herudover betales en kebesumsregulering i tilfaelde af, at
bankens drift udvikler sig bedre end forudsat. Den gvrige aktiekapital omdannes til en serskilt aktieklasse, der
f8r preeferencestatus med hensyn til udbytte og andre udlodninger. Eksklusiv kgbesumsreguleringen udggr veer-
diansaettelsen af banken 900 mio. kr.

Finansiei Stabiiitet og TF Holding er enige om at indgd en aktionazroverenskomst, der skal sikre et konstruktivt
samarbejde vedrgrende Eik Banki Faroya. Denne aktionazroverenskomst vil blandt andet indebzere, at TF Hol-
ding vii udpege 3 bestyrelsesmedlemmer og Finansiel Stablliitet vil udpege 1 bestyreisesmedlem. TF Hoiding og
Finansiel Stabilitet vil i enighed udpege 2 bestyrelsesmedlemmer, herunder en bestyreisesformand for Eik Banki
Foroya. De individuelle statsgarantier, som er udstedt af Finansiel Stabilitet til Eik Banki Foroya fortsaetter pd
uaendrede vilk3r.

TF Holding og Finansiel Stabllitet er enige om, at Eik Banki Faroya fortsat skal bidrage til kreditformidlingen pd
Faergerne, men p& grundlag af en mere forsigtig kredit- og finansieringspolitik og starre omkostningsbevidsthed
end den, der var geeldende i det tidligere Eik Banki.

Finansieringsfonden af 1992 har fra Finanslel Stabilitet modtaget tilbud om at erhverve for 200 mio. kr. preefe-
renceaktier med tilhgrende rettigheder og pligter pd grundlag af samme vaerdiansaettelse.

Finansiel Stabilitet og TF Holding forventer at kunne underskrive de endelige aftaler inden den 31. januar 2011.

Yderligere oplysninger:
Adm. direktgr Henrik Bjerre-Nielsen, telefon 21 14 21 11

Finansie! stabilitet A/S | Amaliegade 3-5.5 | 1256 Kebenhavn K | Tel 70 27 87 47 | www finansielstabilitet dk
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Udviklingen i kreditmulighederne i Danmark, 1. halvir 2010

1. Sammenfatning

Kreditinstitutternes samlede udlén er fortsat med at stige svagt i 2010.
Det er primert 1an til husholdninger, som driver vaksten, mens lan til
ethvervsvirksomheder falder en smule. Der sker fortsat en forskydning af
geld i retning mod langsigtet geeld i realkreditinstitutterne og vaek fra
finansiering i pengeinstitutter. Gennem det seneste ar har husholdninger
og erhvervsvirksomheder nedbragt deres finansieringsbehov. Geldspro-
centen er dog stadig forholdsvis hgj.

Ifelge Danmarks Statistiks konjunkturbarometer var der i fijerde kvartal
2010 ingen industrivirksomheder, som vurderede, at finansielle begraens-
ninger var arsag til produktionsbegrznsninger. Danmarks Statistiks en-
gangsundersogelse af smi og mellemstore virksomheders adgang til fi-
nansiering viser dog samtidig, at en sterre andel af vaekstivaerksattere og
hajveekstvirksomheder soger finansiering sammenlignet med avrige virk-
somheder. Iser vekstiverksatterne oplevede i 2010 ikke at opna den
onskede finansiering. Underspgelsen viser ogsa, at de mindste virksom-
heder i storre omfang segte at opna finansiering i 2010 sammenlignet
med i 2007, men at vaesentligt farre fuldt ud opniede det sggte 1an. For
de mellemstore virksomheder var der forholdsvis flere end blandt mindre
virksomheder, som opnéede den sggte finansiering i 2010.

De seneste medlemsundersggelser foretaget af DI, Handvaerksradet og
Landbrug og Fedevarer viser, at finansieringsmulighederne fortsat vurde-
res at vaere vanskelige og bidrager til at begrense produktionen. DI skri-
ver ogsd, at serligt de mindre og mellemstore virksomheder oplever fi-
nansieringssituationen som vanskelig. En underspgelse fra Dansk Er-
hverv viser, at behovet for likviditet til konsolidering af driften var den
hyppigste é&rsag til virksomhedernes laneansegninger. Analysen fra
Héndvarksradet viser, at det is@r er industrisegmentet af deres medlem-
mer, der foler sig begrenset af manglende finansiering, men bemerker
samtidig, at industrien er den branche, som faler sig mest begraenset af
manglende efterspergsel. Landbrug og Fedevarers undersogelse viser, at
manglende efterspargsel fortsat er den vasentligste produktionsbegrans-
ning.

Kreditinstitutterne har ikke @ndret kreditpolitikken siden starten af 2009,
ifelge Nationalbankens udldnsundersggelse. Kreditinstitutterne fastholder
dermed stramningerne, som de foretog efter nogle ar, hvor kreditpolitik-



ken forte til en meget kraftig vakst i udlan, og hvor en los kreditkultur i
visse pengeinstitutter medferte, at der er blevet lant penge ud til projekter,
som siden hen har vist sig ikke at veere rentable. Selvom pengeinstitutter-
ne fastholder forhgjede rentemarginaler overfor erhvervsvirksomheder, er
rentemarginalen stadig lav overfor husholdninger, og de nuverende ren-
tesatser pa lan til erhverv og husholdninger er meget lave set over et lan-
gere perspektiv.

Sma og mellemstore virksomheder er mere afhengige af adgangen til
finansiering gennem pengeinstitutterne end store virksomheder og har
ofte mindre kapital at sti imod med, nér konjunkturerne er darlige. Er-
hvervspakken fra september 2009 har i den sammenhang bidraget til at
forbedre finansierings- og eksportmulighederne mv. for smé og mellem-
store virksomheder gennem en styrkelse af vakstkaution, kom-i-gang-
lan, eksportkaution og forbedret adgang til risikovillig kapital til nye
virksomheder. Flere af ordningerne er blevet forlznget til udgangen af
2011, og det er derfor for tidligt at vurdere de samlede effekter af pakken.

Samlet set er det vurderingen, at kreditsituationen fortsat er stram, men at
der pa aggregeret niveau ydes lan til husholdninger og erhvervsvirksom-
heder til renter, som er lave.

Der er fortsat indikationer pa, at en del smé og mellemstore virksomheder
har vanskeligt ved at finde den enskede finansiering. Pa baggrund af fi-
nanskrisen og kommende regulering af banksektoren skerpes kravene til
virksomhedernes soliditet, for at de kan opné finansiering. Med Vekst-
pakken i Finansloven 2011 og indggelsen af den politiske aftale om risi-
kovillig kapital d. 13. januar 2011 er rammerne lagt for udmentningen af
regeringens aftale med F&P, ATP og LD om risikovillig kapital til
iverksettere og sméa og mellemstore virksomheder med vakstpotentiale.
Staten etablerer tre lane- og kautionsordninger og vil sammen med pensi-
onskasserne styrke markedet for risikovillig kapital med op til 10 mia. kr.

2. Baggrund

I henhold til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter udarbejder
Okonomi- og Erhvervsministeriet halvarligt en samlet redegerelse om
udviklingen i kreditmulighederne, som droftes med de relevante organisa-
tioner.

I denne redegarelse ses der primart pa udviklingen i kreditmulighederne
siden den forrige redegorelse fra september 2010. Udover den senest til-
gengelige offentlige statistik har @konomi- og Erhvervsministeriet mod-
taget redegorelser fra de 43 kreditinstitutter, som fik tilfort statslig kapital
i 2009. Institutternes redegarelser beskriver udviklingen i udlan i forste
halvér af 2010.
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3. Udbud og eftersporgsel efter kredit

Kreditinstitutternes samlede udlén til virksomheder og husholdninger steg
i december med 1,0 pct. pa arsbasis. Det er fortsat udlin til husholdnin-
gerne, som treekker veeksten med en arlig stigning pé 1,5 pet. Udlén til
erhvervsvirksomhederne er svagt faldende, idet stigende udlan i de forste
otte maneder af 2010 kompenseres af et fald i de sidste fire maneder af
2010, se figur 1. Hvis der korrigeres for udviklingen i forbrugerpriserne,
har udlén i faste priser veret svagt faldende i 2010 og var i december 1,7
pct. lavere end i december 2009.

Figur 1 Kreditinstitutternes udlén til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Sesonkorrigerede tal.

Pengeinstitutternes udlén til erhvervsvirksomheder har varet forholdsvis
konstant i forste halvar af 2010, men er faldet siden september og er nu 6
pet. lavere end for et ar siden, se figur 2. Omkring en fjerdedel af faldet i
pengeinstitutternes udlén i 2010 skyldes tab p4 udlén.

Figur 2 Pengeinstitutternes udlén til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Seesonkorrigerede 1al.

Inden for de forskellige erhvervssektorer er udlanene til landbrug m.m.
og engros- og detailhandel nogenlunde uzndrede i 2010, mens udlan til
fast ejendom er faldet, og bygge- og anlegssektoren fortsat ligger pé et

3/18



lavt, om end stabilt, niveau. Det er iszr lan til fremstillingsvirksomheder,
som prager de seneste maneders fald i pengeinstitutternes udlan, se figur
3.

Figur 3 Pengeinstitutternes udlan fordelt pa erhvervssektorer
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Kilde: Nationalbanken.

Der sker fortsat en forskydning af finansieringen af 1an i retning mod
realkreditinstitutterne og vaek fra pengeinstitutterne. Det ses ved, at faldet
i pengeinstitutternes udlan siden slutningen af 2008 modsvares af stigen-
de udlan i realkreditinstitutterne, se figur 2 og figur 4.

Realkreditinstitutterne er fortsat med at @ge deres udlén til bade erhverv
og husholdninger gennem det seneste ar. Udlan til erhverv er steget med
4,4 pet. i forhold til december 2009, mens udlén til husholdninger er ste-
get med 2,9 pet., se figur 4.

Figur 4 Realkreditinstitutternes udlén til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Swsonkorrigerede tal.

Der har iser varet stor vakst i udlan til gruppen af industri-, handvarks-,
forretnings- og kontorejendomme, som er steget med 5 pct. siden decem-
ber 2009. Udlan til landbrugsejendomme og til boligudlejning er steget
med henholdsvis 2 pct. og 4 pet., se figur 5.
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Figur 5 Realkreditinstitutternes udlan til ejendomskategorier
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Kilde: Nationalbanken.

Udviklingen i kreditinstitutternes udlan skal ses i sammenhang med den
generelle samfundsudvikling. For erhvervsvirksomheder er udlén som
andel af bruttoveerditilvaeksten (BVT, se ogsd anm. til figur 6) faldet, idet
BVT steg med 7 pct. pa arsbasis i tredje kvartal af 2010, og dermed noget
kraftigere end udlénene. Tilsvarende er udlan som andel af husholdnin-
gernes disponible indkomst faldet, idet den disponible indkomst steg med
over 5 pct. pa rsbasis i tredje kvartal af 2010. Niveauet for udlan til bade
erhvervsvirksomheder og husholdninger ligger imidlertid stadig for-
holdsvis hejt set over de seneste 17 &r og viser en relativ hgj bruttogeld-
setning i den private sektor, se figur 6.

Figur 6 Udlan som andel af bruttovaerditilvekst henholdsvis disponibel
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik

Arm. BVT er veerditilveeksten i private erhverv undtaget finansielle erhvery og landbrug. Hus-
holdningernes disponible indkomst dannet af. serier fra DST og NB som er blevet sasonkorrige-
ret.

Et mél for husholdningernes og erhvervsvirksomhedernes samlede finan-
sieringsbehov ses i deres nettofordringserhvervelse. Nettofordringser-
hvervelsen er et udtryk for, om der efter forbrug og investeringer er et
overskud og dermed et nettoplaceringsbehov pa de finansielle markeder,
eller om der er et underskud og dermed et nettofinansieringsbehov. Hus-
holdningerne har siden midten af 2009 reduceret deres finansieringsbe-
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hov betydeligt. Erhvervsvirksomhederne har - pa aggregeret niveau -
vendt et finansieringsbehov til et placeringsbehov siden starten af 2009,
se figur 7. Udviklingen i nettofordringserhvervelsen fortzller ikke umid-
delbart noget om, i hvilket omfang forskydningerne skyldes, at adgangen
til finansiering er blevet svarere, eller om virksomhederne velger at spa-
re op frem for at investere.

Figur 7 Nettofordringserhvervelse for husholdninger og erhverv
Pct. af BNP
8

4

HHBWMMEHHHW*

O Erhverv © Husholdninger

e |

rf
e

-84 PR

2000K3 2001K3 2002K3 2003K3 2004K3 2005K3 2008K3 2007K3 2008K3 2009K3 2010K3

Kilde: Danmarks Statistik.
Anm. Nettofordringserhvervelse som andel af BNP, 4 kvartalers glidende gennemsnit.

Indikatorer for virksomhedernes vurdering af adgangen til finansiering
kan findes i Danmarks Statistiks konjunkturbarometer, som udkommer
lgbende, og en engangsundersggelse om sma og mellemstore virksomhe-
ders adgang til finansiering, som Danmarks Statistik offentliggjorde 1
december 2010.

Industrivirksomhedernes vurdering af arsager til produktionsbegraensnin-
ger viser, at der ikke er nogen industrivirksomheder i fjerde kvartal 2010,
som ser adgangen til finansiering som en begrensning, se figur 8. I det
tilsvarende barometer for bygge- og anlegssektoren (ikke vist) vurderer
omkring 4 pct. af respondenterne, at adgangen til finansiering udger en
produktionsbegransning, hvorimod omkring 35 pct. peger pa manglende
efterspargsel.
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Figur 8 Arsager til produktionsbegransninger i industrien
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Kilde: Danmarks statistik.
Anm.: DST kowjunkiurbarometer.

Engangsundersggelsen om smé og mellemstore virksomheders adgang til
finansiering viser, hvordan virksomhedernes adgang til finansiering var i
2007 og i perioden medio 2009 til medio 2010 (herefter 2010).

En betydelig hgjere andel af virksomhederne sogte finansiering i 2010
end i 2007. I 2010 segte 44 pct. af virksomhederne at opnd finansiering
og 12007 var det 35 pct. Stigningen gjaldt pa tveers af samtlige brancher.
Samtidig steg andelen af virksomheder, som ikke opnéede at fi den on-
skede finansiering, mens flere kun delvist opnaede denne. Dette kan vere
en af &rsagerne til, at flere virksomheder i 2010 segte mere end én form
for finansiering (eksempelvis lanefinansiering i kreditinstitutter, egenka-
pitalfinansiering hvor finansiering opnés til gengald for ejerskab i virk-
somheden eller andre former for finansiering, som eksempelvis leasing
og kassekredit) sammenlignet med i 2007.

Blandt de virksomheder, der ikke sogte finansiering, var begrundelsen for
langt de fleste virksomheders vedkommende, at de ikke havde behov for
finansiering. Endelig svarede 9 pct. af alle virksomhederne, at mangel pa
lanefinansiering er en sandsynlig vasentlig vekstbegrensning,

Undersggelsen giver ogsd mulighed for at undersgge adgangen til finan-
siering pd tveers af virksomhedernes vakstforlgb og starrelse. Danmarks
Statistik har inddelt virksomhederne i tre vekstkategorier, hvor den forste
kategori er vakstivaerksattere (defineres som nye virksomheder i 2003
eller 2004, der opnaede hej vaekst i perioden 2005-2008, og som havde §
eller flere ansatte i 2005), den anden er hgjvakstvirksomheder (ikke nye i
2003 eller 2004, men opfylder i gvrigt de samme kriterier som vakst-
iveerksettere). Den tredje kategori indeholder alle ovrige virksomheder.

Andelen af vakstiverksettere og hejvakstvirksomheder, som soger fi-
nansiering, er betydeligt hajere end for de gvrige virksomheder, og for-
skellen blev gget i 2010. 12010 segte 57 pet. og 54 pct. af vekstivaerks-
®ttere og hojvaekstvirksomheder finansiering, mens 42 pct. af de avrige
virksomheder spgte finansiering, se tabel 1.
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Tabel 1 Andel af virksomheder der sggte finansiering, efter vaekstkategori

Pct. 1 alt Vekstiverkswtiere  Hojvekstvirksomheder @vnge virksomheder
Andel af finnaer der sogte finansiering

2007 35 47 44 34

2010 44 57 54 42
Udfald for virksomheder der sogte lfin i 2010

Fuldt opnfet 69 65 64 70

Delvist opnfiet 24 32 23 24

Ikke opnfiet 23 37 29 21

Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Andelene af udfaldene summer ikke til 1 00 i hver kolonne, da samme virksomhed kan indgd
i flere udfaldskategorier.

Blandt vekstkategorierne var det iser vakstiverksettere, der valgte at
soge egenkapitalfinansiering eller andre former for finansiering frem for
lanefinansiering i 2010. Det er da ogsé denne gruppe, hvor den hgjeste
andel af lineansogere ikke opnéede eller kun delvist opndede det sogte
lan i 2010, se tabel 1.

Nar der ses pa vitksomhedernes sterrelse, er det blandt de mindste virk-
somheder, at der har veret en stigning i andelen af virksomheder, der
sogte finansiering, se figur 9.

Figur 9 Andel af virksomheder, der sggte finansiering, Efter storrelses-
gruppe
60

2007 2010
50 | ]

40 - 1 [ = e IS _
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Talt 5-9 10-49 50-99 100 - 249
fuldtidsansatte fuldtidsansatte fuldtidsansatte fuldtidsansatte

Kilde: Danmarks Statistik.

Gruppen med de sterste virksomheder (100-249 ansatte) havde sterst suc-
ces med deres laneansogninger i 2010. Tre fjerdedele fik deres 1an, og
kun en ottendedel blev afvist. De gvrige grupper med mindre virksomhe-
der fik deres laneansggninger afvist omkring en fjerdedel af gangene, se
tabel 2.
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Tabel 2 Andel af virksomheder der sggte finansiering, efter starrelse

59 10-49 50-99 100-249

Pet. 1alt fuldtidsansatte  fuldtidsansatte  fuldtidsansatte  fuldtidsansatte
Andel af firmaer der sogte finansiering

2007 35 34 33 46 44

2010 44 47 41 51 54
Udfald for virksomheder der sogte 14n i 20{0

Fuldt opnitet 69 63 69 69 75

Delvist opniiet 24 25 23 28 22

Ikke opnfiet 23 21 24 24 13

Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Andelene af udfaldene summer ikke 11l 100 i hver kolonne, da samme virksomhed kan indgd
i flere udfaldskategorier.

Institutternes redegorelser

Ifolge redegerelserne, som Bkonomi- og Erhvervsministeriet har modta-
get fra pengeinstitutterne, var efterspergslen efter lan i forste halvéir af
2010 stadig forholdsvis lav.

For husholdningerne peger flere institutter iszr p4, at boligrelaterede 14n
er blevet omlagt til 1dn i realkreditinstitutterne, som kan tilbyde lavere
renter. I mindre omfang begrundes faldende udlan med faldende investe-
ringslyst som folge af usikkerheden pa arbejdsmarkedet og @get opspa-
ring i husholdningerne.

For erhvervsvirksomhederne navner flere institutter, i lighed med de for-
rige undersggelser af kreditmulighederne, at efterspergslen er lav, da
kunderne er mere tilbageholdne med investeringer, og der er ferre kredit-
veardige projekter. Samtidig ensker flere af institutterne at nedbringe de-
res eksponering overfor store engagementer og visse brancher. Oftest
nzvnes ejendomssektoren og landbrugssektoren i denne sammenhang.
Der er dog nogle institutter, som har gget deres udlén til disse brancher,
og flere institutter skriver, at de bakker op om og stetter kreditvaerdige
kunder.

Enkelte institutter oplever stigende efterspargsel og arbejder pé at oge
udlanene, og et institut skriver, at de har oprettet udlanspuljer pa attrakti-
ve vilkar, som er specielt eremaerket til eksempelvis investeringer i ener-
gibesparende foranstaltninger.

Realkreditinstitutternes redeggrelser viser, at nogle af institutterne ople-
ver pget efterspergsel og stigende udlan, mens andre institutter oplever
faldende efterspergsel og svagt faldende udlan. For alle institutterne gel-
der, at den stigende/faldende laneefterspergslen er bredt funderet pé tvaers
af kundetyper og brancher. Det indikerer sdledes, at nogle institutter er
mere attraktive end andre for kunderne, og at der er konkurrence p4 mar-
kedet.
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Undersogelser fra brancheorganisationerne

Brancheorganisationerne offentligger lgbende underspgelser af medlem-
mernes finansieringssituation og kreditmuligheder. 1 perioden september
2010 til januar 2011 har DI, Dansk Erhverv, Handvarksrddet og Land-
brug og Fadevarer foretaget nye undersggelser af medlemmernes finan-
sieringssituation.

DI skriver i deres undersggelse fra december, at virksomhederne fortsat
vurderer finansieringsvilkarene ganske vanskelige sammenlignet med
perioden for krisen. Saledes melder 32 pct. af virksomhederne, at finan-
sieringssituationen er blevet vanskeligere eller meget vanskeligere sam-
menlignet med perioden fer krisen. Der er dog sket en gradvis forbedring
af situationen over det seneste ars tid, se figur 10.

Figur 10 Hvordan oplever virksomhederne finansieringsmulighederne
nu sammenlignet med perioden frem til oktober 2008?
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Kilde: DI, survey blandt 395-562 medlemsvirksomheder.
Anm.. Finansieringsmuligheder med hensyn 1il meengde.

DI skriver ogsd, at andelen af virksomheder, der vurderer, at finansie-
ringssituationen er blevet forvaerret, er omtrent lige stor blandt virksom-
heder, der venter fremgang det kommende kvartal, som blandt virksom-
heder, der venter en tilbagegang. Det er specielt de mindre og mellemsto-
re virksomheder, der fortsat oplever vanskeligheder med at opné den en-
skede mangde finansiering. Saledes melder 37 pct. af de mindre og mel-
lemstore virksomheder, at finansieringssituationen er blevet vanskeligere
eller meget vanskeligere sammenlignet med perioden for krisen. For de
store virksomheder med mindst 100 ansatte er det tilsvarende tal 18 pct.

En underspgelse fra Dansk Erhverv om medlemsvirksomhedernes adgang
til finansiering i januar/februar 2011 viser, at behovet for ekstra likviditet
overordnet set er uandret i forhold til undersegelserne fortaget i 2010.
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Knap en tredjedel af medlemsvirksomhederne svarede, at de havde behov
for ekstra likviditet, mens to tredjedele ikke havde noget behov.

Af de medlemsvirksomheder, som havde behov for ekstra likviditet, skul-
le likviditeten iszer anvendes til konsolidering af driften (62 pct.), men der
var ogsd behov for likviditet til at dekke langsommere kundebetalinger
(38 pct.) og skeerpede betalingsfrister fra leverandgrer (36 pct.). 37 pct. af
virksomhederne gnskede at anvende ekstra likviditet til nye investeringer
(det har vaeret muligt at angive flere svar).

Héandverksrddet skriver i en konjunkturvurdering fra oktober, at lige i
underkanten af 30 pet. af virksomhederne foler sig begrenset eller meget
begrznset af manglende finansiering. Finansieringsmulighederne har
stort set ikke @ndret sig det sidste ar, se figur 11. Hindveerksradet skriver,
at det is@r er branchegruppen ’industri’, der foler sig begranset/meget
begranset af manglende finansiering, men bemaerker samtidig, at ’indu-
strien’ er den branche, som er mest begrenset af manglende eftersporg-
sel.

Figur 11 Virksomhedernes begrensning af manglende finansiering
55%
50%
45% -
40%

35% -
1. Slet ikke begresnset
2. Lidt begreenset
25% - [ 3. Begreenset

B 4. Meget begreense

30% -

20% -

211101

4. kvt 1. kvt 2 kvt 3. kvt 4. kvt 1. kvt 2. kvt 3, kvt
2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010

Kilde: Héndveerksrédet.

Landbrug og Fedevarer (L&F) viser i en undersogelse fra september, at
13,5 pct. af fodevarevirksomhederne oplever begrensninger pa det finan-
sielle omrade, som begraensende for produktionen. Det er en sterre andel
end i maj 2010, hvor andelen var 9,6 pct. Det er dog fortsat manglende
ordrer/efterspargsel, som fylder mest (20 pct.), mens myndighedsgod-
kendelser (10 pct.) samt lovgivningsmaessige begrensninger (13 pet.)
fortsat ogsé har stor betydning.
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4. Kreditpolitikken

Kreditinstitutterne fastholder fortsat de stramninger i kreditpolitikken,
som de foretog i 2008 og starten af 2009. Stramningerne kom efter en
periode, hvor den finansielle sektor har fart en kreditpolitik, som forte til
en meget kraftig vaekst i udlan. Derudover har en lgs kreditkultur i visse
pengeinstitutter medfert, at der er blevet lant penge ud til projekter, som
siden hen har vist sig ikke at vare rentable. Det er med til at understrege,
at det ikke ville vaere hensigtsmassigt for samfundsekonomien, hvis sek-
toren vender tilbage til den udlansvaekst og kreditpolitik, som der var, for
krisen bred ud.

1 folge Nationalbankens udlinsundersggelse, som er baseret pa en kvali-
tativ analyse af udlanspolitikken i de sterste pengeinstitutter (gr. 1 og gr.
2) og realkreditinstitutter, har kreditinstitutterne ikke gndret kreditpoli-
tikken overfor erhverv gennem de sidste syvs kvartaler. Tilsvarende vur-
derer institutterne, at der ikke er sket veesentlige &ndringer i de faktorer,
som pavirker kreditpolitikken, se figur 12.

Figur 12 kreditinstitutternes @ndring i kreditpolitikken for erhvervslin

og pavirkende faktorer
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Nettotal. Et negativt (positivi) tal betyder, at kreditpolitikken er strammet (Temper).

Udlansundersggelsen viser ogs, at kreditinstitutternes kreditpolitik over-
for udln til sma- og mellemstore virksomheder er blevet ndret i nogen-
lunde samme omfang som det samlede billede.

Tilsvarende har kreditinstitutterne de seneste syv kvartaler fastholdt deres
betingelser og vilkr i forbindelse med erhvervslan.

Samtidig stiger efterspergslen fra private og erhvervskunder, og den for-
ventes at fortsztte med at stige i forste kvartal 2011. Efterspargslen efter
erhvervslan stiger svagt bade fra kreditinstitutternes eksisterende kunder
og nye kunder. Privatkunderne har ogsd eget deres eftersporgsel efter
udlan hos bade penge og realkreditinstitutterne, se figur 13.
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Figur 13 Erhvervs- og privatkunders efterspergsel efter 14n i penge- og
realkreditinstitutter
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Netrotal. Lt negativt (positivi) tal betyder, at eflersporgslen er afiaget (steget), eksisteren-
de kunder.

Institutternes redegorelser
Redeggrelserne fra institutterne, giver et indblik i, hvordan kreditpolitik-
ken i praksis bliver udmentet.' De fleste institutter skriver, at kreditpoli-
tikken overfor privat- og erhvervskunder har varet uendret i forste halvar
af 2010. P4 trods af dette fremhaves der stadig en reckke omréader, hvor
institutternes fokus er gget.

Flere institutter er fortsat tilbageholdende med at formidle l4n til svage
eller konjunkturfalsomme brancher, og flere folger en strategi om at ned-
bringe deres eksponering overfor svage eller konjunkturfalsomme bran-
cher, eller brancher hvori eksponeringen er forholdsvis hej. For de fleste
institutters vedkommende sker dette ved ikke at optage nye kunder og
gennem en skerpet overvagning af kundernes evne til at generere den
ngdvendige likviditet til den fortsatte drift.

Tilsvarende er der fortsat fokus pa den sikkerhed, som stilles bag lanene
og udviklingen i dens verdi.

Mange skriver, at de allerede har reduceret deres eksponering overfor
store engagementer i forhold til 2009, og de har et gnske om at nedbringe
dette yderligere.

Enkelte institutter har revurderet eller preciseret deres udlanspolitik over-
for privatkunder. Det er eksempelvis sket ved, at tolerancen overfor fra-

! Nationalbankens udldnsundersegelse og konklusionerne fra institutternes indberetnin-
ger er ikke direkte sammenlignelige. Institutterne, som har indsendt redegerelser, er ikke
identiske med de institutter, som rapporterer til Nationalbanken, og der er vsentlige
forskelle i opbygningen af de sporgsmél, som der tages stilling til i de to kilder.
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vigelser af de indgaede aftaler er indsnavret. Der er ikke nogen institut-
ter, som har @ndret i storrelsen pa privates radighedsbeleb i forbindelse
med lan.

Redegorelserne fra realkreditinstitutterne viser, at der i forbindelse med
lan til erhvervskunder fortsat lagges vaegt pa, at kunden kan sandsynlig-
gore betalingsevnen ved likviditet fra den labende drift. Tilsvarende er
der forhgjede krav ved belaning af ejendomstyper, som kan give store
tab, eksempelvis som folge af begrenset alternativ anvendelse, eller som
anvendes af kunder inden for svage eller konjunkturfalsomme brancher.

5. Priser og vilkar

Pengeinstitutterne

Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter er fortsat med at falde i 2010 og
ligger tt pa det laveste niveau i perioden, som dzkkes af de tilgengelige
statistikker.

De udlansrenter, som erhvervsvirksomhederne i gennemsnit betaler til
pengeinstitutterne, har siden sommeren ligget lige over 4 pct. I december
var den 4,1 pet. Udlansrenterne pa l1an til husholdningerne har de seneste
to &r ligget omkring ét pct point hgjere end til erhvervsvirksomheder. I
december 14 de pa 5,1 pct., se figur 14.

Indlansrenterne, som tilbydes erhvervsvirksomheder, er fortsat med at
falde i 2010. Rentemarginalen, som beregnes ud fra de bredt baserede
gennemsnit af pengeinstitutternes udlansrenter fratrukket indlansrenter,
ligger derfor i den gvre del af det interval omkring 3,2-3,6 pct., hvori de
har ligget siden midten af 2009. Et tilsvarende niveau for rentemarginalen
var geeldende i 2003, hvor rentemarginalen i gennemsnit 14 pé 3,5 pct., se
figur 15.

Figur 14 Udlansrenter, indlansrenter og diskonto
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Eksisterende Idn. Alle/uspecificerede lobetider i pengeinstituller.
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Pengeinstitutternes rentemarginal overfor husholdninger har det seneste
ar ligget lige over 4 pct., hvilket nogenlunde svarer til niveauet inden
finanskrisens start.

Figur 15 Rentemarginal pa 1&n til husholdninger og erhverv
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Rentemarginalen er forskellen mellen effektiv udiénsrente og effektiv indlénsrente.

Ifalge redegerelserne fra pengeinstitutterne har nogle fi af institutterne
oget deres rentemarginal i forste halvar af 2010. Disse institutter begrun-
der det med aget risiko for tab, hgjere fundingomkostninger og omkost-
ninger til Bank- og Kreditpakken.

I lighed med den forrige undersagelse er der ikke nogen pengeinstitutter,
som har indberettet nogen @ndring i deres kreditrelaterede gebyrer eller
provisioner i forste halvér af 2010.

Realkreditinstitutterne

For realkreditinstitutterne, som finansierer deres udlan ved obligationsud-
stedelser, og ikke har nogen indlén i traditionel forstand, kan man bruge
den implicitte rentemarginal til at vurdere institutternes prissetning over-
for kunderne.

I forste halvér af 2010 er den implicitte rentemarginal estimeret til knap
0,35 pct., hvilket er et lille fald i forhold til 2009, hvor den var 0,38 pct.
og meget tet pd gennemsnittet siden 1999, som ligger pd 0,33 pct. Det
bemarkes, at rentemarginalen for realkreditinstitutter reduceres som fal-
ge af, at realkreditldn i stort omfang formidles gennem pengeinstitutter-

? Realkreditinstitutternes udldnsmidler tilvejebringes ved labende obligationsudstedelse,
hvor obligationer udstedes i takt med at nye lan formidles. Obligationsudstedelsen fore-
tages under overholdelse af balance-princippet, som indebarer en balance mellem de
samlede indbetalinger fra lintagerne og realkreditinstitutternes samlede udbetalinger til
obligationsejerne. Estimaterne for den implicitte rentemarginal beregnes som renteind-
tegterne i forhold til samtlige rentebzrende aktiver fratrukket renteudgifterne i forhold
til samtlige rentebeerende passiver.



nes filialer, og realkreditinstitutterne derfor har en stor udgift til eksem-
pelvis provisionsgebyrer, se figur 16.

Realkreditinstitutternes redegerelser viser, at bidragssatserne er blevet
forhgjet i nogle af institutterne for at daekke stigende omkostninger til at
yde realkreditlan til private og erhvervskunder.

Figur 16 Realkreditinstitutternes implicitte rentemarginal inklusiv og
eksklusiv gebyrer
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Kilde: Finanstilsynet og Erhvervs- og @konomiministeriel.
* Note: Estimatet for 2010 er baseret pa data for forste halvar 2010.

6. Erhvervspakken for sm3 og mellemstore virksomheder og andre
tiltag.

Smé og mellemstore virksomheder er mere afhengige af adgangen til
finansiering gennem pengeinstitutterne end store virksomheder og har
ofte mindre kapital at st imod med, nér konjunkturerne er darlige. Kre-
ditpakken fra februar 2009 og Erhvervspakken fra september 2009 har
bidraget til at forbedre finansieringsmulighederne mv. for smi og mel-
lemstore virksomheder. Det er sket gennem en styrkelse af eksportvirk-
somhedernes finansieringsmuligheder pa tre fronter: eksportkaution, eks-
portlan og genforsikring. Samtidig er virksomhedernes finansieringsmu-
ligheder blevet styrket gennem vakstkaution og kom-i-gang-lan. Hertil
kommer, at regeringen har ivarksat initiativer for at skaffe risikovillig
kapital til sm& og mellemstore virksomheder.

Eksportkaution er en midlertidig kautionsordning for danske eksportvirk-
somheders drifts- og oparbejdningskredit. Eksport Kredit Fonden kan yde
kautioner pa 2 mia. kr. Ordningen indebarer, at Eksport Kredit Fonden
har mulighed for at kautionere op til 80 pet. i forbindelse med eksport-
virksomheder og disses underleveranderers drifts- og oparbejdningskredit
i pengeinstitutter. Siden eksportkautionsordningens start den 30. novem-
ber 2009 er der udstedt 102 kautioner for samlet over 710 mio. kr. Ord-
ningen er forlenget frem til udgangen af 2011.
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Eksportlaneordningen blev etableret for at understette danske virksomhe-
ders internationale konkurrenceevne og for at gavne dansk eksport i for-
bindelse med den finansielle og gkonomiske krise. Laneordningen under-
stotter dansk eksport med lange kredittider, dvs. over 2 ér. Der er bevilget
en laneramme pa 20 mia. kr., som kan sgges indtil udgangen af 2011.

Samlet er der fem virksomheder, der har faet eksportlan for i alt 3,4 mia.
kr., mens Eksport Kredit Fonden er ved at behandle 15 ansggninger for
samlet 7,7 mia. kr. Disse lanesager er traditionelt leenge undervejs, sa det
er for tidligt at udtale sig om, hvordan udlénene vil udvikle sig. Eksport
Kredit Fonden vurderer, at pengeinstitutternes udlansvilje er forbedret pa
det seneste, hvilket medferer, at pengeinstitutterne nu selv i hgjere grad
tilbyder 1an med kortere lobetider.

Genforsikringsordningen understetter eksportforretninger med korte kre-
dittider, der bl.a. omfatter komponenter, halvfabrikata, forbrugsgoder og
fodevarer. Genforsikringen har bidraget til at afhjzlpe de problemer,
virksomhederne har med at fi 1an til deres eksportforretninger. Efter-
spergslen efter statslig genforsikring har varet hgj. Over 450 eksportvirk-
somheder har tilmeldt sig ordningen. Eksport Kredit Fonden vurderer, at
ordningen nu dkker eksport svarende til cirka 7 mia. kr. arligt.

Vzkstkaution er en garanti pa op til 75 pct. af pengeinstitutternes udlan
til forretningsudvikling i virksomhederne. Med Erhvervspakken blev
rammen for vekstkaution havet med 1,5 mia. kr. til udgangen af 2010.
Kommissionen godkendte i april 2010 ordningen til ogsa at dekke pri-
mere erhverv og investeringer i erhvervsbyggeri. Ordningen er aftalt
forlenget til udgangen af 2011.

1 2009 naede de udnyttede kautionstilsagn op p& 113,5 mio. kr., hvilket
udleste et samlet udlan til 46 virksomheder pa lidt over 151 mio. kr. I
2010 er efterspargselstrekket steget markant og var pad 66 ansegninger
alene i juli maned. Endvidere har der siden april 2010 vret mulighed for
vakstkaution til aktiver, der kan realkreditbelanes, og til de primere er-
hverv. Den 1. december 2010 havde Vakstfonden modtaget 480 ansog-
ninger om Vakstkaution for et samlet linebelob pa knap 1,4 mia. kr. Det
forventes, at omkring 80 pct. af anspgerne far tilsagn om kaution.

Kom-i-gang-14n er en kombineret linegaranti- og ridgivningsordning for
nye virksomheder. Der kan opnés 1&n pé op til 1 mio. kr. med en statsga-
ranti pa 75 pet. Formélet med ordningen er at give ivarksettere en lettere
adgang til at opnd lan og kreditter i pengeinstitutterne. Samtidig far
ivaerksetterne tilbudt radgivning fer og efter bevilling af finansiering, s&
de stér bedre rustet til at drive deres virksomhed.

Med erhvervspakken er rammen havet, sa pengeinstitutterne kan yde lén
for op til 60 mio. kr. I september 2010 er det aftalt at styrke lanerammen
til kom-i-gang-lan med 100 mio. kr. Under Erhvervspakken er der ydet
kom-i-gang-lan for et samlet lanebelob pa 87 mio. kr.
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[ november 2010 blev vaeksthusenes (som blandt andet hjelper virksom-
heder med at lzzgge vaekstplaner) indsats i forbindelse med at vejlede
vakstvirksomheder om finansiering styrket. Dette sker blandt andet gen-
nem tilbud om en kapitalcoach (en specialist i at skaffe kapital udefra),
hvor det offentlige medfinansierer 50 procent.
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Udviklingen i kreditmulighederne i Danmark

1. Sammenfatning

Kreditinstitutternes samlede udl&n er fortsat med at stige 1 2009 og forste
halvdel af 2010. Udlén er blevet gget til bade husholdninger og erhvervs-
virksomheder. Det er dog fortsat realkreditinstitutterne, som har den hgje-
ste vaekst, og der sker fortsat en forskydning af gaeld i retning vak fra
finansiering i pengeinstitutter og over imod langsigtet finansiering i real-
kreditinstitutter. Pengeinstitutternes udlan til isar fremstillingsvirksom-
heder og bygge- og anlegsvirksomheder ligger stadig pa et noget lavere
niveau i forhold til starten af 2009.

Kreditinstitutterne har ikke @ndret kreditpolitikken gennem de sidste fem
kvartaler og fastholder dermed de stramninger, som de foretog 1 2008 og
starten af 2009. Kreditpolitikken overfor udlin til sma og mellemstore
virksomheder er blevet &ndret i samme omfang som over for erhvervs-
virksomheder samlet set. Kreditinstitutterne har yderligere skarpet kra-
vene om sikkerhedsstillelse og dokumentation i form af likviditetsbudget-
ter og forventninger til fremtiden. Selvom pengeinstitutterne har hevet
deres rentemarginer for at deekke tab og stigende tabsrisici, er de nuva-
rende rentesatser pa lan til erhverv og husholdninger meget lave set i et
lidt lengere perspektiv.

Sma og mellemstore virksomheder er mere afhengige af adgangen til
finansiering gennem pengeinstitutterne end store virksomheder og har
ofte mindre kapital at st4 imod med, nar konjunkturerne er dérlige. Er-
hvervspakken fra september 2009 har i den sammenhang bidraget til at
forbedre finansierings- og eksportmulighederne mv. for sma og mellem-
store virksomheder gennem en styrkelse af vakstkaution, kom-i-gang-
lan, eksportkaution og forbedret adgang til risikovillig kapital til nye
virksomheder. Det er dog for tidligt at vurdere de samlede effekter af
pakken.

I juni og juli vurderede henholdsvis DI, Dansk Erhverv og Handverksra-
det i deres respektive analyser blandt medlemsvirksomhederne, at finan-
sieringsmulighederne fortsat er vanskelige, men der er tegn pa bedring i
forhold til 2009. En analyse fra Dansk Erhverv viser desuden, at behovet
for likviditet til driften var den hyppigste arsag til virksomhedernes 1ane-
ansggninger. Dansk Byggeri er i en undersggelse néet frem til, at der sta-
dig er nogle medlemsvirksomheder, som oplever, at branchetilhgrsfor-
holdet har veeret arsag til, at bankerne har afvist at yde kredit. Landbrug



og Fodevarer viser i en analyse, at finansielle begraensninger er blandt de
fem veesentligste begreensninger for produktionen.

Samlet set er det vurderingen, at kreditsituationen fortsat er stram, men at
der er tegn p& begyndende bedring som folge af tiltagende udlansvaekst
og lavere udlansrenter. Der er fortsat indikationer pa, at en del smi og
mellemstore virksomheder har vanskeligt ved at finde den enskede finan-
siering. P baggrund af finanskrisen og kommende regulering af banksek-
toren skarpes kravene til virksomhedernes soliditet, for at de kan opné
finansiering. Erhvervspakken er nu igangsat, og det er aftalt, at den for-
leenges til 2011. Regeringen har endvidere taget initiativ til at indgd en
aftale med pensionssektoren, herunder ATP og LD, om sammen med
staten at stille fx. 5 mia. kr. til radighed som risikovillig kapital for
iverkszttere og sma og mellemstore virksomheder.

2. Baggrund

I henhold til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter udarbejder
@konomi- og Erhvervsministeriet halvérligt en samlet redegarelse om
udviklingen i kreditmulighederne, som dreftes med de relevante organisa-
tioner.

I denne redegorelse ses der primart pa udviklingen i kreditmulighederne
siden den forrige redegarelse i februar 2010. Udover tilgeengelig offentlig
statistik har @konomi- og Erhvervsministeriet modtaget redegerelser fra
de 43 kreditinstitutter, som fik tilfert statslig kapital i 2009.

3. Udbud og eftersporgsel efter kredit

Kreditinstitutternes samlede udlan til virksomheder og husholdninger steg
i juli med 1,8 pet. pd &rsbasis. De samlede udlén har veeret konstant sti-
gende efter, at finanskrisen og den gkonomiske krise eskalerede i 2008.
Det er fortsat udlan til husholdningerne, som trakker vaeksten med en
arlig stigning pa 2,4 pct., men ogsa udlén til erhvervsvirksomhederne steg
med 0,6 pct., se figur 1. Stigningen i udlén til erhvervsvirksomheder kan
henfares til de seneste syv méaneder, hvor udlén er steget med 3,3 pct. fra
lavpunktet i december 2009. Hvis der korrigeres for inflation, vil udvik-
lingen i udlén vare mere afdempet.

1 2009 og starten af 2010 er der sket en forskydning af lanene i retning
veek fra finansiering i pengeinstitutter og over imod langsigtet finansie-
ring i realkreditinstitutter. Det ses ved, at faldet i pengeinstitutternes ud-
1an siden slutningen af 2008 modsvares af stigende udlén i realkreditinsti-
tutterne.
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Figur 1 Kreditinstitutternes udlén til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken
Anm.: Sewsonkorrigerede tal

Pengeinstitutternes udlan varet forholdsvist konstant det seneste halve ér.
Det forholdsvis stabile niveau ses bade i udlén til erhvervsvirksomheder,
som havde det mest markante fald i starten af 2009, og til husholdninger.
Udlén til erhverv er faldet med 5 pet. i forhold til juli 2009, mens udlén til
husholdninger er steget med omkring 1 pct., se figur 2.

Figur 2 Pengeinstitutternes udlén til private og erhverv
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Kilde: Nationalbanken
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Inden for de forskellige erhvervssektorer er det hovedsageligt pengeinsti-
tutternes udlan til fremstillingsvirksomheder og bygge- og anlagsvirk-
somheder, som ligger pa et lavere niveau i forhold til starten af 2009. Der
har dog veret en stigning i udlén til de fleste brancher de seneste kvarta-
ler, og udlén til bygge- og anlegsvirksomheder viser tegn pa en stabilise-
ring, se figur 3.



Figur 3 Pengeinstitutternes udlan fordelt pa erhvervssektorer
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Realkreditinstitutterne er fortsat med at gge deres udlan til bdde erhverv
og husholdninger gennem de seneste ar. Udlén til erhverv er steget med 5
pet. i forhold til juli 2009, mens udlan til husholdninger er steget med 3

pct., se figur 4.

Figur 4 Realkreditinstitutternes udlén til private og erhverv
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Der har is@r veret stor vakst i udlan til gruppen af industri-, hdndveerks-,
forretnings- og kontorejendomme, som er steget med 10 pct. siden forste
kvartal 2009, Udléan til landbrugsejendomme og til boligudlejning er ste-

get med 6 pct., se figur 5
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Figur 5 Realkreditinstitutternes udlan til ejendomskategorier
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Kilde: Nationalbanken

Udviklingen i kreditinstitutternes udlan skal ses i sammenhang med den
generelle samfundsudvikling. Set i forhold til bruttovarditilvaksten
(BVT) i erhvervsvirksomhederne og husholdningernes disponible ind-
komst er udlan faldet siden andet kvartal 2009. Faldet kan primeert til-
skrives en svagt stigende udvikling i BVT og indkomst set i forhold til en
relativt flad udvikling i udlan. Forholdet ligger imidlertid stadig tet pa
det hgjeste niveau siden 1993 og viser en relativ hgj galdsatning i den
private sektor, se figur 6.

Figur 6 Udlan som andel bruttoverditilveekst og indkomst
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik

Anm. BVT er veerditilvaeksten i private erhverv undtaget finansielle erhverv og landbrug. Hus-
holdningernes disponible indkomst dannet af serier fra DST og NB som er blevet sesonkorrige-
ret.

En indikator for virksomhedernes vurdering af adgangen til finansiering
kan findes i Danmarks Statistiks konjunkturbarometer. Industrivirksom-
hedernes vurdering af &rsager til produktionsbegrensninger viser, at der
ikke er nogen virksomheder i andet kvartal 2010, som ser adgangen til
finansiering som en begrensning, se figur 7. I det tilsvarende barometer
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for bygge- og anleegssektoren vurderer omkring 5 pct. af respondenterne,
at adgangen til finansiering udger en produktionsbegrensning, hvorimod
omkring 35 pct. peger pa manglende eftersporgsel.

Figur 7 Arsager til produktionsbegrensninger i industrien
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Kilde: Danmarks statistik
Anm.: DST konjunkturbarometer.

Institutternes redegorelser

Ifolge redegerelserne, som @konomi- og Erhvervsministeriet har modta-
get fra pengeinstitutterne, er eftersporgslen efter 1an forholdsvis lav. For
husholdningerne peges der iszr pa lav efterspergsel efter finansiering til
forbrugsrelaterede investeringer i boligen. For erhvervsvirksomheder
naevner flere institutter i lighed med den forrige undersogelse af kredit-
mulighederne, at efterspergslen er faldet, da kunderne er mere tilbage-
holdne med investeringer, eller at der er ferre kreditverdige projekter.

Derudover har Finansradet i marts 2010 oplyst, at de opfordrer virksom-
heder, der foler, de har fiet en uretfeerdig behandling i forbindelse med
deres laneansogninger, til at henvende sig til deres brancheorganisation.
Hvis brancheorganisationen er enig i, at deres medlemmer har nggletal,
der berettiger til 1an, har Finansradet tilbudt at se sagerne ngje igennem
og give en vurdering af sagen. I marts havde Finansrdet modtaget hen-
vendelse om i alt 10 sager. Efter behandling i radets kreditudvalg er der
blevet efterspurgt uddybende materiale i en rakke af sagerne, men dette
er endnu ikke blevet modtaget, og Finansradet har derfor endnu ikke
kunnet give en konkret vurdering af afslagene. Tilbudet sikrer ikke ano-
nymitet for lineansegerne, hvilket kan medfore, at nogle virksomheder
afholder sig fra at benytte sig heraf.

Realkreditinstitutternes redegerelser viser, at eftersporgslen efter kredit
har veret stigende. Samtidig er udlénet steget, selvom der ansgges om
mindre gennemsnitlige lanebelab som folge af de faldende ejendomspri-
ser.
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De tilgangelige tal viser, at kreditinstitutterne gennem de seneste to kvar-
taler i stigende omfang har gget udléanet til erhvervsvirksomheder og hus-
holdninger. Tal fra bade penge- og realkreditinstitutterne viser, at udlin
til de forskellige erhvervssektorer har varet stigende siden slutningen af
2009 med undtagelse af udlan til bygge- og anlegssektoren, som er
uzendret.

Endelig skal det bemarkes, at Danmarks Statistik til november forventer
at kunne fremlagge resultatet af en spergeskemaundersggelse, som giver
et mere uddybende billede af virksomhedernes adgang til finansiering,
herunder kreditsituationen pa tveers af sektorer og virksomhedernes ster-
relse.

4. Erhvervspakken

Smé og mellemstore virksomheder er mere afthengige af adgangen til
finansiering gennem pengeinstitutterne end store virksomheder og har
ofte mindre kapital at std imod med, nér konjunkturerne er dérlige. Kre-
ditpakken fra februar 2009 og Erhvervspakken fra september 2009 har
bidraget til at forbedre finansieringsmulighederne mv. for sma og mel-
lemstore virksomheder. Det er sket gennem en styrkelse af eksportvirk-
somhedernes finansieringsmuligheder pa tre fronter: eksportkaution, eks-
portlan og genforsikring. Samtidig er virksomhedernes finansieringsmu-
ligheder blevet styrket gennem vakstkaution og kom-i-gang-1an. Hertil
kommer, at regeringen har ivarksat initiativer for at skaffe risikovillig
kapital til sma og mellemstore virksomheder.

Eksportkaution er en midlertidig kautionsordning for danske eksportvirk-
somheders drifts- og oparbejdningskredit. Eksport Kredit Fonden kan yde
kautioner pa 2 mia. kr. Ordningen indeberer, at Eksport Kredit Fonden
har mulighed for at kautionere op til 80 pct. i forbindelse med eksport-
virksomheder og disses underleveranderers drifts- og oparbejdningskredit
i pengeinstitutter.

Siden eksportkautionsordningens start den 30. november 2009 har 43
virksomheder benyttet sig af ordningen, og der er samlet stillet kautioner
for over 250 mio. kr. Ordningen er aftalt forlenget frem til udgangen af
2011.

Eksportldneordningen blev etableret for at understotte danske virksomhe-
ders internationale konkurrenceevne og for at gavne dansk eksport i for-
bindelse med den finansielle og gkonomiske krise. Laneordningen under-
statter dansk eksport med lange kredittider, dvs. over 2 &r. Der er bevilget
en ldneramme pa 20 mia. kr., som kan seges indtil udgangen af 2011.

Samlet er der pr. 30. juni 2010 udstedt 4 lan af en samlet vardi pd 4,9
mia. kr., mens Eksport Kredit Fonden er ved at behandle 13 ansegninger
for samlet 4,8 mia. kr. Disse lanesager er traditionelt lenge underve;js, sa
det er for tidligt at udtale sig om, hvordan udlanene vil udvikle sig. Eks-
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port Kredit Fonden vurderer, at pengeinstitutternes udlansvilje er forbed-
ret pa det seneste, hvilket medfarer, at pengeinstitutterne nu selv i hgjere
grad tilbyder 1an med kortere lgbetider.

Genforsikringsordningen understatter eksportforretninger med korte kre-
dittider, der bl.a. omfatter komponenter, halvfabrikata, forbrugsgoder og
fodevarer. Genforsikringen har bidraget til at afhjelpe de problemer,
virksomhederne har med at f4 1an til deres eksportforretninger.

Eftersporgslen efter statslig genforsikring har veeret hgj. Over 400 eks-
portvirksomheder har tilmeldt sig ordningen. Eksport Kredit Fonden vur-
derer, at ordningen nu dzkker eksport svarende til cirka 10 mia. kr. arligt.

Vakstkaution er en garanti pa op til 75 pct. af pengeinstitutternes udlan
til forretningsudvikling i virksomhederne. Med Erhvervspakken blev
rammen for vaekstkaution havet med 1,5 mia. kr. til udgangen af 2010.
Kommissionen godkendte i april 2010 ordningen til ogsa at dekke pri-
mere erhverv og investeringer i erhvervsbyggeri. Ordningen er aftalt
forlenget til udgangen af 2011.

1 2009 niede de udnyttede kautionstilsagn op pa 113,5 mio. kr., hvilket
udlgste et samlet udlan til 46 virksomheder pa lidt over 151 mio. kr. I
2010 er efterspergselstreekket steget og var pa 66 ansegninger alene i juli
méned. Endvidere har der siden april 2010 veeret mulighed for vakstkau-
tion til aktiver, der kan realkreditbelanes, og til de primare erhverv. Den
6. august 2010 havde Vakstfonden modtaget 307 ansegninger om
Vakstkaution for et samlet lanebelgb pa 912 mio. kr. Det forventes, at
omkring 80 pct. af ansegerne fér tilsagn om kaution.

Kom-i-gang-1an er en kombineret linegaranti- og radgivningsordning for
nye virksomheder. Der kan opnas lan pa op til 1 mio. kr. med en statsga-
ranti pa 75 pct. Formalet med ordningen er at give iverkszttere en lettere
adgang til at opnd 1&n og kreditter i pengeinstitutterne. Samtidig far
iverksztterne tilbudt radgivning fer og efter bevilling af finansiering, sé
de star bedre rustet til at drive deres virksomhed.

Med erhvervspakken er rammen havet, s pengeinstitutterne kan yde lan
for op til 60 mio. kr. Neesten alle midlerne er allerede ude at arbejde. I
september 2010 er det aftalt at styrke linerammen til kom-i-gang-lan med
100 mio. kr.

5. Udlanspolitikken

Selvom eftersporgslen efter 1an fortsat afspejler manglende investerings-
lyst i samfundsekonomien, har kreditinstitutterne ogsa fastholdt de
stramninger i kreditpolitikken, som de foretog i 2008 og starten af 2009.
Stramningerne kom efter en periode, hvor den finansielle sektor har fort
en kreditpolitik, som ferte til en meget kraftig vakst i udlan. Derudover
har en lemfeldig kreditkultur i visse pengeinstitutter medfort, at der er
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blevet lant penge ud til projekter, som siden hen har vist sig ikke at have
den forngdne kvalitet. Det er med til at understrege, at det ikke ville vaere
hensigtsmassigt for samfundsekonomien, hvis sektoren vender tilbage til
den udlansvaekst og kreditpolitik, som der var, for krisen bred ud.

I folge Nationalbankens udlansundersggelse, som er baseret pa en kvali-
tativ analyse af udlénspolitikken i de sterste pengeinstitutter (gr. 1 og gr.
2) og realkreditinstitutter, har kreditinstitutterne ikke endret kreditpoli-
tikken overfor erhverv gennem de sidste fem kvartaler. Tilsvarende vur-
derer institutterne, at der ikke er sket vasentlige a&ndringer i de faktorer,
som pavirker kreditpolitikken, se figur 8.

Figur 8 kreditinstitutternes &ndring i kreditpolitikken for erhvervslan og
pavirkende faktorer
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Udlansundersggelsen viser ogsa, at kreditinstitutternes kreditpolitik over-
for udlén til smé- og mellemstore virksomheder er blevet &ndret i nogen-
lunde samme omfang som i det samlede billede.

Kreditinstitutterne har de seneste fem kvartaler fastholdt deres betingelser
og vilkér i forbindelse med erhvervslan. Institutterne forventer imidlertid
at kunne lempe deres priser en smule i andet kvartal 2010, se figur 9.

9/16



Figur 9 Kreditinstitutternes andringer i betingelser og vilkér for er-
hvervslan
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Institutternes redegorelser

Redegorelserne fra de institutter, som modtog statsligt kapitalindskud i
andet halvar 2009, giver et indblik i, hvordan kreditpolitikken i praksis
bliver udmentet.! Knap halvdelen af institutterne angiver, at de har skeer-
pet deres kreditpolitik overfor erhvervskunder, mens omkring en sjettedel
angiver, at de har skerpet deres kreditpolitik overfor privatkunder.

Skerpelserne overfor erhvervskunder er udtrykt ved, at flere institutter
fortsat er tilbageholdende med at formidle 1&n til svage eller konjunktur-
folsomme brancher. Oftest er det ejendomssektoren og landbrugssekto-
ren, som nzvnes i denne sammenhang. Der er dog nogle institutter, som
har gget deres udlan til netop disse brancher, og flere institutter skriver, at
de bakker op om og statter kreditvardige kunder.

Hos mange af institutterne er kravene om sikkerhedsstillelse og doku-
mentation ved laneansagninger blevet skeerpet yderligere i andet halvar af
2009. Overvagningen af kunderne er blevet gget, blandt andet gennem en
mere uddybende gennemgang af likviditetsbudgetter og de opstillede
forventninger til fremtiden. Flere institutter skriver, at greensen for, hvor-
nér l4n skal godkendes pé et hgjere niveau, er blevet sznket, og at kon-
trollen med sterre 1dneengagementer, er blevet skarpet. Enkelte institutter
skriver ogs4, at de har gget deres dialog med kunderne.

! Nationalbankens udl&nsundersogelse og konklusionerne fra institutternes indberetnin-
ger er ikke direkte sammenlignelige. Institutter som har indsendt redegorelser er ikke
identisk med institutterne som rapporterer til Nationalbanken og der er vasentlige for-
skelle i opbygningen af de sporgsmal som der tages stilling til i de to kilder.
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Derudover er holdningen til store engagementer blevet revurderet ifolge
de fleste redegorelser. Mange skriver, at de allerede har reduceret deres
eksponering i forhold til farste halvar af 2009, og for de fleste er dette et
omrdde, som der fortsat arbejdes pa at nedbringe.

Skerpelserne i kreditpolitikken overfor privatkunder er hovedsageligt
udtrykt ved ogede krav til radighedsbelab og i enkelte tilfzlde oget fokus
pé en grundigere indsigt i privatekonomien, eksempelvis ved at ind- og
udlan gnskes samlet i instituttet.

Enkelte institutter skriver, at de aktivt forsager at udvide deres forretning
i deres geografiske og kompetencemeassige ’nzromrider’, pa tvars af
ethvervsbrancher og mellem private og erhvervsmassige kunder.

Redegarelserne fra realkreditinstitutterne angiver ikke vasentlige @n-
dringer i udlanspolitikken i forhold til ferste halvar af 2009, hvor kredit-
politikken blev strammet op overfor bade husholdninger og erhverv. Der
er gget fokus pa risikoen for tomgang i forbindelse med udlan til er-
hvervsmarkedet.

6. Priser og vilkar

Pengeinstitutterne

Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter er faldet markant siden slutnin-
gen af 2008 som folge af Nationalbankens rentenedsattelser og faldet i
danske og internationale markedsrenter.

De udlansrenter, som erhvervsvirksomhederne i gennemsnit betaler til
pengeinstitutterne, faldt til 4,1 pct. i juni, mens udlansrenterne pa ln til
husholdningerne er faldet til 5,1 pct. De nuvarende udlansrenter er sile-
des pa det laveste niveau i perioden, som dakkes af de tilgengelige stati-
stikker, se figur 10.

Figur 10 Udléansrenter, indlansrenter og diskonto
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Kilde: Danmarks Nationalbank
Anm.: Eksisterende lan. Alle/uspecificerede lobetider i pengeinstituter.
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Indlansrenterne, som tilbydes erhvervsvirksomheder, er ligeledes faldet.
Iser i 2009 var faldet forholdsvis sterre end udlansrenterne. Rentemargi-
nalen, som beregnes ud fra et bredt baseret gennemsnit af pengeinstitut-
ternes udlansrenter fratrukket indlansrenter, er derfor steget siden 2008.
Pengeinstitutternes rentemarginal overfor alle erhvervskunder har det
seneste ar ligget omkring 3,2 — 3,6 pet., hvilket svarer til niveauet i 2003,
hvor rentemarginalen i gennemsnit 14 pa 3,5 pet. Den stigende rentemar-
ginal kan ogsd vere pavirket af det seneste ars forskydning af finansie-
ring vk fra pengeinstitutter og over imod langsigtet finansiering i real-
Kkreditinstitutter. Det indebarer eksempelvis, at virksomheder, som kan
stille sikkerhed for deres 1an for eksempel gennem fast ejendom, i stigen-
de omfang finansierer sig gennem realkreditinstitutterne, se figur 11.

Pengeinstitutternes rentemarginal overfor husholdninger har fra oktober

til juni ligget lige over 4 pct., hvilket nogenlunde svarer til niveauet inden
finanskrisens start.

Figur 11 Rentemarginal pa 1an til husholdninger og erhverv
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Kilde: Danmarks Nationalbank
Anm.: Pengeinstitutter rentemarginal er forskellen mellem effekiiv udidnsrente og effektiv ind-

lansrente.

Redegorelserne fra pengeinstitutterne til @konomi- og Erhvervsministeri-
et bekrefter, at rentemarginalen er blevet gget i andet halvar af 2009.
Flere institutter nvner, at efter en periode frem til 2008 med fi tab, er
tabene og tabsrisikoen stigende. Tabene kan relateres til sveerere vilkar
for ethvervskunderne, som oplever en lavere ordreindgang, og husstande
som rammes af arbejdsleshed eller lavere priser og omsa&tning pa ejen-
domsmarkedet.

1 lighed med den forrige undersggelse er der ikke nogen pengeinstitutter,
som har indberettet nogen @ndring i deres kreditrelaterede gebyrer eller
provisioner i andet halvér af 2009.
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Realkreditinstitutterne

For realkreditinstitutterne, som finansierer deres udlan ved obligationsud-
stedelser, og ikke har nogen indlén i traditionel forstand,” kan man bruge
den implicitte rentemarginal til at vurdere institutternes prissetning over-
for kunderne, se figur 12.

12009 er den implicitte rentemarginal estimeret til knap 0,38 pct., hvilke :
er en stigning i forhold til 2008, hvor den var 0,25 pct., men stadig tat pa
niveauet i de foregdende &r. Samtidig bidrager gebyrer stadig negativt,
hvilket hovedsageligt afspejler, at realkreditinstitutterne i stort omfang
bruger pengeinstitutternes filialer som formidlere af realkreditlan til kun-
derne, og derfor har en stor udgift til eksempelvis provision.

Figur 12 Realkreditinstitutternes implicitte rentemarginal inklusiv og
eksklusiv gebyrer
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Kilde: Finanstilsynet og Erhvervs- og Okonomiministeriet.

Realkreditinstitutterne skriver i deres redegerelser, at bidragssatser og
gebyrer er blevet hevet yderligere i andet halvar af 2009 overfor bade
nye og eksisterende erhvervslén. Fastswttelsen af bidraget afspejler pri-
mert &ndringer i kundernes kreditvaerdighed og l4nets sikkerhedsmassi-
ge placering. Ifolge redegerelserne er bidragssatserne overfor privatkun-
der ikke blevet @ndret.

? Realkreditinstitutternes udlnsmidler tilvejebringes ved lebende obligationsudstedelse,
hvor obligationer udstedes i takt med at nye 1an formidles. Obligationsudstedelsen fore-
tages under overholdelse af balance-princippet, som indebarer en balance mellem de
samlede indbetalinger fra lintagerne og realkreditinstitutternes samlede udbetalinger til
obligationsejerne.
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7. Undersegelser fra brancheorganisationerne
Brancheorganisationerne offentligger lobende undersegelser af medlem-
mernes finansieringssituation og kreditmuligheder. 1 perioden juni til au-
gust har DI, Dansk Erhverv, Hindvarksradet og Dansk Byggeri foretaget
nye undersegelser af medlemmernes finansieringssituation. Landbrug og
Fodevarer foretog i juli en undersggelse af landbrugets produktionsbe-
greensninger.

DIs undersogelse fra juni viser, at der for tredje kvartal i traek meldes om
en svag bedring i virksomhedernes vurdering af finansieringsmuligheder-
ne. 1 juni angiver omkring 40 pct. af virksomhederne, at adgangen til ka-
pital er blevet forringet siden oktober 2008, se figur 13. Undersggelsen
viser ogs4, at der er en forskel pa oplevelsen af finansieringsmuligheder-
ne i de sterre danske virksomheder og i de mindre og mellemstore virk-
somheder. Bedringen i finansieringsvilkdrene synes at veere sket primert
for de helt store virksomheder.

Figur 13 Hvordan oplever virksomhederne finansieringsmulighederne
nu sammenlignet med perioden frem til oktober 2008?
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Kilde: DI, survey bland 395-562 medlemsvirksomheder.

Anm.: Finansieringsmuligheder med hensyn til meengde.

Dansk Erhverv viser i deres undersggelse om medlemsvirksomhedernes
adgang til finansiering i juli, at 5 pct. af virksomhederne oplevede, at ad-
gangen til finansiering er bedre i juli sammenlignet med tre méneder tid-
ligere. Samtidig vurderede 17 pct. af virksomhederne, at situationen var
varre.

Knap hver fjerde virksomhed oplever hgjere gebyrer pa lan og et storre
krav om sikkerhed/kaution. Knap hver femte oplever hgjere rente. Lidt
under hver tredje laneansgger har faet afslag pa en lineanmodning,
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En tilsvarende undersogelse fra april 2010 viste, at nr der ses pé de for-
skellige brancher (detail, engros, transport, videnservice og hotel, restau-
ration m.v.), er det iszr hoteller, restauranter m.v., der oplever, at adgan-
gen til finansiering er blevet dérligere.

April undersegelsen fandt ogsd, at 30 pct. af respondenterne har brug for
ekstra likviditet. Heraf angiver 63 pct., at likviditeten skal bruges til drif-
ten, og 36 pct. angiver at den bruges til nye investeringer. Omkring en
tredjedel omlyser, at likviditeten skal bruges til at dekke henholdsvis
langsommere kundebetalinger og skerpede betalingsfrister fra leverande-
rer (det har veeret muligt at angive flere svar).

Handvaerksradet skriver i deres konjunkturvurdering fra juli, at knap en
fjerdedel af de adspurgte virksomheder foler sig stadig begrenset eller
meget begraenset af mangel pd finansiering. Udviklingen gir dog den
rigtige vej i og med, at andelen af begraenset eller meget begranset ad-
gang til finansiering er faldet med 4 procentpoint i forhold til sidste kvar-
tal, se figur 14.

Figur 14 Virksomhedernes begraensning af manglende finansiering
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Kilde: Hémdveerksrddet

Dansk Byggeris medlemsundersggelse fra august viser, at omkring 20
pct. af respondenterne oplever, at branchetilhgrsforholdet har vaeret arsag
til, at bankerne har afvist at yde kredit. I en tilsvarende undersggelse fra
marts 2010 oplevede 30 pct. at blive afvist med den denne begrundelse.

Derudover svarer omkring 40 pct. af respondenterne, at bankerne har
havet enten renten eller andre omkostninger i medlemmernes kreditfaci-
liteter. Af de respondenter, som har ansegt om en forhgjelse af kassekre-
ditten eller andre kreditter, fik omkring 25 pct. afslag, og knap 30 pet. fik
kun delvist opfyldt deres gnske.
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Landbrug og Fadevarer (L&F) viser i en undersggelse fra juli, at land-
brugsvirksomhederne oplever produktionsbegransninger pa flere omra-
der. L&F fremha&ver isar lovgivningsmassige begrensninger, manglen-
de miljegodkendelser, hgje produktionsomkostninger, lave afregningspri-
ser og finansielle begransninger. P4 hvert af disse omrider oplever mel-
lem 22 pct. og 60 pct. af bedrifterne, at deres produktion begreenses. Om-
kring 35 pct. af bedrifterne oplever at produktionen begrenses af finan-
sielle begransninger.



