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Om kapitalindskud i andre lande
Mange lande har i 2008 oprettet puljer til rekdting af pengeinsti-
tutter.

De fleste lande har ved statsligt kapitalindskudesudlt hybrid kernekapi-
tal med enten konverteringsret eller tegningsregtitef. Det gaelder
blandt andre lande som USA, Nederlandene, Tysklarahkrig, @strig,
Belgien og Schweiz. Det er kun i Storbritanniengthtre pengeinstitutter
var i akutte problemer, hvor statslige kapitalinaskorimeert er sket i
form af aktier.

Frankrig fik EU godkendt en ordning for kapitalifidsl d. 13. december
med 40 mia. euro, men havde allerede inden daafgeekapitalindskud i
en raekke pengeinstitutter. | alt har fglgende ssngeinstitutter modtaget
et fransk statsligt kapitaltilskud; Crédit AgricplBNP Paribas, Société
Générale, Crédit Mutuel, Caisse d’Espargne, BaRpmulaire samt De-
xia. Afkastet pa de franske kapitalindskud er irgamsnitlig 8 pct. uden
upside. Spredningen pa afkastet i de franske Kaqulskud er 7-9,3 pct.

Irland annoncerede d. 15. december en kapitalirddskdning med 10
mia. euro, hvor pengeinstitutterne kan ansgge die-addler hybrid ker-

nekapital. Ordningen har endnu ikke veeret anvemeéty der har veeret
tilkendegivelser om, at regeringen vil indlede telsier med pengeinsti-
tutterne.

Nederlandene har foretaget kapitalindskud pa 18\ia5 euro i tre penge-
institutter startende med ING i september og eftgende i Aegon d. 8.
oktober samt SNS Reaal d. 8. november). Der artiapital i form af

hybrid kernekapital med konverteringsret. Det |ateemfkast er pa 8,5
pct. med en szerskilt mekanisme, som sikrer et gfid@asnindst 125 pct.
af eventuelle aktieudbytter, jf. bilag 18. De 8¢4.skal dog ses i lyset af,
at den nederlandske ordning har en begraensning-séde pa 150 pct.
Det vil sige, at stiger aktierne mere end 50 pittden nederlandske stat
ikke modtage up-side over dette.

1 P& engelsk fremgar udtrykket preference shares lolanmark vil preference shares
have status af hybrid kernekapital og ikke aktiétedp



Storbritannien nationaliserede Northern Rock i samem 2008 og
Brandford & Bingley d. 8. september, hvor en desealskabet i den for-
bindelse blev solgt fra til Santander. Siden hen tha pengeinstitutter
(RBS, Lloyds og HBOS) i akutte problemer faet kaltiifarsler gennem
en rekapitaliseringsfond pa 37 mia. £, hvor af @.r8ivar i hybrid kerne-
kapital, mens resten var aktiekapital. Afkastedpa hybride kernekapi-
tal er pa 12 pct.

Sverige har afsat 15 mia. SEK til kgb af aktiekalpisom endnu ikke er
udmgntet, hvilket er forklaringen pa, at planeneikér forelagt EU-
Kommissionen. Det skal blandt andet ses i lyseitdfenyttelsen af den
svenske garantiordning er lav, fordi de tilknyttddav anses for at veere
relativt stramme.

Tyskland var et af de farste lande med en puljgapitalindskud pa 80
mia. euro. Indtil videre er der i Tyskland dog Kanetaget direkte kapi-
talindskud i Commerzbank, som var i akutte problerbet skal ses i ly-
set af, der er tilknyttet harde betingelser til ikalndskuddet. | udgangs-
punktet er afkastkravet til Commerzbank mindst @¢b Efterfalgende
har den tyske stat kabt sig en ejerandel i Comna@izipa 25 pct. plus 1
aktie for 10 mia. euro angiveligt med det formal,Cammerzbank kan
anvende en del af provenuet fra kapitaludvidelgext bvertage Dresdner
Bank, der er i vanskeligheder, fra forsikringsselst Allianz.

| USA er der tale om en generel ansggningsordnied 250 mia. $, hvor
pengeinstitutterne kan sgge om mindst 1 pct. aisikeovaegtede aktiver
og maksimalt kan sgge om det mindste af 25 midle$ & pct. af de risi-

koveegtede aktiver. Der er tilfgrt kapital til 2Jiitutter frem til 8. janu-

ar 2009, hvor det starste kapitalindskud var pan2s $ og det mindste
pa 2 mio. $. De starste kapitaltilfgrsler er sketvells Fargo, JP Morgan
og Citigroup, som alle har faet tildelt det makdienbelgb. Det lgbende
afkastkrav til den investerede kapital er 5 pctfatste 5 ar og derefter 9
pct. De 5 pct. i afkast skal ses i lyset af dekoblede upside i form af
tegningsrettigheder. Saledes at det samlede dfkast knap 9 pct.

@strig har bevilliget 15 mia. euro til kapitalindski de 5 stgrste penge-
institutter Bank Austria, Erste Bank, RZB, Bawagl avolksbank. Det
blev meldt ud i slutningen af oktober 2008, at &tsank ville modtage et
kapitalindskud pa 2,7 mia. euro i form af hybridrekapital med en ku-
ponrente pa 8 pct. uden upside.

Konklusion

| en reekke lande er puljerne til kapitalindskud randkke udmgntet i
konkrete indskud. Stgrstedelen af de hidtil genmetafkapitalindskud
har veeret i akutte tilfeelde, hvor alternativet sya¢ have veeret, at en
reekke store banker ikke laengere ville veere solydwitket kunne have

veeret en alvorlig trussel for hele det finansisystem i de pageeldende.

Pa den baggrund, og fordi kapitaltilfarslerne estskden for den seneste
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tid, er det endnu for tidligt at sige noget om, twdt de har bidraget til at
lgsne kreditklemmen.

Endvidere hgrer det med til billedet, at i det omgfgpengeinstitutterne
har modtaget kapitalindskud i forbindelse med akpttoblemer, vil det
formentlig i mindre omfang stimulere udlanet i folth til en generel an-
saggningsmodel, som den foreslaede og svarendediéien i USA.
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