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Salg af K/S-ejendomsengagementer

Kaere Michael Dithmer

I forbindelse med Finansiel Stabilitet A/S° (herefter Finansiel Stabilitet) pataenkte salg af K/S-
ejendomsengagementer for ca. 1 mia.kr., er Finansiel Stabilitet blevet anmodet om at overveje
muligheden for at tilbyde de enkelte lantagere at indfri deres engagement til en lavere kurs
end pari.

Med henblik pa at afdaekke de juridiske forhold forbundet hermed, har Finansiel Stabilitet bedt
Kammeradvokaten om at foretage en vurdering af forholdene.

A Selskabet har modtaget en redegorelse, der vedlaegges som bilag 1.
Det er pa baggrund af Kammeradvokatens notat Finansiel Stabilitets vurdering, at der ikke
indenfor de gaeldende juridiske rammer kan tilretteleegges en proces, hvorefter K/S-deltagere
tilbydes at indfri deres engagementer som foreslget.
Finansiel Stabilitet vurderer samtidig, at de af Kammeradvokaten beskrevne afviklingshensyn
indebzerer, at selskabet ikke kan udsaette et samlet salg af den omhandiede portefalje og
imadeser derfor snarest ministeriets eventuelle bemeerkninger hertil

Finansiel Stabilitet star naturligvis til radighed for yderligere dreftelser af ovenstaende.
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Finansiel Stabilitet A/S
Att.: Direktor Henrik Bjerre-Nielsen
Kalvebod Brygge 43
1560 Kabenhavn V

Finansiel Stabilitets afvikling af K/S-engagementer - samlet sag eller indfrielse

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Finansiel Stabilitet skal i den nrmeste fremtid afvikle en kundeportefajle, der pa nuveeren-
de tidspunkt forventes at best af 76 ejendomsengagementer, som udger en samlet nominel
veerdi pé ca. 1 mia. kr.

Portefoljen bestar af 14n, kreditfaciliteter og garantier, som Finansiel Stabilitet og dets dat-
terselskaber ejer og har overtaget fra Roskilde Bank, Fionia Bank, EBH Bank, Eik Bank
Danmark, Sparekassen @stjylland, Max Bank, Amagerbanken og Fjordbank Mors. Kunder-
ne er alle ejendomsselskaber, der er organiseret som kommanditselskaber. Selskabernes
ejendomme er beliggende i hhv. Danmark, Storbritannien, Sverige og Tyskland. Engage-
menteme er typisk sikret, idet Finansiel Stabilitet har pant (prioriteten pa pantet varierer) i
selskabets ejendom. Alle kunderne har mulighed for at indfri deres engagementer til kurs
pari, mens en indfrielse under kurs pari vil kreve en akkordaftale. Engagementerne beteg-
nes i det falgende som K/S-engagementemne.

Finansiel Stabilitet har anmodet om min vurdering af den overordnede EU-retlige ramme
for falgende to scenarier for afviklingen af de omhandlede K/S-engagementer:

Scenarie 1: Finansiel Stabilitet afvikler portefaljen ved et samlet salg, dvs. efter samme
grundleggende principper, som blev anvendt for den portefalje pi 69 engagementer, som
netop er solgt til den irske investeringsfond LMN Finance Limited.

Scenarie 2: Finansiel Stabilitet tilbyder de enkelte skyldnere (kommanditselskaber) at ind-
fri engagementet, f.eks. et l4n, til en kurs under pari. Scenarie 2 kan tenkes gennemfort pa
forskellige mader. En mulighed er, at Finansiel Stabilitet indgdr forhandlinger med hver
enkelt ldntager om indfrielsesvilkdrene, herunder om muligheden for at indfri til en under-
kurs. En anden mulighed, der overvejes, er, at Finansiel Stabilitet gennemfarer en aben
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salgsproces for hele portefoljen og derefter giver hver enkelt lantager mulighed for at indfri
engagementet til den kurs, som den hajestbydende har tilbudt for hele portefaljen (en slags
forkabsret).

Endvidere har Finansiel Stabilitet anmodet om en beskrivelse af de mest relevante overord-
nede EU-retlige og almindelige forvaltningsretlige principper, der finder anvendelse, nar
Finansiel Stabilitet skal veelge mellem de to scenarier.

Sammenfattende er det min vurdering, at et samlet salg af K/S-engagementerne (scenarie
1) vil skulle overholde navnlig felgende tre EU-retlige principper: For det forste krever
ligebehandlingsprincippet, at potentielle kobere behandles ens. For det andet kreever gen-
nemsigtighedsprincippet, at der skal ske en tilstrekkelig grad af offentlig annoncering af
salget. For det tredje kreever forbuddet mod ulovlig statsstette, at Finansiel Stabilitet som
udgangspunkt selger til den hgjestbydende kaber.

Velger Finansiel Stabilitet i stedet at sege hvert enkelt K/S-engagement indfriet (scenarie

2), skal dette ske under overholdelse af navnlig falgende to principper: For det farste skal
Finansiel Stabilitet sikre, at der sker ligebehandling af skyldnerne. For det andet skal Finan-
siel Stabilitet sikre, at der ved indfrielsen af hvert enkelt engagement ikke ydes ulovlig
statsstotte til skyldnerne (og evt. til andre, der har stillet sikkerhed for fordringen).

Disse principper satter nogle klare begrensninger for Finansiel Stabilitets muligheder for at
anvende scenarie 2:

Finansiel Stabilitet kan som det klare udgangspunkt ikke give betalingslettelser til sine
skyldnere, herunder f.eks. ved at lade de omhandlede kommanditselskaber indfri 1in til en
kurs under pari, idet dette vil kunne vare ulovlig statsstette til skyldneren. Finansiel Stabili-
tet kan kun acceptere indfrielse til en underkurs (dvs. en akkordaftale), hvis Finansiel Stabi-
litet efter en gennemgang af det konkrete engagements veerdi kan dokumentere, at en forsig-
tig og tilbageholdende privat kreditor (f.eks. en bank) i en lignende situation ville have ac-
cepteret indfrielse til denne underkurs.

Derudover kan Finansiel Stabilitet efter min opfattelse ikke lovligt gennemfore scenarie 2
pd den méde, at der forst gennemfores en samlet salgsproces af portefaljen, men siledes at
hver enkelt skylder gives en forkgbsret baseret pa den gennemsnitlige kurs, som den hgjest-
bydende kaber er villig til at betale for hele portefaljen. For det ferste vil en sidan forkebs-
ret kunne indebere ulovlig statsstette til de skyldnere, der far mulighed for at indfri til en
kurs, der er lavere end den, de ville kunne opnd ved en eventuel individuel akkordaftale. For
det andet ville en sidan forkebsret sandsynligvis stride mod ligebehandlingsprincippet, for-
di skyldnere i forskellige situationer behandles ens. Hertil kommer, for det tredje, at nir en
sidan forkebsret udnyttes af den enkelte skyldner (og vel typisk kun af de skyldnere, der
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har den bedste betalingsevne), vil dette pavirke verdien af den resterende del af portefaljen,
sdledes at de resterende engagementer m4 veerdiansettes pé ny.

Retligt set er de to scenarier (salgsscenariet og indfrielsesscenariet) siledes ikke ens, og
derfor vil den kurs, som Finansiel Stabilitet kan afheende portefaljen til ikke nadvendigvis
vare den samme i de to scenarier: Et salg krzver ligebehandling af (potentielle) kebere,
mens indfrielse krever ligebehandling af skyldnerne; gennemforelse af en salgsproces for
hele portefoljen er som udgangspunkt tilstreekkelig til at sikre, at den hajestbydende keber
betaler markedsprisen, mens indfrielse til en underkurs kreever, at Finansiel Stabilitet fore-
tager en individuel vurdering af veerdien af hvert enkelt engagement.

Finansiel Stabilitet har et betydeligt skan, nar selskabet skal velge, hvilken afviklingsmodel
der er den mest hensigtsmessige. Finansiel Stabilitet er dog forpligtet til at handle inden for
de rammer, som lovgivningen setter for selskabets virksomhed, ligesom selskabet er for-
pligtet til at overholde almindelige forvaltningsretlige principper, herunder lighedsgrund-
setningen. P4 den baggrund er det min vurdering, at Finansiel Stabilitet ved afgorelsen af,
hvilken model for afvikling af den konkrete portefolje der skal velges, navnlig ber inddrage
folgende tre hensyn:

- Afviklingshensyn: Af lovgivningen, der regulerer Finansiel Stabilitets virksomhed
fremgdr, at Finansiel Stabilitet vedvarende skal nedbringe og afthende eksisterende
kundeforhold inden for en overskuelig tidshorisont, at Finansiel Stabilitet skal under-
soge, om det er muligt at videreoverdrage kundeportefaljerne ved et samlet salg, og at
Finansiel Stabilitet skal gennemfere et samlet salg, hvis dette er ekonomisk mest for-
delagtigt. Dette indebeerer navnlig, at Finansiel Stabilitet har pligt til at undersoge
mulighederne for et samlet salg, og at Finansiel Stabilitet ikke kan velge en afvik-
lingsmodel, der reelt setter afviklingen i st i en leengere periode.

- Ligebehandling af skyldnere: Finansiel Stabilitet er forpligtet til at behandle skyldne-
re i sammenlignelige situationer ens. Finansiel Stabilitet kan principielt &ndre sin af-
viklingspraksis fremadrettet, f.eks. sdledes at man i hajere grad seger at afvikle ved
indfrielse i stedet for salg. En sidan praksisendring skal dog vere lovlig og sagligt
begrundet. Jeg har forstiet, at Finansiel Stabilitet allerede har udviklet faste retnings-
linjer for, under hvilke omsteendigheder skyldnere tilbydes indfrielse til underkurs (en
akkordaftale). Det er derfor muligt, at Finansiel Stabilitet ikke kan gennemfore en si-
dan praksisendring uden at overtrede statsstattereglerne.

- Okonomiske hensyn: Endelig skal det fremhaves, at Finansiel Stabilitet har pligt til at
tage skyldige ekonomiske hensyn ved valg af afviklingsmodel. Dette indeberer, at
Finansiel Stabilitet ber overveje, hvilken model der forventes at give det bedste ako-
nomiske resultat og de mindste transaktionsomkostninger. P4 baggrund af de oplys-
ninger, jeg har modtaget, er det sandsynligt, at der vil vare betydelige administrati-
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onsomkostninger forbundet med at sege portefoljen afviklet ved indfrielse af hvert
enkelt engagement.

Nedenfor uddyber jeg disse vurderinger:

2. DEN EU-RETLIGE RAMME FOR FINANSIEL STABILITETS AFVIKLING
AF K/S-ENGAGEMENTERNE

2.1  Scenarie 1: Et samlet salg af K/S-engagementerne

Der findes ikke szrlige EU-retlige regler om offentligt ejede virksomheders salg af de
nevnte aktiver. Finansiel Stabilitet skal imidlertid overholde EUF-traktatens bestemmelser
og almindelige EU-retlige principper i forbindelse med salget af de ovennavnte engage-
menter.

Det indeberer navnlig, at tre grundlzggende principper skal overholdes i forbindelse med et
samlet salg:

For det farste er Finansiel Stabilitet som statsligt ejet selskab underlagt det almindelige EU-
retlige ligebehandlingsprincip, nir selskabet selger aktiver. Ligebehandlingsprincippet in-
deberer bl.a. en pligt til at sikre, at der ikke finder forskelsbehandling sted mellem forskel-
lige kabere, og at alle potentielle kabere far lige chancer for at kabe, medmindre der er sag-
lige grunde til at fravige princippet.

For det andet gelder et princip om gennemsigtighed, som indebzrer, at der som udgangs-
punkt ber veere dbenhed om, at der indgds en salgskontrakt (tilstreekkelig annoncering), ‘og

at der skal veere gennemsigtighed i processen, herunder en klar og precis kommunikation til
de potentielle kabere. Der kan dog vere saglige grunde til at begrnse annonceringen i
konkrete tilfalde.

For det tredje er Finansiel Stabilitets afviklingsaktiviteter underlagt forbuddet mod statsstat-
te i EUF-traktatens artikel 107, stk. 1.! Et salg af de omhandlede engagementer vil kunne
indebeere ulovlig statsstatte til kaberen, hvis salget sker til en pris, der er under markedspri-
sen.

Af retspraksis fra EU's domstole folger, at markedsprisen er den hgjeste pris, som en privat
keber, der handler p4 normale konkurrencevilkér, er parat til at betale i en tilsvarende situa-

' Artikel 107, stk. 1, bestemmer, at statsstotte - bortset fra de serlige undtagelser, som EU's traktater fastsatter - er for-
budt. En foranstaltning er statsstette, nir folgende betingelser er opfyldt: Stetten skal 1) kunne tilregnes en offentlig
myndighed, 2) veere ydet ved hjalp af statsmidler under enhver tenkelig form, 3) fordreje eller true med at fordreje
konkurrencevilkarene, 4) begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, og 5) pavirke samhandelen mellem
medlemsstaterne. Det er min vurdering, at betingelserne 1), 2), 3) og 5) vil veere opfyldt i forbindelse med det patenkte
salg, og at Finansiel Stabilitet derfor vil yde statsstette, hvis salget sker til en pris, der 4) begunstiger kaber.
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tion.? Der er en formodning for, at markedsprisen svarer til det hajeste bud, nir processen
gennemfores i overensstemmelse med principperne om ligebehandling og gennemsigtighed.

P& bankomradet har Kommissionen i en reekke statsstettesager fremhevet, at principperne
om ligebehandling og gennemsigtighed medvirker til at sikre, at der ikke ydes statsstatte til
koberne.’ Salg af (dele af) banker skal siledes som udgangspunkt ske i en 4ben og ikke-
diskriminerende proces med det sigte at opnd den hajest mulige pris. Tilsvarende krav har
Kommissionen lagt vaegt pd i forbindelse med salg af andre dele af Roskilde Bank, Fionia
Bank, Eik-bankerne og Amagerbanken.

Hvis en offentlig myndighed afviser det hgjeste bud for derefter at acceptere et lavere bud,
vil forskellen mellem de to bud som udgangspunkt vare ulovlig statsstatte. En sidan stats-
stette vil som altovervejende hovedregel skulle betales tilbage til staten med renter.

Endelig bemzrkes, at scenarie 1 er karakteriseret ved, at de mulige kabere fir adgang til at
vurdere de omfattede engagementer og herunder skenne over, om et laneforhold mé pareg-
nes at blive indfriet til pari, nir laneaftalen udleber om mange 4r, eller om et eller flere en-
gagementer mé antages at blive misligholdt og give kreditor tab. Ud fra disse overvejelser
giver den interesserede keber et bud, der er udformet som en procent (under 100) pa verdi-
en af de samlede udestdender. Det er siledes ikke i denne model muligt at udvlge gode
engagementer og lade resten ligge (cherry-picking).

2.2 Scenarie 2: Indfrielse af engagementerne

Velger Finansiel Stabilitet - i stedet for at gennemfore et samlet salg - at sage hvert enkelt
engagement afviklet ved at indgd indfrielsesaftaler med hver enkelt kunde, vil de oven-
nevnte principper om ligebehandling af kebere og gennemsigtighed om salgsprocessen
ikke vare relevante.

I en sidan situation felger det dog af bide dansk forvaltningsret og af EU-retlige principper,
at Finansiel Stabilitet er forpligtet til at sikre ligebehandling af kunderne. Det indeberer, at
kunder i sammenlignelige situationer skal behandles ens, og at kunder i forskellige situatio-
ner skal behandles forskelligt. Jeg forstdr ogsa, at Finansiel Stabilitet allerede har faste kri-
terier for, hvomdr selskabet accepterer indfrielse af geeld til underkurs (akkordaftaler), sile-
des at man ikke risikerer forskelsbehandling af sine skyldnere.

2 EU-Domstolens dom af 24. oktober 2013 i forenede sager C-214/12 P, C-215/12 P og C-223/12 P (Bank Burgenland-
sagen), premis 92.

Meddelelse fra Kommissionen om statsstottereglemes anvendelse fra den 1. august 2013 pa stotteforanstaltninger til
fordel for banker i forbindelse med finanskrisen ("Bankmeddelelsen”) (2013/C 21601), punkt 79 og 80. Se ogsa Ret-
tens dom af 28. februar 2012 i forenede sager T-268/08 og T-281/08, Bank Burgenland, premis 60f, og "Commission
Staff Working Document: Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and privatisation of State-
owned enterprises” af 10. felr)ruar 2012 (swd_ (2012) 14 final), som er tilgengelig pa:
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Finansiel Stabilitet er derudover forpligtet til at overholde forbuddet mod_statsstotte, jf.

EUF-traktatens artikel 107, stk. 1.*

Af fast praksis fra EU's domstole og Kommissionen folger, at ndr en offentlig kreditor yder
betalingslettelser for en virksomheds gald, vil det udgere statsstatte til virksomheden, hvis
virksomheden ikke kunne have opnéet tilsvarende betalingslettelser hos en sammenlignelig
privat kreditor (det sikaldt markedsekonomiske kreditorprincip).’ Det vil derfor kunne veere
ulovlig statsstette til kommanditselskaberne (og muligvis ogsé til tredjemand, der har stillet
sikkerhed for fordringen), sfremt Finansiel Stabilitet indgér aftaler med selskaberne om, at
de kan indfri deres forpligtelser til en underkurs.

Af Domstolens praksis falger endvidere, at den private kreditor, som den offentlige myn-
dighed skal sammenligne sig med, skal veere "en privat kreditor, der normalt anses for for-
sigtig og tilbageholdende" *

P4 den baggrund er det min vurdering, at Finansiel Stabilitet som det klare udgangspunkt
ikke kan give betalingslettelser til sine skyldnere, herunder f.eks. ved at lade de omhandlede
kommanditselskaber indfti lan til en kurs under pari.

Kun hvis Finansiel Stabilitet for hvert enkelt engagement kan dokumentere, at en forsigtig
og tilbageholdende privat kreditor i en lignende situation ville have accepteret indfrielse til
en underkurs, vil en sidan indfrielse vere markedsmassig og derfor ikke indebare statsstot-
te.

I den forbindelse m& det antages, at en forsigtig og tilbageholdende privat kreditor (som
f.eks. en bank) generelt vil vaere meget utilbgjelig til at lade en skyldner indfri til underkurs.
Hvis en sidan kreditor undtagelsesvist accepterer en akkordaftale for skyldneren, ma det
antages, at dette i hvert enkelt tilfelde sker pd grundlag af en grundig gennemgang af det
enkelte skyldforhold, herunder navnlig vardien af den underliggende sikkerhed og skyldne-
rens personlige betalingsevne.

Efter min opfattelse kan det ikke antages, at en privat kreditor (f.eks. en bank) ville lade en
gruppe af skyldnere indfti til samme underkurs. Det vil derfor veere i strid med forbuddet
mod statsstatte, sifremt Finansiel Stabilitet tilbyder alle de omhandlede skyldnere at indfri
til samme underkurs uden forst at foretage en ngje individuel vurdering af hvert engage-
ment. Af samme grund er det min vurdering, at det med stor sandsynlighed vil indebare
ulovlig statsstatte til en reekke af de skyldnere med storst betalingsevne, sdfremt Finansiel

Af tilsvarende grunde som dem, der er anfert ovenfor i fodnote 1, er det min vurdering, at Finansiel Stabilitet vil yde
statsstette til skyldneren (og evt. til en tredjemand, der har stillet sikkerhed for fordringen), hvis indfrielsen sker til en
underkurs, der ikke ville kunne opnas hos en privat kreditor.

3 F.eks. EU-Domstolens dom af 24. januar 2013 i sag C-73/11 P, Frucona Kosice a.s., premis 71-72.

Ibid., premis 78.
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Stabilitet tilbyder skyldneme en forkebsret pd grundlag af den hajeste (gennemsnitlige)
kurs, som en udenforstiende kaber under en &ben salgsproces har veret villig til at betale
for hele portefeljen.

En privat kreditor, der handler ekonomisk rationelt, ville med andre ord ikke tilbyde sine
skyldnere denne form for "cherry-picking" pa grundlag af en gennemsnitspris.

Hertil kommer, at en sidan forkebsret kan vere i strid med ligebehandlingsprincippet, fordi
de enkelte skyldnere behandles ens, uanset at deres forhold (fordringernes veerdi) er forskel-
lige.

I den forbindelse erindrer jeg om, at det falger af EU's statsstatteregler, at en eventuel ulov-
lig statsstatte til skyldneren vil skulle tilbagebetales til staten med renter. Det er endvidere
vigtigt at veere opmarksom p4, at den ulovlige statsstatte i en situation, hvor Finansiel Sta-
bilitet har accepteret at lade en fordring indfri til underkurs, muligvis ikke kun ydes til
skyldneren, men efter omsteendighederne ogsa til den tredjemand, der har stillet sikkerhed
for fordringen, og som ved indfrielsen frigeres fra denne forpligtelse.

Som det fremgdr af min gennemgang ovenfor, vil den kurs, som Finansiel Stabilitet kan
afhende kundeportefoljen til i forbindelse med et salg i en &ben, transparent og ikke-
diskriminerende salgsproces, normalt ikke vare sammenfaldende med den kurs, som Finan-
siel Stabilitet vil veere forpligtet til at kreve i forbindelse med indfrielse af hvert enkelt en-
gagement. Navnlig er det sandsynligt, at et samlet salg af portefaljen i en offentlig salgspro-
ces lovligt kan ske til en (veesentlig) lavere gennemsnitskurs end den, som Finansiel Stabili-
tet vil veere forpligtet til at kreeve ved indgéelse af indfrielsesaftaler med hver enkelt skyld-
ner.

Dette kan maske forekomme paradoksalt, idet indteegten for Finansiel Stabilitet jo vil vaere
den samme, hvis blot selskabet krzver samme kurs fra hhv. skyldneren og en potentiel ke-
ber. Retligt set er de to scenarier imidlertid ikke ens: Et salg krzver ligebehandling af (po-
tentielle) kabere, mens indfrielse kreever ligebehandling af skyldnerne; gennemferelse af en
salgsproces er som udgangspunkt tilstraekkelig til at sikre, at den hajestbydende kaber beta-
ler markedsprisen, mens indfrielse til en underkurs kreever, at Finansiel Stabilitet foretager
en individuel vurdering af veerdien af hvert enkelt engagement. Forskellen bestir i, at Fi-
nansiel Stabilitet ikke kan forvente, at alle skyldnere vil indfti geelden til den gennemsnits-
kurs, som en kaber vil betale for hele portefaljen, og en delvis indfrielse vil nedvendiggare
et nyt bud fra keberen af den resterende portefalje.
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T 3. FINANSIEL STABILITETS VALG AF AFVIKLINGSMODEL

Hverken EU-retten eller dansk ret indeholder regler, der nermere regulerer, hvorledes Fi-
nansiel Stabilitet skal valge mellem de to skitserede afviklingsmodeller eller andre eventu-
elle modeller. Den lovgivning, som Finansiel Stabilitet er undergivet i forbindelse med af-
viklingen af de omhandlede K/S-engagementer, overlader derfor et betydeligt sken til Fi-
nansiel Stabilitet.

Finansiel Stabilitet er dog ved valget mellem flere mulige modeller for afvikling forpligtet
til at handle inden for de lovgivningsmassige rammer for selskabets virksomhed, ligesom
Finansiel Stabilitet er forpligtet til at overholde almindelige forvaltningsretlige principper,
herunder lighedsgrundsetningen.

Efter min opfattelse er det serligt relevant for Finansiel Stabilitet at inddrage og overveje
falgende tre hensyn ved afgerelsen af, hvilken model for afvikling af den konkrete portefal-
je, der skal veelges:

a) Afviklingshensynet

Det folger af lov om finansiel stabilitet (lovbekendtgarelse nr. 875 af 15. maj 2009 med
senere @ndringer), at formalet med at etablere en afviklingsordning via Finansiel Stabilitet
A/S er at afvikle de nodlidende banker. Det er dog samtidig klart, at et vaesentligt formal
med oprettelsen af et statsligt afviklingsselskab ogsi har veret at sikre, at de nedlidende
pengeinstitutter afvikles p4 en kontrolleret made.

Grundleggende skal Finansiel Stabilitet siledes varetage sine opgaver under hensyntagen
til, at selskabets formal er at afvikle aktiverne i de nedlidende banker - og ikke at drive fi-
nansiel virksomhed. Dette kommer ogsa til udtryk i bekendtgarelse nr. 1139 af 28. septem-
ber 2010 om afvikling af datterselskaber til Finansiel Stabilitet A/S samt betaling af risiko-
premie med senere @ndringer, som bl.a. udmenter de krav, som lov om finansiel stabilitet
fastsetter. Af bekendtgarelsen fremgér bl.a. folgende:

"§ 2. Efter indgdelsen af en overdragelsesafiale mellem Finansiel Stabilitet A/S og et
nodlidende pengeinstitut skal det til formalet oprettede datterselskab til Finansiel
Stabilitet A/S arbejde for en kontrolleret afvikling. Dette indeberer, at datterselska-
ber til Finansiel Stabilitet A/S vedvarende skal arbejde for at nedbringe og afhaende
eksisterende kundeforhold indenfor en overskuelig tidshorisont.

Stk. 2. Videreoverdragelse af kundeportefoljerne fra det overtagede pengeinstitut skal
sdfremt det er muligt ske ved et samlet salg.

(..)

§ 10. Finansiel Stabilitet A/S skal lobende pése, at datterselskaber til Finansiel Stabi-
litet A/S vedvarende arbejder for at nedbringe og afhende eksisterende kundeforhold.
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Stk. 2. Finansiel Stabilitet A/S skal hvert halve dr aflegge en rapport til Erhvervs- og
Veekst ministeriet om afvikling af datterselskaberne.

(..

Stk. 5. Finansiel Stabilitet A/S er forpligtet til at forsoge at gennemfore et salg af hele
eller dele af datterselskaberne umiddelbart i forleengelse af afrapporteringen, hvis af-
rapporteringen efter stk. 2 viser, at det er okonomisk mere fordelagtigt at scelge dat-
terselskaber frem for at fortsette afviklingen."

Heraf kan udledes, at Finansiel Stabilitet har pligt til

- vedvarende at nedbringe og afhende eksisterende kundeforhold indenfor en over-
skuelig tidshorisont, og

- atundersgge, om det er muligt at videreoverdrage kundeportefaljerne ved et samlet
salg, og at gennemfere et samlet salg af hele eller dele af datterselskaberne, hvis
dette er skonomisk mest fordelagtigt.

Bekendtgerelsen synes sdledes at udtrykke en preference for, at afviklingen gennemfores
ved et samlet salg (af banker, af kundeportefaljer m.v.). Jeg har dog ikke tilstreekkelige op-
lysninger til at vurdere, om de ovennevnte rammer for Finansiel Stabilitets afvikling inde-
beerer, at Finansiel Stabilitet har pligt til at afvikle den konkrete portefolje ved et samlet
salg.

Lovgivningen vedrerende Finansiel Stabilitet indebarer derudover efter min opfattelse, at
Finansiel Stabilitet ikke kan veelge en afviklingsmodel, som m4 formodes at standse afvik-
lingsaktiviteten. Dette kunne f.eks. vare tilfzldet, hvis indgielse af indfrielsesaftalerne med
hver enkelt skyldner reelt sztter afviklingen af den omhandlede portefalje i std i en leengere
periode. En sddan situation kan tenkes, hvis det mitte vise sig, at Finansiel Stabilitet for en
stor gruppe af skyldnerne mé fastholde, at indfrielse kun kan ske til kurs pari, eller at de
potentielle kaberes tilbud m4 genberegnes efter en delvis udnyttelse af indfrielsesmulighe-
den.

b) Lighedsgrundscetningen
Den almindelige forvaltningsretlige lighedsgrundsetning indeberer, at Finansiel Stabilitet
skal behandle sdvel sine skyldnere som sine potentielle kabere ens.

Et samlet salg af portefaljen i en tilstreekkelig dben og transparent salgsproces vil sikre lige-
behandling af potentielle kobere.
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Jeg har forstaet, at indgdelse af indfrielsesaftaler med hver enkelt skyldner vil vere en vz-
sentlig fravigelse af den afviklingspraksis, som Finansiel Stabilitet har haft indtil nu. Det er
principielt ikke i strid med lighedsgrundsetningen, hvis Finansiel Stabilitet veelger at gen-
nemfere en praksisendring, f.eks. siledes, at man i videre omfang end hidtil soger at afvikle
ved indfrielse. En sddan praksiszndring vil dog skulle vare sagligt begrundet og kreve, at
alle lignende skyldforhold undergives samme ndrede behandling i fremtiden.

Som nevnt ovenfor krever statsstettereglerne, at indfrielse til underkurs kun sker efter en
gennemgang af det konkrete skyldforhold, herunder navnlig af skyldnerens betalingsevne
og verdien af sikkerheden i fordringen. Finansiel Stabilitet skal med andre ord for hvert
enkelt skyldforhold kunne dokumentere, at en forsigtig privat kreditor i en sammenlignelig
situation ville acceptere indfrielse til den fastsatte lavere kurs.

Jeg har forstiet, at Finansiel Stabilitet allerede har udviklet faste retningslinjer for, under
hvilke omstendigheder skyldnere tilbydes indfrielse til underkurs (en akkordaftale). Det er
sdledes muligt, at Finansiel Stabilitet allerede har en praksis, der giver mulighed for indfri-
else til underkurs i det omfang, dette overhovedet er muligt uden at yde ulovlig statsstatte til
skyldneren. Hvis det er tilfeldet, vil Finansiel Stabilitet ikke uden at overtreede statsstotte-
reglerne kunne skabe sterre mulighed for, at skyldnere fremover kan indffi til underkurs.

c) Forsvarlig okonomisk drift

Finansiel Stabilitet A/S er derudover underlagt et generelt krav om forsvarlig ekonomisk
drift, som bl.a. kommer til udtryk i rigsrevisorlovens’ § 3 og § 6, stk. 1, hvorefter rigsrevisor
bl.a. efterpraver, om der er taget skyldige skonomiske hensyn ved forvaltningen af de mid-
ler og driften af de virksomheder, der er omfattet af regnskabet.

Nér Finansiel Stabilitet skal veelge mellem flere mulige afviklingsmodeller, skal selskabet
derfor ogsd tage mere overordnede ekonomiske hensyn, herunder til de administrative om-
kostninger forbundet med afviklingen. Navnlig ber Finansiel Stabilitet overveje, hvilken
model der forventes at sikre det bedste skonomiske resultat til de laveste transaktionsom-
kostninger.

venlig hilsen
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? Lovbekendtgerelse nr. 101 af 19. januar 2012 om revision af statens regnskaber m.m..
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