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Finansministeriet. Kebenhavn, den 23. juni 2020.

a.

Finansministeriet anmoder om Finansudvalgets tilslutning til folgende dispositioner som led i etab-
leringen af et nyt statsligt aktieselskab (Fonden), som skal kunne yde rekapitalisering til visse store,
samfundsbarende, danske virksomheder i form af investeringer mod udstedelse af praeferenceaktier
og som udgangspunkt suppleret med tegningsretter:

— Der tilfores 10 mia. kr. til § 07.15.08. Aktiedispositioner til stiftelse og indskud i Fonden.

— Der atholdes udgifter p4 90 mio. kr. i 2020 pa § 07.11.78. Risikopraemie vedr. statsgarantier og
genudlan, som modsvares af indtegter pa § 37.64.01. Kreditrisici i forbindelse med 14n og garan-
tier.

Baggrund

Regeringen, Venstre, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten, Det Konservative
Folkeparti og Alternativet har indgaet Aftale om udfasning af hjelpepakker, stimuli-initiativer og
eksportinitiativer den 15. juni 2020. Aftalen indeholder en delaftale om en fond til rekapitalisering af
store danske virksomheder.

Med aftale om udfasning af hjelpepakker, stimuli-initiativer og eksportinitiativer er der indgaet en
delaftalen om en fond til rekapitalisering af store danske virksomheder. COVID-19-krisen har ikke
alene medfert akutte likviditetsudfordringer for mange danske virksomheder, men forventes over tid
ogsé at skabe udfordringer med kapitalgrundlaget, dvs. for meget gald og for lidt egenkapital.

Dette kan have uoprettelige konsekvenser. Virksomhederne risikerer ikke at vere i stand til at op-
retholde driften og investeringer pa et hensigtsmaessigt niveau. Det medforer risiko for et langsigtet
tab af viden, arbejdspladser, vaerdiskabelse og evt. internationale markedsandele. De eksisterende
hjelpepakker vil vere utilstraekkelige, da de primart bidrager med likviditet og fremmedkapital. 1
stedet vil der vaere behov for at styrke kapitalgrundlaget ved at tilfore egenkapital, dvs. rekapitalise-
ring.

Der oprettes et nyt statsligt aktieselskab (Fonden), der kan agere “investor of last resort”. Fonden
skal tilfere en form for egenkapital og dermed sikre et tilstraekkeligt kapitalgrundlag i sterre, ellers
sunde, samfundsbearende, danske virksomheder. Fonden baseres pé folgende ni centrale principper:
1) Fokus pa sterre, samfundsbarende virksomheder, der opfylder specifikke kriterier. Finansielle

virksomheder og offentligt ejede selskaber er ikke omfattet.
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2) Rekapitaliseringen skal bidrage til en strukturel forbedring af virksomhedens kapitalgrundlag.

3) Fonden kan investere 1 virksomheder, som var sunde for krisen og som har fremtidspotentiale
efter krisen. Fonden vil ogsa skulle afvise virksomheder, selvom de opfylder dele af kriterierne.

4) Fonden skal foretage afgerende, passive egenkapitalinvesteringer uden indflydelse. Fonden skal
ikke opné stemmeberettigede ejerandele, dvs. ligevaerdigt medejerskab.

5) Fonden kan rekapitalisere en virksomhed alene eller sammen med andre private investorer, f.eks.
pensionskasser. Fonden yder dog alene bistand til virksomheden, mens Fonden ikke yder bistand
(f.eks. garantier, 1an) til andre private investorer 1 virksomheden.

6) Fonden skal alene gribe ind, hvor nedvendigt, dvs. ikke rekapitalisere virksomheder, der kan
hente kapital pd markedsvilkar (skal ikke fortrenge eksisterende, velfungerende private losnin-
ger).

7) Fonden etableres af staten. Fondens formél, rammer, strategi og finansielle volumen defineres
politisk. Fondens efterfolgende drift og beslutninger om rekapitalisering bliver ledelsens ansvar
og skal varetages ud fra et armslangdeprincip ift. det politiske system.

8) Fondens volumen og levetid skal vare begranset, og der skal vare en klar exit-strategi for bade
statens engagement 1 Fonden og Fondens engagement i virksomheder.

9) Fonden skal generere et afkast til Fonden/staten pé sine investeringer.

Fondens beslutning om rekapitalisering af en given sterre virksomhed skal ske med afsat 1 folgen-
de vejledende udvalgelseskriterier:

— Pavirket af COVID-19: Virksomheden skal vare pavirket af et ekstraordinart ekonomisk chok
som folge af COVID-19 og ikke kunne finde hensigtsmaessig finansiering andetsteds.

— Vasentlig: Virksomheden skal vere af betydning for dansk ekonomi, blandt andet med en om-
setning sterre end 500 mio. kr. i seneste reviderede regnskabsar.

— Samfundsb@rende: Virksomheden skal have en vasentlig dansk tilstedeverelse, en central rolle i
branchen og evt. en hej eksportandel samt vere hejproduktiv og vanskelig at erstatte (irreversibel
skade, genindtredelsesbarrierer).

— Solid: Virksomheden skal have veret ekonomisk solid for krisen og have ekonomisk fremtidspo-
tentiale efter krisen ved en normalisering af gkonomien.

Fonden oprettes med henblik pa at kunne yde direkte bistand til at rekapitalisere storre, samfunds-
barende, danske virksomheder 1 en sarlig situation, samtidig med at staten kan fa del 1 en virksom-
heds verdistigningspotentiale (upside”), hvis en virksomhed kommer styrket og mere verdifuld ud
af krisen.

Der indskydes 10 mia. kr. i Fonden. Til dekning af de statsfinansielle risici ved kapitalindskuddet,
vil der skulle afsattes en arlig risikopreemie 1 2020 og frem i1 overensstemmelse med galdende prin-
cipper.

Fondens levetid skal vere begraenset, og den skal ikke vere aktiv lengere end hejst nedvendigt.
Dette betyder, at der skal vare en tidsbegraensning ift. ansegningsperioden samt den periode, Fonden
investerer 1.

Der laegges op til, at Fondens ansegningsperiode skal have en udstraekning pa op til halvandet &r,
dvs. indtil senest 31. december 2021. Desuden laegges der op til, at Fondens levetid begranses til tre
ar, dvs. indtil 30. juni 2023. En ny politisk aftale vil kunne give mulighed for bade at forleenge inve-
steringsperioden og at viderefore Fonden laengere.

Det overlades til finansministeren (som ejer af Fonden), efter droftelse med partierne bag aftalen, at

treeffe de nedvendige beslutninger 1 relation til Fondens oplesning, nir det matte vare hensigtsmees-
sigt henset til Fondens formél og investeringer.

En ny politisk aftale om forlengelse af Fondens investeringsperiode vil skulle statsstatteretligt god-
kendes af EU-Kommissionen pd ny under de til den tid galdende statsstotteregler. De galdende



statsstotteregler pd dette omrdde er det sdkaldte temporary framework som felge af COVID-19-
krisen. Der tages forbehold for EU-kommissionens statsstotteretlige godkendelse af delaftalen om en
fond til rekapitalisering af store danske virksomheder.

Fonden vil som det altovervejende udgangspunkt skulle anvende praeferenceaktier som instrument
ved investeringerne. I sarlige tilfeelde — f.eks. ved meget store selskaber med en s@rdeles kompleks
finansiel struktur eller selskaber, der ikke er organiseret som kapitalselskaber — kan der dog valges
bredere lgsninger og tilfgjes andre finansielle instrumenter.

Praeferenceaktier indebarer folgende:
— Staten fér fortrinsret til at fa det investerede beleb med tilleg af forrentning tilbagebetalt for andre
aktionarer.
— Staten opndr ikke stemmerettigheder som folge af ejerskabet til praeferenceaktierne.
— Der er fuld sikkerhed for, at kapitalindskuddet teller med i en styrkelse af virksomhedens egenka-
pital, hvad der er Fondens formal.

Der vil, bl.a. som led 1 statsstottegodkendelsen af Fonden, vare knyttet en raekke restriktioner til
Fondens enkelte investeringer, sa laenge Fonden er investor, f.eks. ingen mulighed for udbytteudbeta-
linger til de ovrige ejere eller for aktietilbagekeb eller for andre mader at overfore likviditet fra sel-
skabet til ejerne; samt begreenset mulighed for variable lonmodeller, lenstigninger eller ovrige méader
at overfore likviditet fra selskabet til ledelsen.

I serlige tilfeelde, hvor investeringen 1 en virksomhed vil udgere mere end 250 mio. EUR, kan der
ogsa blive tale om yderligere restriktioner med henblik pé at bevare den effektive konkurrence.

I tilleeg til preeferenceaktierne forventes det, at Fonden vil modtage tegningsretter, der giver Fonden
ret til at tegne almindelige aktier i de relevante selskaber pa et senere tidspunkt. Fonden vil séledes
oppebere en andel af en eventuel fremtidig verdistigning af de virksomheder, hvor Fonden anvender
preferenceaktier som instrument til at investere. Det forventes ikke, at Fonden skal udnytte tegnings-
retterne med mindre det sker i forbindelse med en begivenhed, hvor staten far mulighed for at hjem-
tage en ekonomisk gevinst. Alternativt forventes tegningsretterne frasolgt til tredjemand. Tegnings-
retterne skal sdledes alene udgere et supplerende finansielt instrument med henblik pa at give Fonden
mulighed for i hejere grad at fa del i en eventuel verdistigning.

Fonden vil blive oprettet som et 100 pct. statsligt ejet aktieselskab. Finansministeriet vil varetage
ejerskabet af Fonden og udeve sine ejerbefojelser pa generalforsamlingen. Det vil vare bestyrelsen
og direktionen, der stir for den strategiske og daglige ledelse af Fonden, herunder de forventede akti-
viteter. Der vil sdledes vare armslengde mellem staten repraesenteret ved Finansministeriet og Fon-
den. Varetagelsen af ejerskabet vil ske 1 henhold til den til enhver tid geldende statslige ejerskabspo-
litik.

Alle beslutninger vedrerende investeringerne vil blive truffet af Fondens bestyrelse, som udpeges
af Regeringen. Den daglige operationelle drift af Fonden vil blive varetaget af ATP efter en operator-
aftale med Fonden. ATP er uathangig af sével staten som Fonden, ligesom ATP har relevant erfaring
fra forvaltningen af ATP-midlerne samt digital administration af ansegninger mm. Operateraftalen
vil bl.a. regulere omfanget og karakteren af bistanden fra ATP, betalingen for bistanden, principperne
for at undgd potentielle interessekonflikter mv. Operateraftalen vil kunne bringes til opher, nar der
ikke lengere er behov for bistanden fra ATP.

Det er vurderingen, at opgaverne forbundet med driften af Fonden ikke vil have et vasentligt om-
fang for ATP henset til ATP’s samlede aktiviteter. ATP vil i samarbejde med Beskeaftigelsesministe-
riet sikre, at det nedvendige grundlag for operateropgaven vil vere pa plads.

Ved bistanden til Fonden vil ATP skulle sikre uathengighed og vil séledes undga potentielle eller
reelle interessekonflikter i relation til de enkelte investeringer. Dette forventes sikret ved at ATP



etablerer et sarskilt datterselskab, hvis eneste aktivitet vil vere at levere bistanden til Fonden. Dat-
terselskabet vil operere uathaengigt af ATP, og alene Fondens bestyrelse og direktion vil inden for
rammerne af operateraftalen kunne fastlegge omfanget og indholdet af opgaver med ATP’s datter-
selskab.

Tilsagn om investeringer skal i henhold til de nuverende EU statsstotteregler veere meddelt senest
30. juni 2021. Da malet med Fonden er at kunne give investeringstilsagn indtil udgangen af 2021, vil
dette soges opndet, hvis der statsstottemassigt senere dbnes op for, at investeringsperioden kan for-
leenges fra den nuverende frist den 30. juni 2021.

Nér investeringerne er gennemfort, skal de forvaltes og pa sigt afvikles. I det omfang investeringer-
ne foretaget af Fonden videresalges fra Fonden til tredjemand, skal dette ske p4 markedsvilkér i hen-
hold til EU statsstettereglerne. Der forventes ikke nedvendigvis parallelitet mellem praeferenceaktier-
ne og tegningsretterne pa dette punkt, da det i en raekke tilfeelde forventes at kunne vere hensigts-
messigt at beholde tegningsretterne i1 en lengere periode end praferenceaktierne og dermed give
Fonden den bedste mulighed for at {4 del 1 potentiel verdistigning. Tegningsretterne vil dog ogsa til
enhver tid kunne athandes.

Fonden vil indgé gensidigt forpligtende investeringsaftaler med de ansegende virksomheder pa
markedsmaessige og kommercielle vilkar, der afspejler Fondens risiko forbundet med investeringen.
Fonden vil som led i dets behandling af anmodninger om rekapitalisering, herunder ved eventuel
meddelelse af afslag om rekapitalisering samt som led i en egentlig forhandling af vilkarene for en
konkret investeringsaftale, sdledes ikke treeffe afgerelser i forvaltningsretlig forstand. Der vil 1 stedet
vare tale om egentlige forhandlede investeringsaftaler, hvor behovet for rekapitalisering skal vagtes
mod statens ekonomiske interesser.

Nér Fonden ikke l&ngere har investeringsaktiver af betydning, skal det opleses 1 henhold til sel-
skabslovgivningen. Det er forventningen, at Fonden vil opleses medio 2023.

Fonden forventes undtaget fra skattepligt.

Kapitalindskud i Fonden

Finansministeriet vil indskyde det fulde kapitalindskud pa 10 mia. kr. 1 2020 i forbindelse med stif-
telsen af det statslige aktieselskab (Fonden). Kapitalindskuddet pa i alt 10 mia. kr. budgetteres pa §
07.15.08. Aktiedispositioner. Udgiften optages pa forslag til lov om tillegsbevilling for 2020.

Kapitalindskuddet vurderes at have karakter af en finansiel transaktion og pavirker derfor ikke den
offentlige saldo, medmindre der opstér tab. Safremt der opstar tab, vil udgiften blive atholdt pa § 7.
Finansministeriet.

Hovedformélet med kapitalindskuddet i Fonden pé i alt 10 mia. kr. er at tilvejebringe Fondens fi-
nansielle grundlag for investeringer. Derudover vil kapitalindskuddet ogsé blive anvendt til at afhol-
de Fondens omkostninger, herunder f.eks. stiftelsesomkostninger, lobende driftsomkostninger og leo-
bende betaling til operatoren.

Afdcekning af statsfinansiel risiko

Staten patager sig en statsfinansiel risiko ved kapitalindskuddet pa 10 mia. kr. i Fonden. Denne risi-
ko vil skulle afdaekkes.

Til afdekning af de statsfinansielle risici ved kapitalindskuddet vil der skulle afsettes en arlig risi-
kopraemie 1 2020 og frem til 2023, hvor Fonden vil afvikles. Udgifterne forbundet med afdekningen
af kreditrisikoen ved kapitalindskuddet er fastsat til 90 mio. kr. 1 2020, 180 mio. kr. 1 2021, 180 mio.
kr. 12022 og 90 mio. kr. 1 2023. At udgiften er halvt sa stor 1 2020 og 2023 skyldes, at Fonden forst
stiftes medio 2020, og at Fondens levetid jf. Aftale om udfasning af hjcelpepakker, stimuli-initiativer
og eksportinitiativer begraenses til tre ar, dvs. indtil 30. juni 2023. Udgifterne vil optages pa §



07.11.78. Risikopremier vedr. statsgarantier og genudlan, og de vil modsvares af en intern statslig
overforselsindtaegt pa § 37.64.01. Kreditrisici 1 forbindelse med 14n og garantier.

Udgifterne 1 2020 vil optages pa forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020, og det foreslés, at ud-
gifterne relateret til kreditrisikoafdeekning héndteres ved direkte opskrivning af Finansministeriets
bevilling uden modgaende finansiering pa forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020. Udgifterne ef-
ter 2020 forudsettes indarbejdet pa de kommende ars bevillingslove.

Dispositionerne pé forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020 specificeres saledes:
Udgift, mio. kr.
§ 07.15.08. Aktiedispositioner
80. Kapitalindskud til rekapitalisering (ny konto)
58. Veardipapirer, tilgang 10.000,0

§ 07.11.78. Risikopremier vedr. statsgarantier og genudlén
40. Risikopraemie vedr. rekapitalisering (ny konto)
43. Interne statslige overforselsudgifter 90,0
Indteegt, mio. kr.
§ 37.64.01. Kreditrisici 1 forbindelse med lan og garantier
80. Rekapitaliseringsfond (ny konto)
33. Interne statslige overforselsindtegter 90,0

Sagen foreleegges Finansudvalget nu med henblik pé at kunne etablere Fonden hurtigst muligt i in-
devaerende ar, s& Fonden kan blive operationel hurtigst muligt.

Der tages forbehold for EU Kommissionens EU-statsstotteretlige godkendelse af ordningen og de
investeringsaktiviteter, som skal udeves af Fonden, jf. EU statsstottereglerne. Fonden kan ikke gen-
nemfore investeringer, for der foreligger en statsstottegodkendelse af ordningen fra EU Kommissio-
nen. [ tilfeelde, hvor Fondens investering i en virksomhed vil udgere mere end 250 mio. EUR, for-
ventes der derudover at opstd et behov for en yderligere, individuel EU-statsstotteretlig godkendelse
fra EU Kommissionen, inden investeringen kan foretages.

Under henvisning til ovenstdende anmodes om tilslutning til, at Finansministeriet etablerer et nyt
statsligt aktieselskab (Fonden), som skal kunne yde rekapitalisering til visse sterre samfundsberende
danske virksomheder i form af investeringer mod udstedelse af praferenceaktier og som udgangs-
punkt suppleret af tegningsretter.

Pé forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020 optages folgende:
Udgift, mio. kr.
§ 07.15.08. Aktiedispositioner 10.000,0
§ 07.11.78. Risikopremier vedr. statsgarantier og genudlén 90,0
Indteegt, mio. kr.
§ 37.64.01. Kreditrisici 1 forbindelse med lan og garantier 90,0



Kobenhavn, den 23. juni 2020
NicoLal WAMMEN
/ Adrian Liibbert

Til Finansudvalget.



Bilag 1

Investeringskriterier

Det statslige aktieselskab (Fonden) skal generere et afkast og skal séledes foretage investeringer, der pa
sigt kan give en rimelig forrentning af den investerede kapital. Pa4 baggrund af oplysningerne fra virksom-
hederne udarbejdes en investeringsindstilling. Fondens bestyrelse foretager pa denne baggrund og pé bag-
grund af gvrige input fra Fondens rddgivere mv. en samlet vurdering af risikoen forbundet med investe-
ringen og udsigten til forrentning af investeringen.

Selv om en virksomhed efter bestyrelsens opfattelse matte opfylde ansegningskriterierne, kan bestyrel-
sen beslutte ikke at foretage investering, hvis investeringen efter en samlet kommerciel vurdering vil fore
til en uacceptabel hgj risiko eller en for lav sandsynlighed for at opna den enskede forrentning af investe-
ringen.

Fonden kan foretage investeringen sammen med en eller flere gvrige investorer, herunder institutionelle
og private investorer. Foretages investeringen med andre investorer, indgar dette forhold 1 bestyrelsens
vurdering af investeringens forventede afkast og risiko. Ved investeringer, der foretages sammen med an-
dre, kan Fonden indgé de nedvendige co-investeringsaftaler.

Rekapitaliseringsinstrumenter

Vilkar for preeferenceaktier

Fondens investeringer gennemfores ved tegning af kapitalandele i en s@rlig preeferenceaktieklasse, der
om nedvendigt etableres af modtagervirksomheden i forbindelse med investeringen. Praferenceaktie-
klassen har feolgende karakteristika:

— Praeferenceaktier har ret til at oppebare en tilbagebetaling svarende til det investerede beleb plus en
forrentning, der fastsattes i overensstemmelse med EU Kommissionens rammeregulering.

— Praferenceaktier har ingen stemmeret.

— Praeferenceaktiers ret til at oppebere tilbagebetaling galder forud for alle evrige kapitalejere og kapi-
talklasser uanset form, herunder, men ikke begranset til, udbytte, likvidationsprovenu, kapitalnedsat-
telse, tilbagekeb af aktier og lignende.

— Praferenceaktierne kan til enhver tid indleses af modtagervirksomheden mod fuld betaling af det inve-
sterede belagb (og eventuelt justeret, jf. nedenfor) med tilleg af renter fratrukket eventuel tilbagebeta-
ling (inkl. forrentning).

— Preeferenceaktiers udestaende belagb opjusteres gradvist 1 overensstemmelse med de relevante EU stats-
stotteregler, sdfremt der ikke er sket en (delvis) tilbagebetaling af det investerende beleb efter 4-7 ar
fra investeringsdatoen.

Vilkar for tegningsretter

I tilleeg til praeferencekapitalandele tildeles Fonden tegningsretter (warrants”), der giver Fonden ret til
at tegne kapitalandele 1 modtagervirksomheden pé et senere tidspunkt. Fondens tegningsretter har folgen-
de karakteristika:

— Hver tegningsret giver ret til at tegne én kapitalandel til en pris svarende til vardiansattelsen af modta-
gervirksomheden pa investeringstidspunktet.

— Tildelte tegningsretter kan til enhver tid udnyttes og udleber efter 20 ar.

— Modtagervirksomheden skal sikre, at Fonden gives mulighed for at deltage i en eventuel “exit-begi-
venhed”, herunder i forbindelse med et salg eller en bersnotering af modtagervirksomheden, sdledes at
Fonden har ret til at udnytte tegningsretter og medsalge aktier i forbindelse med en “exit-begivenhed”.



— Tegningsretter vil vaere omfattet af en sedvanlig udvandingsbeskyttelse, som blandt andet vil indebee-
re regulering 1 tilfeelde af udbyttebetalinger, tilbagekeb af aktier, kapitalendringer der afviger fra mar-
kedsverdi mm.

Aktier erhvervet ved udnyttelse af tegningsretter vil vaere omfattet af en medsalgsret, séledes at Fonden
kan sikre medsalg af sine aktier i tilfeelde af salg af en vesentlig del af kapitalandele i modtagervirksom-
heden.

@vrige forhold

Fonden fér karakter af et statsligt aktieselskab, jf. selskabslovens § 5, nr. 31, og er som sddan underlagt
de sarlige forpligtelser, der geelder herfor.

Fonden er omfattet af den til enhver tid geeldende Statens Ejerskabspolitik, og staten vil forvalte sit ejer-
skab 1 overensstemmelse hermed. Statens Ejerskabspolitik finder ikke anvendelse pa de virksomheder,
der modtager rekapitalisering fra Fonden.

Fondens investeringer skal til enhver tid forberedes, gennemfores og forvaltes i henhold til geeldende ret
og 1 fuld overensstemmelse med Kommissionens EU statsstotteretlige godkendelse af vilkarene for sel-
skabets virke, herunder ogsé i relation til konkrete investeringer, der EU statsstotteretligt vil skulle god-
kendes individuelt af Kommissionen.



