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Abstract

In connection with the credit crisis, Denmark has introduced a credit package to avoid a credit
crunch. The object of the thesis is to establish the framework under which the credit package
has been created. To establish this framework, economic theories regarding the social costs
carried by the state in connection with bankruptcies and EU state aid rules will be used. When
the framework has been established, a dogmatic legal interpretation of the objective of the cre-

dit package, the provisions for conversions, and the following effects, will be produced.

Hereafter the thesis theoretically analyses whether the purpose of the credit package has been
fulfilled. The analysis is based upon surveys from the National bank and a joint analysis on
small and medium sized businesses’ experience conducted by the Greens Analyses institute in
collaboration with Dagbladet Bgrsen. The analysis ends with an interpretation of the recently

completed “stress test” of the European financial markets.

An analysis of two case examples where the banks are participating in the credit package is then
carried out. The examples used are Skelskgr Bank and Amagerbanken. These two case exam-
ples are used to show, to what end, the credit package has had the intended effect on the banks
or not.

Finally the thesis has analyzed the effects that occur, when banks cancel voting restrictions and

ownership limits, with the aim to establish whether it is a reasonable demand by the state or not.

The possibility of the credit package being used for state aid as hybrid tier opens the possibility
for agreement based and forced conversion. If conversion is chosen or forced to the banks, they

have to cancel voting restrictions and ownership limits.

The thesis concludes that a credit crunch has occurred in the interbank market and that house-
holds and businesses have difficulties obtaining financing as there is a freeze in bank loans. The

credit package has been introduced in order to open up the lending market.

Based on the analysis in the thesis it can be concluded, that the strengthening of the financial
marked has succeeded but the financial possibilities for households and businesses has not yet

reached the intended goal.
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1.0 Introduktion til specialet

1.1 Introduktion til emnet

Pa nuvarende tidspunkt befinder verdensgkonomien sig i en jungle af gkonomiske og juridiske
initiativer samt forslag, som skal forbedre den galdende regulering. Initiativerne skal vare
medvirkende til at fa kontrol pa den krise, der hersker over den globale gkonomi, samt forsgge

at forhindre fremtidige finansielle kriser.

I 2007 startede den finansielle krise ved, at investorer led tab pa investeringerne i forbindelse
med de amerikanske subprimelan. Den finansielle krise spredte sig til andre landes finansielle
markeder, og i efteraret 2007 matte den engelske bank Northern Rock anmode om at fa tilfgrt
kapital for at kunne modsta bank-runs'. I september 2008 indgreb den amerikanske stat i det
finansielle marked ved at overtage de to realkreditinstitutter, Fannie Mae og Freddie Mac. Det
afggrende vendepunkt for krisen blev, at den amerikanske stat lod Lehman Brothers ga kon-
kurs, trods der herskede en forventning om redning. Da den forventede redning af Lehman
Brothers ikke indtradte, gik der chokbglger igennem verdensgkonomien, og den finansielle

krise spredte sig som ringe i vandet og ramte Europa.

Den danske gkonomi blev ogsa tydeligt pavirket af den globale finansielle krise, og der hersker
stor usikkerhed om, hvor dyb og langvarig den finansielle krise bliver. Krisen har udviklet sig 1
bglger, hvor den fgrste bglge medfgrte usikkerhed pa interbankmarkedet. Denne usikkerhed
kom til udtryk ved, at indskyderne ville treekke kapitalen ud af pengeinstitutterne, hvorved mu-
ligheden for bank-runs opstod. For at minimere usikkerheden og genskabe den finansielle
stabilitet gennemfgrte staten den fgrste statsstgttebaserede hjelpepakke, bankpakke I, som
indeholdte en ubegranset indskydergarantiz. I forlengelse af krisen oplevede pengeinstitutterne
store tab, som medfgrte nedskrivninger, hvorved kapitalgrundlaget forvarres. For at minimere
risikoen for, at sunde og solide pengeinstitutter gik konkurs, gennemfgrte staten endnu en stats-
stgttebaseret hjelpepakke, kreditpakken3, som indeholder muligheden for statsligt kapitalind-
skud.

! Bt bank-run er, nar flere indskydere treekker deres indskud ud af pengeinstituttet pa samme tid pa grund af darlige
nyheder eller usikkerhed pa markedet.

2 Indskydergarantien indebar, at staten indtil 30. september 2010 garanterede ubegranset for alle indskud i penge-
institutterne, der tilmeldte sig ordningen.

? LBK nr. 876 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, ogs kaldet bankpakke II.



1.2 Fokusomrade

Ved indfgrslen af kreditpakken opstod muligheden for konvertering af hybrid kernekapital, der
tilfgres pengeinstitutterne via det statslige kapitalindskud. Interessen for specialets emne op-
stod, da Sk&lskgr Bank valgte at benytte den aftalebaserede konvertering og derved blev den

forste statsejede bank siden Landmandsbanken 1 1920 erne.

Pengeinstitutterne har en central og vigtig rolle i samfundet og pavirker forskellige aktgrer pa
det finansielle marked. Aktgrerne, der fokuseres pa i specialet, er staten, aktionarerne, brugerne
af pengeinstitutterne og selve pengeinstitutterne. Disse aktgrer udger tilsammen samfundet.
Aktgrerne marker forskellige ®ndringer i forbindelse med indfgrslen af kreditpakken, og disse

@ndringer udggr den samlede samfundseffekt af kreditpakken.

Staten pavirkes som investor i pengeinstitutterne samt som udsteder af kreditpakken. Pengein-
stitutterne pavirkes, idet staten agerer langiver ved at indskyde statsligt kapital, og pengeinsti-
tutterne marker effekter herved. Aktionarerne oplever en @ndring i investeringsforholdene, og

virksomheder samt husholdninger oplever en &ndring af deres finansieringsmuligheder.

1.2 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende beskrivelse af den finansielle krises udvikling findes det derfor
relevant at undersgge og analysere de effekter, kreditpakken har haft pa aktgrerne i det finan-

sielle system 1 Danmark.

Hyilke juridiske rammer er lagt til grund for statens udarbejdelse af kreditpakken, hvordan
har muligheden for tilforsel af statsligt kapitalindskud vceeret en virkningsfuld foranstaltning,
og hvilke effekter har anvendelsen medfort?

1.4 Struktur og metode

Specialets struktur er saledes, at kapitel 2-3 undersgger, hvorfor staten har indfgrt kreditpakken,
kapitel 4 analyserer kreditpakkens indhold, og kapitel 5-6 analyserer, hvilke virkninger kredit-
pakkens indfgrelse har medfgrt. Det enkelte kapitel behandler et delemne indenfor specialets
problemstilling og er udarbejdet pa baggrund af relevante juridiske og gkonomiske teorier. Ved

denne metode opnas et samlet integreret speciale, hvor kapitlerne i samspil ggr det muligt at



besvare problemformuleringen. Hermed udarbejdes ikke et klassisk cand.merc.(jur.) speciale
med en juridisk, gkonomisk og integreret del. Grunden hertil er, at kreditpakken udggr et juri-

disk indgreb pa et gkonomisk problem, hvilket ligger op til en integreret analyse.

Specialet omfatter teori inden for fagomraderne EU-ret, dansk ret, adferdsteori samt

gkonomisk teori omkring regulering af finansielle system.

Nedenfor fremgar en introduktion af specialets kapitler, som skal danne forstaelse af, hvad ka-
pitlernes formal er, og hvorfor delemnet findes interessant at behandle. Hvordan kapitlet udar-

bejdes vil fremga af indledningen i det enkelte kapitel.

2.0 Statslig indblanding

Kapitlets formal er at klarlegge, hvorfor staten regulerer det finansielle system.

Indledningsvis undersgges pengeinstitutternes rolle i samfundet, hvilke faktorer der medfgrer
markedssammenbrud, samt en diskussion af kreditklemmeproblematikken i forbindelse med
den nuverende finansielle krise. Pa baggrund heraf fgres en diskussion om, hvorfor staten regu-
lerer det finansielle marked samt de positive/negative effekter heraf. Kapitlet afrundes med en

diskussion af alternative statslige tiltag, der kan vare aktuelle ved finansielle kriser.

Kapitlet giver en forstaelse af, hvorfor det finansielle marked reguleres, og skaber forstaelse af

kreditpakkens indfgrelse.

3.0 Statsstgtte
Kapitlets formal er, at klarleegge de faellesskabsretlige rammer Danmark har benyttet ved udste-

delse af kreditpakken, samt konkludere om disse rammer er opfyldt.

Idet staten indskyder kapital i pengeinstitutterne, kommer EU-reglerne om statsstgtte i spil. Pa
baggrund heraf er det centralt at analysere de traktatfestede statsstgtteregler for at skabe klar-
hed over bestemmelsernes indhold og anvendelse. Endvidere analyseres Kommissionens ®n-
drede praksis for anvendelsen af statsstgttereglerne i forbindelse med krisen. Den @ndrede
praksis skal ligges til grund for specialets besvarelse af problemformuleringen, idet denne ny

praksis udggr rammerne for medlemsstaternes udarbejdelse af virkningsfulde hjelpepakker. I



slutningen af kapitlet analyseres Danmarks benyttelse af statsstgttereglerne samt Kommissio-

nens godkendelse heraf.

Kapitlet skal i sin helhed danne baggrund for rammen omkring statsstgtte og skal sammen med

kapitel 2 danne baggrund for kreditpakkens indfgrelse.

4.0 Kreditpakken

Formalet med kapitlet er at fastlegge geldende ret omkring kreditpakkens anvendelsesomrade,
herunder formalet med selve kreditpakken ved hjelp af den retsdogmatiske metode, der forkla-
res nedenfor 1 teoriafsnittet. Desuden gnskes geldende ret om konvertering af hybrid kernekapi-

tal klarlagt, herunder de effekter der opstar i forbindelse med konverteringen.

Kapitlet indeholder en kort tidslinje over, hvordan udviklingen af kreditpakken har forlgbet
siden vedtagelse 1 primo februar 2009 til i dag.

Kapitlet skal i sin helhed danne det retslige grundlag for kreditpakken, saledes at der skabes en

forstaelse af baggrunden for udstedelse af kreditpakken.

5.0 Har kreditpakken virket?

Formalet med kapitlet er at undersgge, hvorvidt kreditpakkens formal er opnaet.

Kapitlet bestar af tre forskellige analyser af det finansielle marked. Der er tale om Nationalban-
kens udlansundersggelse, Greens Analyseinstituts undersggelse af sma og mellemstore virk-
somheders opfattelse af lanemuligheder pa det finansielle marked samt Niro Invests undersg-
gelse af sikkerheden og modstandskraften pa det danske finansielle marked i forbindelse med

endnu en lavkonjunktur.

Kapitlet skal pa baggrund af ovenstaende undersggelser sgge at besvare, om kreditpakken har

opnaet det gnskede formal.

6.0 Praktiske og teoretiske effekter af kreditpakken
Kapitlets formal er at undersgge den praktiske betydning af kreditpakkens indfgrelse, og hvil-

ken betydning oph@velse af stemmeretsbegrensninger og ejerlofter medfgrer.



Kapitlet indeholder de effekter, Skalskgr Banken og Amagerbanken har oplevet i forlengelse
af deltagelsen af kreditpakken, og hvilke virkninger kreditpakken har haft i disse to pengeinsti-
tutter. Efterfolgende foretages en teoretisk analyse af, hvilke effekter der opstar, nar pengeinsti-
tutterne oph@ver stemmeretsbegrensninger og ejerlofter i forbindelse med konvertering. Dette
findes relevant, da der har varet diskussion om, hvorvidt fjernelse af varnsreglerne ville fa ind-
virkning pa pengeinstitutternes ledelse og aktionarer. Desuden undersgges statens befgjelser i

forhold til en privat investors befgjelser.

Kapitlet skal i sin helhed give et indtryk af de selskabsretlige effekter, kreditpakken har pa pen-

geinstitutterne.

7.0 Konklusion
I dette kapitel sammenfattes de ovenstaende kapitlers sammenfatninger, saledes at der udarbej-

des en samlet konklusion pa specialets problemformulering.

1.5 Teori

Formalet med nedenstaende afsnit er at fremsette den teoretiske ramme, som specialet opererer

inden for samt ud fra. Nedenstaende teori danner baggrund for specialets analyse.

1.5.1 EU-retten og Lissabontraktaten

Formalet med EU er at forme et indre marked med frihed, sikkerhed og retferdighed. For at na
denne malsatning udarbejdes traktater galdende for medlemsstaterne, saledes at der sikres
nationale regler, som er forenelige med fellesskabsretten. I begyndelsen var formalet at lave et
samlet gkonomisk faellesmarked, men i dag er det grundleggende mal at opretholde et falles-

marked for erhvervslivet.*

Den 1. december 2009 tradte Lissabontraktaten i kraft. Lissabontraktaten blev i fgrste omgang
betegnet reformtraktaten men skiftede senere navn til Lissabontraktaten, da traktaten er under-
skrevet pa et topmgde i Lissabon. Lissabon-traktaten indfgrtes som en endringstraktat, der

bygger oven pa de galdende traktater. Der er derfor ikke tale om en forfatningstraktat, som

* Sgrensen (2008;38).



indfgrer en hel ny traktat, som erstatter de nuvarende traktater.” EU- og EF-traktaten benyttes

derfor stadig, dog med de @ndringer Lissabontrakten medfgrer.

EF-traktaten er i forbindelse med Lissabontrakten blevet omdgbt til Traktaten om Den Europz-
iske Unions Funktionsmade (TEUF). Denne @ndring i traktatens titel begrundes med, at der

ikke lengere er tale om EF og Fzllesskaberne, men EU og Unionen.

EU har centrale malsetninger, hvor blandt andet konkurrencepolitikken er en vigtig malsatning
for at realisere det indre marked. De centrale konkurrencebestemmelser fremgar af Lissabon-
traktatens art. 101 EUF (tidl. art. 81 EF), 102 EUF (tidl. art. 82 EF) og 107 EUF (tidl. art. 87
EF). Art. 101 EUF og 102 EUF er bestemmelser omkring konkurrencebegrensende aftaler og
misbrug af dominerende stilling. Art. 107 EUF regulerer statsstgttebestemmelser til
virksomheder og erhvervsgrene, som skal vaere medhj®lpende til at forhindre urimelige

konkurrencefordele.

Lissabontraktaten art. 13 EU (tidl. art. 7 EF) indeholder unionens institutioner, som er Europa-
Parlamentet, Det Europziske Rad, Radet, Europa-Kommissionen, Den Europziske Unions
Domstol, Den Europ®iske Centralbank og Revisionsretten.

I specialet benyttes meddelelser udstedt af Europa-Kommissionen (herefter Kommissionen), da
det er denne institution, der godkender medlemsstaternes ansggning om statsstgtteordninger.
Lissabontraktaten art. 17 EU (tidl. art. 213 EF), stk. 1 omhandler Kommissionen, og dennes
formal er:

Kommissionen fremmer Unionens almene interesser og tager passende initiativer med henblik
herpa. Den drager omsorg for gennemfgrelsen af traktaterne og de foranstaltninger, der
vedtages af institutionerne pa grundlag heraf. Den forer tilsyn med gennemfgrelsen af EU-
retten under Den Europeiske Unions Domstols kontrol. Den gennemfgrer budgetter og
forvalter ~ programmerne. Den udpver  koordinerings-, gennemfgprelses- 0g
forvaltningsfunktioner pa de betingelser, der er fastsat i traktaterne. Bortset fra den feelles
udenrigs- og sikkerhedspolitik og de gvrige tilfeelde, der er neevnt i traktaterne, varetager den
Unionens repreesentation udadtil. Den er initiativtager til Unionens drlige og flerarlige

programmering med henblik pa indgdelse af interinstitutionelle aftaler.

> Web 4: EU-oplysningen.
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Kommissionen tager initiativet til at udstede en retsakt, det vil sige udarbejde et forslag.
Desuden har Kommissionen til opgave at indbringe medlemsstaterne for Domstolen, safremt
det findes, at den nationale lovgivning ikke er i overensstemmelse med EU-retten.
Kommissionen skal endvidere administrere visse politikker i EU, for eksempel Konkurrence-
og lalndbrugspolitikken.6

Kommissionen udgver derved bade lovgivende og udgvende magt, som i EU-retten ikke

indeholder en klar adskillelse.

1.5.2 Retsdogmatisk metode

I specialet benyttes den retsdogmatiske fortolkning i en formalsfortolkning og en praciserende
fortolkning. Formalsfortolkningen har til formal at fastlegge formalet med kreditpakkens ud-
formning, saledes at dette formals virkning kan analyseres. Den praciserende fortolkning for-
tolker udvalgte bestemmelser i kreditpakken for at kunne fastlegge bestemmelsernes formal og
hensigt. I den praciserende fortolkning vil forarbejder og formalsbestemmelser inddrages, og
det bliver derfor en subjektiv fortolkning. Udgangspunktet for denne fortolkning er, at der er
tale om en sproglig tekst, som indgar i loven. Formalet med en praciserende fortolkning er at

komme s tet pa bestemmelsens mening.’

Den retsdogmatiske metode bestar af fire vesentlige retskilder: Regulering, retspraksis,

retssedvaner og forholdets natur. Den opstillede rekkefglge sgger ikke at opstille en rangorden,

da en sadan ikke eksisterer imellem retskilderne. Rekkefglgen klarlegger blot den korrekte

rekkefglge 1 forbindelse med at arbejde med den retsdogmatiske fortolkning.8

e Regulering: Lissabon-traktaten, Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter’,
selskabsloven'®, Lov om finansiel virksomhed'', Lov om veerdipapirhandellz.

e Retspraksis: Administrativ praksis, herunder Kommissionens meddelelser. Der er ikke
domsafsigelse inden for kreditpakkens omrade, hvorfor der ikke kan medtaget retspraksis i
ordets forstand.

e Retssedvaner: Der findes ikke retssedvaner for kreditpakken.

% Sgrensen (2008;47).

" Blume (2009;178).

8 Nielsen og Tvarng (2005;27).

? LBK nr. 876 af 15/09/2009 Bekendtggrelse af lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

" LOV nr. 470 af 12/06/2009 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

' LBK nr. 467 af 29/04/2010 Bekendtggrelse af lov om finansiel virksomhed med senere @ndringer.
"2 LBK nr. 795 af 20/08/2009 Bekendtggrelse af lov om vardipapirhandel m.v. med senere @ndringer.
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¢ Forholdets natur: Almindelige retsgrunds@tninger og generelle principper. Forholdets

natur benyttes, nar der er rets tomt rum.

Da der kun forekommer regulering inden for specialets problemstilling, vil den retsdogmatiske

metode blot benyttes pa reguleringen.

Der eksisterer en indbyrdes rangorden mellem reguleringstyperne ogsa kaldet forrang. Princip-
pet kaldes lex superior. Det betyder, at indenfor dansk regulering har Grundloven forrang over
almindelige love, der derudover har forrang for bekendtggrelser. En bekendtggrelse er en bin-
dende administrativ retsforskrift, der er udstedt med hjemmel i lov. Bekendtggrelser udarbejdes
internt i det pageldende ministerium, og derfor forekommer der sjeldent forarbejder til be-
kendtggrelserne, medmindre at udstedelsen har veret behandlet i folketingsudvalg. Nar en be-
kendtggrelse skal fortolkes, ggres dette ud fra en objektiv fortolkning pa grundlag af bekendtgg-
relsens tekst. Dette er begrundet i, at det er vasentlig nemmere at @ndre en bekendtggrelses
tekst, hvis formalet med bekendtggrelsen ikke opfyldes. Den ydre ramme for fortolkningen af

bekendtggrelsen vil vare den lov, der hjemler bekendtg;arelsen.13

Et andet princip indenfor regulering er lex specialis, som benyttes, nar en speciel regel gar for-
ud for en generel regel.14 Kreditpakken anses som v@rende en speciel regel i forhold til lov om
finansiel virksomhed og selskabsloven, som under normale omstendigheder regulerer pengein-

stitutterne.

Den retsdogmatiske fortolkning fastlegger geldende ret inden for den lovgivning og de be-

stemmelser, der er genstand for fortolkningen.

1.6 Afgraesning

Specialets fokusomrade er pengeinstitutter i Danmark. Der er en bevidsthed om, at kreditpak-
ken gelder for alle kreditinstitutter, som det ogsa fremgar af kapitel 4. Specialet er fokuseret pa
pengeinstitutter, da specialet har fundet det interessant, at behandle de effekter pengeinstitutter-
ne og disses brugere oplever i forbindelse med den finansielle krise og indfgrelsen af kreditpak-

ken.

" Blume (2009;120).
' Nielsen og Tvarng (2005;206).
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Kreditpakken indeholder bade kapitalindskud af hybrid kernekapital, som er specialets fokus-
omrade, og tegningsgarantier i forbindelse med kapitalrejsning. Sidstnevnte er ikke behandlet,
da denne mulighed er en anden forgrening af kreditpakken, som ikke henvender sig til specia-

lets fokusomrade.

Specialet afgraenser for brugen af Nationalbankens udlanstal efter april 2010. Specialets forfat-
tere er bevidste om, at Nationalbanken har offentliggjort udlansundersggelse for 3. kvartal 2010
den 15. september 2010, som viser at udlan er stigende i 3. kvartal. Pa grund af offentligggrel-

sen er sa taet pa specialets afleveringsdato, er denne undersggelse ikke medtaget i specialet.

Kommissionen har udsendt tre meddelelser i forbindelse med den finansielle krise. Specialet
behandler meddelelserne om garanti og kapitaltilfgrsel men afgrenser fra meddelelsen om
vardiforringede aktiver (2009 C72/01), da meddelelsen ikke findes relevant 1 forhold til specia-

lets fokusomrade.

1.7 Kildekritik

I specialet er benyttet et antal artikler fra dagspressen omkring emnet. Artiklerne er benyttet for,
at den nyeste diskussion omkring problemfeltet kunne medtages, da specialet behandler et om-
rade, der er under stor bevagenhed fra samfundet. Specialets forfattere er bevidste om, at der
kan vare en vis usikkerhed forbundet med brugen af dagspressens artikler, da artiklerne kan

afspejle journalisternes holdning og ikke blot fakta.
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2.0 Statslig indblanding

2.1 Indledning

For at kunne fastlegge grunden bag statens indblanding pa det finansielle marked foretages der
i fgrste del af kapitlet en analyse af de faktorer, der er medvirkende arsager til finansielle kriser.
For at ggre dette foretages der en analyse af den usikkerhed, der opstar i den finansielle sektor
under finansielle kriser. Analysen tager udgangspunkt i asymmetrisk information, herunder
adverse selektion, risiko og bank-runs. Efterfglgende diskuteres hvorvidt den danske gkonomi
har befundet sig 1 en kreditklemme, og om diskussionen stadig er relevant 1 dag. Efterfglgende
diskuteres fordele og ulemper ved statens indblanding i det finansielle system bade generelt og
med fokus pa kreditpakken. Diskussionen tager sit udspring i de samfundsmeaessige omkostnin-
ger, der er forbundet med et pengeinstituts konkurs. Til sidst i kapitlet udarbejdes en sammen-

fatning af, hvorvidt det er hensigtsmassigt at regulere det finansielle system.

2.2 Den finansielle sektor

Den finansielle sektor bestar af kreditinstitutter, herunder pengeinstitutter. Pengeinstitutterne
har en dobbelt rolle i samfundet, da der dels er tale om en privat virksomhed, der driver forret-
ning, men ogsa en virksomhed som har en samfundsmassig rolle, idet pengeinstitutterne for-
midler kapital i form af langivning, tager imod lan og formidler betalinger. Denne dobbelte rol-
le betyder, at pengeinstitutter er omfattet af massiv regulering i forhold til andre ikke finansielle
virksomheder. Pengeinstitutter lgser en vasentlig opgave i samfundsgkonomien ved at sikre
finansiering til kreditvaerdige virksomheder og husholdningen, hvormed der skabes grundlag
for vakst og beskeftigelse.'” For at varetage denne opgave kraver det, at pengeinstitutternes
kapitalgrundlag er tilstrekkeligt for at kunne modstda de tab, der kan fglge ved
konjunkturomslag. Desuden spiller pengeinstitutterne en rolle i samfundet ligesom andre dan-
ske virksomheder i forhold til beskeftigelse, vaekst, skattebetaling m.m.

Undersggelser viser, at lande med et velfungerende finansielt system oplever stgrre vaekst og
velstand end andre lande, og derfor er det vigtigt med et konsolideret finansielt system i Dan-

mark for at bevare et velfeerdssamfund.

'> Web 1: Den endelige politiske aftale.
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I forbindelse med den finansielle krise har pengeinstitutterne oplevet en andring 1
markedsvilkarende, som har medfgrt, at der er gget usikkerhed pa interbankmarkedet og mel-
lem kunder og pengeinstitut. Dele af denne usikkerhed stammer fra den ggede asymmetriske

information, der er opstaet pa det finansielle marked i forbindelse med den finansielle krise.

2.3 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information er en del af principal/agent teorien. Asymmetrisk information opsta i
enhver forhandlingssituation, hvor de forhandlende parter er i besiddelse af forskellig viden, der
er relevant for den pagaeldende situation. Denne skevhed af viden besvearligggr fordelingen af
varer og ydelser, idet parterne forhandler pa forskellige grundlag. Dog er der store transaktions-
omkostninger forbundet med at opna samme vidensniveau, hvilket medfgrer, at der oftest for-
handles pa baggrund af forskellig viden. Derfor indregnes der en risiko i prisen, da parterne er
opmearksomme pa denne forvridning af viden.

Asymmetrisk information er relevant at behandle 1 forhold til specialets problemstilling, da det

er skevvridningen af informationsniveauet, der kan vere en medvirkende faktor til regulering.

Den manglende viden, der opstar ved asymmetrisk information pa markedet, kommer til udtryk
ved usikkerhed, der spejler sig i adverse selection, som er skjult viden bade i forhold til inter-
bankmarkedet og overfor pengeinstituttets kunder. Nedenfor vil denne usikkerhed danne bag-

grund for de faktorer, der er i forhold til asymmetrisk information og dertilhgrende usikkerhed.

2.3.1 Adverse selection

Adverse selection er den engelske betegnelse for skjult viden, som er en del af teorien om
asymmetrisk information, idet der oftes i1 en forhandlingssituation vil forekomme viden, der
holdes skjult af den ene part. Adverse selection medfgrer en gget usikkerhed, da parterne ikke
med sikkerhed kan vide, om de besidder alt viden omkring den anden part. Usikkerheden kom
til udtryk pa interbankmarkedet under den finansielle krise ved, at pengeinstitutterne skjulte
viden omkring deres solvens. Dette medfgrte en usikkerhed omkring, hvilke pengeinstitutter der
var solvente, og hvilke der var insolvente. Dette resulterede i at pengeinstitutterne holdt igen
med udlan til hinanden, da usikkerheden pa interbankmarkedet var hgjere end under normale

markedsvilkar.
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Den finansielle krise medfgrte, som netop beskrevet, en gget usikkerheden omkring, hvilke
pengeinstitutter der var solvente og insolvente. Denne usikkerhed pa interbankmarkedet kom til
udtryk ved et forgget rentespaend mellem den sikrede og usikrede rente. Som det fremgar af
nedenstaende graf 2.1, af rentespandet i perioden den 2. januar 2006 til 2. juli 2010, har rente-
spaendet varet stgrre under den finansielle krise end for krisens indtreeden. Grafen er udarbejdet
pé baggrund af renten pa usikrede og sikrede 3 méneders 1an, henholdsvis CIBOR'® og CITA
swap'’, da det er disse renter, der hyppigst benyttes pa interbankmarkedet. CIBOR er et
benchmark for, hvilken rente de forskellige pengeinstitutter kan valge at handle til, dog er det
ikke et krav, at pengeinstitutterne skal benytte renten. Da interbankmarkedet ikke fungerer op-

timalt, fastfryser pengeinstitutternes udlan som en konsekvens af de @ndrede markedsvilkar.
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Graf 2.1. Kilde: Nordea Analytics, 7. september 2010

Usikkerheden pa interbankmarkedet spredte sig til de internationale finansielle markeder. Det
danske marked har tidligere oplevet usikkerheden fra de internationale markeder i forbindelse
med Roskilde Banks konkurs, da der er forbundet store transaktionsomkostninger ved at frem-
skaffe viden internationalt omkring pengeinstitutter. Da Danmark er et lille land sidestilles hele
det finansielle system med konkursen i et pengeinstitut, og der dannes derved en formodning
om, at alle pengeinstitutterne i Danmark har samme problemer, som det konkursramte pengein-

stitut. Nar usikkerheden om det danske finansielle marked gges, far pengeinstitutterne proble-

'® CIBOR er en forkortelse for Copenhagen Interbank Offerede Rate og er et udtryk for renten pa udlan pengeinsti-
tutterne imellem.

"7 CITA swap er en forkortelse for Copenhagen Interest T/N Average, hvor T/N-rente er Tomorrow/Next-renten,
som banker laner til over natten.
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mer med at indhente finansiering fra de udenlandske markeder. At mindske denne usikkerhed er

en af grundene til, at Danmark foretager reguleringer af den finansielle sektor.

Pa baggrund af ovenstaende analyse kan det konkluderes, at der i forbindelse med den finan-
sielle krise opstod en kreditklemme pa interbankmarkedet, idet pengeinstitutterne ophgrte med
udlan til hinanden pa grund af den ggede usikkerhed pa markedet. Analysen kommer derudover
frem til, at denne usikkerhed @ges, idet pengeinstitutternes holder viden om instituttets solvens
skjult. Denne usikkerhed fremgar pa grafen over rentespandet, da usikkerheden fremgar af ren-

ten som et udtryk for risikoen pa markedet.

2.3.2 Risiko

Risiko er en faktor, der hgrer ssmmen med at drive finansiel virksomhed. Pengeinstitutterne har

tre risici, der skal tages hgjde for i forbindelse med forretningsgrundlaget:

e Kreditrisiko er forbundet med lantagere, som ikke kan opfylde betalinger pa lan, dette fg-
rer til, at pengeinstitutterne er ngdsaget til at foretage nedskrivninger pa lanet.

¢ Markedsrisiko er den risiko, der er forbundet med markedsvardien af et pengeinstituts
aktiver, sasom valuta eller derivater.'®

¢ Renterisiko udggr risikoen for tab som fglge af renteeendringer pa det finansielle marked

og udger en vasentlig del af pengeinstitutternes markedsrisiko."”

Under den finansielle krise er det fgrst og fremmest kreditrisikoen, der har haft betydning for de
tab de danske pengeinstitutter har oplevet. Pengeinstitutterne har nedskrevet pa udlan, da pro-
jekter er gaet i sta eller blevet stoppet pa grund af manglede finansiering i lyset af den finansiel-
le krise. Lantager kan ikke opfylde betalingerne, og derved bliver nedskrivninger den eneste
mulighed for pengeinstituttet til at dekke tabene. Disse nedskrivninger har veret medvirkende
til, at en del pengeinstitutter, herunder Skelskgr Bank og Amagerbanken, har oplevet et forveaer-

ret kapitalgrundlag.

Som navnt ovenfor under afsnittet om asymmetrisk information, sa er den ggede risiko i for-
bindelse med finansielle kriser en forgrening af adverse selection, som er skjult viden. For at

mindske den skjulte viden der er forbundet med en kunde eller et givne projekt, foretager pen-

'8 Et derivat er en kontrakt afledt af prisen pa et underliggende gode.
' Danmarks Nationalbank 1 (2009).
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geinstitutterne en risikovurdering af lantager. Risikovurderingen er med til at fastlegge den
usikkerhed, der er forbundet med den pagaldende lantager, og denne skal sikre, at pengeinsti-
tutterne ikke vurderer risikoen for lav eller hgj. Herefter fastsettes renten pa baggrund af den
udarbejdede risikovurdering. Renten er dog kun et estimat, da der er hgje transaktions-
omkostninger forbundet med indhentning af information. Skulle pengeinstituttet indsamle
information, hvormed den pracise risiko fastsattes, ville omkostning vare hgjere end renten,
der afspejer denne usikkerhed. Hvis pengeinstituttet har store engagementer, kan dette medfgre

en gget kreditrisiko, da store engagementer er forbundet med en stgrre risiko.*

Markedsvilkarene fgr indtredelsen af den finansielle krise indeholdt en over-positivisme, som
medvirkede at pengeinstitutterne fgrte en for lempet kreditpolitik og derfor fik projekter ikke
den korrekte kreditvurdering. Prisen for denne lempelige kreditpolitik opleves pa markedet i
form af store nedskrivninger pa projekter. I forbindelse med den finansielle krise har der varet
en ny grad af usikkerhed, som markedet oplever som nye markedsvilkar. Det finansielle marked
tilpasser kreditvurderingerne efter de markedsvilkar, der er i @jeblikket. I lyset heraf har
pengeinstitutterne foretaget stramninger i kreditpolitiken, som har medfgrt en strengere
kreditvurdering af bade husholdninger, virksomheder og andre pengeinstitutter for netop at
undga den ggede kreditrisiko. En stramning i udlanspolitikken hos pengeinstitutterne kan af-
spejle pengeinstituttets gnske om at overholde kapitalkrav frem for et udtryk for kundernes reel-
le kreditrisiko. Denne risiko kan medvirke, at lavkonjunkturen forsterkes, og den finansielle

krise derved forlenges, og derved skabes en negativ spirall.21

En mulighed for at undgé store tab og dermed nedskrivninger er, at pengeinstituttet spreder
investeringerne, saledes at forretningsgrundlaget ikke er athaengigt af for eksempel én kunde
eller en bestemt branche.” Risikospredning i forhold til kunderne er den ene mulighed, men
ogsa spredning af forretningsomraderne er en mulighed. En made at opna optimal risikospred-
ning er at adskille de spekulative omrader inden for det finansielle marked fra de almindelige
omréader. * Dette medvirker at risikoen mindskes, og gennemsigtigheden pa markedet gges. I
USA blev investeringsbanker og almindelige banker underlagt forskellige regelsat i forbindelse

med indfgrslen af den amerikanske lovgivning, The Glass-Steagall Act i 1933. The Glass-

2 Jensen m.fl. (2010;74).

' Web 1: Den endelige politiske aftale, bilag 1: Om behovet for kapitaltilfgrsel til kreditinstitutterne.
2 Jensen m.fl. (2010:75).

# Plesner (2010).
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Steagall Act opdelte det finansielle system, saledes at de almindelige bankers mulighed for at
investere blev begranset, mens investeringsbankernes mulighed for at spekulere for indlanernes
penge ligeledes blev begraenset. The Glass-Steagall Act blev ophavet i 1999, og dette medferte,

at det finansielle system igen kom til at besta af komplicerede produkter.

Denne reguleringsform er dog ikke optimal, idet der ikke forekommer optimal risikospredning.
Dette begrundes med, at udlan til projekter og kunder vil blive placeret i samme afdeling, trods
at der er forbundet stgrre risiko med projekter kontra mindre kunder. Desuden ville stordrifts-
fordelene ved at drive et samlet pengeinstitut ga tabt ved denne opdeling af pengeinstitutterne.
Dette medfgrer en ggning af bankernes omkostninger, som vil komme til udtryk overfor kun-

derne i form at rentestigninger og forhgjet gebyr, hvilket ikke er samfundsmassigt optimalt.

2.3.3 Bank-run

Definitionen af bank-run er, at indskyderne traekker penge ud af det pageldende pengeinstitut,
fordi usikkerheden omkring likviditeten i pengeinstituttet er stor. Idet pengeinstitutterne ikke
har sa tilpas stor likviditet, at der kan udbetales til alle indskydere, oplever pengeinstitutterne, at
de ikke kan tilbagebetale indskyderne og derfor ma erkleres konkurs. Grunden til at pengeinsti-
tutterne ikke har den forngdne kapital til at udbetale samtlige indskud er, at bestanddelen af
indskuddene er investeret pa markedet. Selvom det kun er fa indskydere, der begynder at traek-
ke indskud ud af pengeinstitutterne, sa er der en tendens til, at andre indskydere ggr det samme,
saledes at hele det finansielle system rammes. Ved at det finansielle system rammes af denne

form for usikkerhed, kan det pagaldende lands gkonomi ogsa pavirkes.

Den usikkerhed, der knyttes til bank-runs, kan begrundes i asymmetrisk information mellem
kunderne og pengeinstitutterne. Denne opstar enten ved et rygte eller i forbindelse med darlige
nyheder for et givent pengeinstitut, branche eller sektor. Indskyderne har ingen mulighed for at
indhente information om, hvorvidt rygtet eller nyheden er sand eller falsk, og vil derfor reagere
pa den usikkerhed, der er forbundet med rygtet eller nyheden. Bank-runs kan dels skyldes kapi-
taludstrgmninger til udlandet eller en psykologisk betinget tilstand af panik.**

Risikoen for bank-runs, set fra pengeinstituttets side, kan have en indvirkning pa, hvorledes
udlanspolitiken fastleegges, da pengeinstitutterne bliver ngdt til at indregne denne risiko i for-

retningsgrundlaget. Tidligere var "frygten" for bank-runs en del af den naturlige markedsdisci-

2 @Gstrup (2008;33).
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plin, som medfgrte, at pengeinstitutterne havde et fornuftigt forretningsgrundlag uden for stor
en bestanddel af usikre investeringer. Den naturlige markedsdisciplin er et udtryk for, at marke-
det sgrger for, at der ikke laves for risikofyldte investeringer, da pengeinstitutterne er bekymre-
de for de konsekvenser sadanne investeringer kan have. Markedsdisciplin er ligeledes et udtryk
for ansvarlighed, og det er pengeinstitutternes ansvar, at der udarbejdes et fornuftigt og ansvar-
ligt forretningsgrundlag. Markedsdisciplinen skal mindske risikoen for, at der opstar bank-runs
og derved konkurser, samtidig med at pengeinstitutter holder solvensprocenten hgj, sa fremtidig

modgang kan modstas.

I forbindelse med den finansielle krise var der optrak til, at indskyderne 1 de danske pengeinsti-
tutter ville foretage udtrek, og dette kunne resulterer i bank-runs. Staten forhindrede dette ved
at gennemfgre bankpakke I, som indfgrte ubegraenset indskydergaranti i pengeinstitutterne.
Bankpakke I ophgrer den 30. september 2010, hvorefter den danske indskydergarantifond
haves fra 300.000 kr til 750.000 kr. Dette skal vaere med til at sikre den finansielle stabilitet
efter ophavelsen af bankpakke 1.

Nedenfor behandles to gkonomiske teorier omkring, hvilke foranstaltninger der kan treffes for

at undga bank-runs.

2.3.3.1 Bagehots regel

Walter Bagehot skrev i 1873 Lombard Street, som sidenhen er blevet klassisk gkonomisk litte-
ratur. Publikationen indeholdt en beskrivelse af den finansielle og bankmassige verden herun-
der med emner omkring ledelse i forbindelse med finansielle kriser. Bagehots regel foreskriver,
at centralbanker, i krisetider, skal lane ubegranset til pengeinstitutter, der er solvente®, dog til
en hgjere rente end normalt og derved fungere som lender of last resort. Ved at centralbankerne
tilfgrer kapital til de ramte pengeinstituttet, skabes der ro i det finansielle system, saledes at der
kan vedtages mere permanente og vedvarende lgsninger, der kan bekempe den pagaeldende
krise. Som navnt ovenfor, kan pengeinstitutterne ved sadan udlan fa en forventning om, at lige
meget hvad der sker, vil staten redde dem. Dette kan skabe en moral hazard situation, hvor pen-
geinstitutterne ikke er papasselige med investeringer og det gvrige forretningsgrundlag. Moral
hazard problemstillingen analyseres nedenfor i afsnit 2.5.2. Dog mener Bagehot, at problemstil-

lingen kan Igses ved, at centralbankerne udlaner til en hgj rente, siledes at det ikke er rentabelt

* Definitionen af solvens er evnen til at tilbagebetale gaeld.
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for det pageeldende pengeinstitut at lane penge fra centralbankerne.” Indskuddene fra central-
bankerne skal udelukkende vere medhj@lpende til at dekke likviditetskriser i forbindelse med
indskydernes udtrek af kapital, saledes at indskuddene ikke bliver en redning af allerede insol-
vente pengeinstitutter. Bagehots regel har varet benyttet af centralbanker rundt omkring i hele
verden i mere end 125 ar og er ligeledes benyttet i forbindelse med den finansielle krise i form

af vedtagelse af kreditpakken, hvor staten udlaner kapital til pengeinstitutterne til en hgj rente.

2.3.3.2 Diamond-Dybvig modellen

1 1983 fremsattes en model af Professor Douglas W. Diamond og Professor Philip Dybvig, som
indeholdt en holdning om, at bank-runs i sig selv kan vaere med til, at et pengeinstitut bliver
insolvent, selvom det ellers ikke ville vere tilfeldet.”’ Diamond-Dybvig modellen bygger vide-
re pa Bagehots-regel. Pengeinstituttet har valget mellem at anbringe i et aktiv med lang lgbetid
(for eksempel investeringsprojekter der giver positivt afkast) eller i reserver, som intet afkast
giver, men som til gengald hurtigt kan omdannes til likviditet. Kombinationen af de to kan ve-
re medvirkende til at skabe et ustabilt finansielt system. Modellen omhandler pengeinstitutters
sammenblanding af illikvide aktiver og likvide passiver, som skaber selvopfyldende panik

blandt indskyderne i pengeinstituttet.

Modellen opstiller et spil, hvor investeringer lgber 1 3 perioder. Periode O er den periode, hvor
investeringerne bliver foretaget. Investeringen modnes i periode 2, og spillet gar ud pa, hvornar
hvilke indskydere treekker deres investering tilbage. Der er to typer af spillere: type 1 som trek-
ker sin investering tilbage i periode 1, og type 2 der helst vil lade investeringen lgbe indtil mod-

ningstidspunktet 1 periode 2. Der er to scenarier 1 spillet:

Scenarie 1: I dette scenarie trekker type 1 sin investering tilbage i periode 1. Type 2 lader sin
investering sta indtil modningstidspunktet. Pengeinstituttet har i dette scenarie kapital til at be-
tale type 1, der gnsker at trekke investeringen tilbage. Pengeinstituttet forbliver derved solvent,

og der er ingen usikkerhed pa markedet omkring pengeinstituttet.

Scenarie 2: I dette scenarie treekker bade type 1 og 2 deres investeringer tilbage i periode 1.

Hvis bade type 1 og 2 treekker deres investeringer tilbage, har pengeinstituttet ikke den forngd-

2 Gstrup (2008; 394).
2" White (1999;122).
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ne kapital til at tilbagebetale begge typer, og derved opstar der usikkerhed om, hvorvidt penge-
instituttet er insolvent. Denne usikkerhed spreder sig til andre indskydere, og derved opstar
bank-run. Hvis for stort et antal af indskydere tilbagetreekker deres investeringer i periode 1, sa

vil staten gribe ind.?®

Da staten vil interferer i spillet, hvis scenarie 2 opstar, er der en indbygget indskydergaranti i
modellen. Indskydergarantien skal modvirke bank-run, og de effekter sadanne medfgrer. Ved
statsligt indgreb, udlignes investeringens afkast, saledes at alle typer far det samme i afkast.
Derved fjernes incitamentet for type 2 til at treekke investeringen tilbage i1 periode 1, da type 2
er sikret et afkast og derfor vil vente til periode 2, hvor investeringen er moden.

Modellen er en analyse af, hvad der skete i forbindelse med den finansielle krise, og vedtagel-
sen af bankpakke I har netop indfgrt en ubegranset indskydergaranti, som sikrede indskydernes

indskud.

2.4 Kreditklemme eller ej

Ovenfor er forskellige faktorer i forbindelse med usikkerhed analyseret for at danne baggrund
for, hvad der kan forarsage finansielle kriser. I forbindelse med den finansielle krise opstod
spgrgsmalet om, hvorvidt Danmark var pa vej mod en kreditklemme, da forbrugere og virk-
somheder oplevede, at det var svart at opna finansiering af projekter. Nedenstaende diskussion

indeholder synspunkter for og imod, at der har varet en kreditklemme pa udlansmarkedet.

En kreditklemme kan vere en effekt af en gkonomisk eller finansiel krise, som forarsager, at

lantagere ikke kan opna samme muligheder for finansiering, som hvis der ikke var krise.

Finansradet udtalte i december 2008, at det ville blive svert for bade forbrugere og virksomhe-
der at opna finansiering fra pengeinstitutterne, hvis der ikke blev grebet ind i det finansielle
system fra statens side. Finansradet oplyste endvidere, at 4 ud af 10 virksomheder har oplevet,
at det er svaerere at opna finansiering, og at dette skyldes, at pengeinstitutternes kapitalgrundlag

ikke var godt nok.

Davearende Pkonomi- og Erhvervsminister Lene Espersen fremlagde under forhandlingerne af

kreditpakken, at hvis det enkelte land ikke ggr sit yderste for at sikre, at de finansielle instituti-

2 White (1999;127).
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oner kommer op at kgre igen, sa gges krisens dybde og omfang. Desuden fremgik det af for-
handlingerne, at hvis der ikke blev grebet ind i pengeinstitutternes adgang til ny kapital, sa ville
der ske en yderligere stramning af lanevilkarene, idet pengeinstitutterne ville skulle slanke ba-
lancen for at opbygge et hgjere kapitalgrundlag. @konomi- og Erhvervsministeren navnte, at
der skal oprettes en foranstaltning, som kan modvirke at Danmark ender i en kreditklemme,
som vil ramme samfundsgkonomien. Hvis samfundsgkonomien rammes, vil dette medfgre stor

arbejdslgshed og manglende veakst.

Pa baggrund af ovenstaende udtalelser fra Finansradet og @konomi- og Erhvervsministeren kan
det konkluderes, at Danmark var pa vej mod en kreditklemme inden vedtagelsen af kreditpak-
ken.

Arsagen, til at Danmark bevagede sig mod kreditklemmen, var, at pengeinstiutterne led store
tab pa udlan i forbindelse med den finansielle krise. Disse tab har medfert nedskrivninger,
hvilket har skabt en verdiforringelse af pengeinstituttets egenkapital og dermed svakket penge-
institutternes kapitalgrundlag. Svaekkelse af kapitalgrundlaget medfgrer, at pengeinstitutterne
ikke er modstandsdygtige overfor eventuelle tab, og uden adgang til ny kapital er
pengeinstitutterne ngdsaget til at slanke balancen gennem en stramning af disses udlanspolitik
for at styrke kapitalgrundlaget. Denne opstramning af udlanspolitikken ville medfgre, at det
kunne blive svarere for husholdninger og virksomheder at lane penge, hvilket hemmer vakst-

grundlaget og dermed beske&ftigelsen.

Ovenstaende var et af formalene bag kreditpakkens vedtagelse, og problematikken er ligeledes

en del af Kommissionens lempelse omkring statsstgtte.

Dansk Industri udtaler modsatningsvis, at der er behov for at hjelpe de serlig hardt ramte
brancher med finansiering af projekter. Dansk Industri udtaler endvidere, at det har veret deres
opfattelse, at der siden 1. kvartal 2009 har varet en kreditklemme pa det finansielle marked.*
Trods dette viser analysen af adverse selection, at der i hgjere grad er en fastfrysning af kapi-

talmarkedet, som udspringer fra en kreditklemme pa interbankmarkedet.

¥ Nyholm (2010;1).
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Nationalbankdirektgr, Nils Bernstein, afviser dog, at der er en kreditklemme i Danmark, da
pengeinstitutterne er polstret i tilpas grad, og det er derfor op til pengeinstitutterne at sgrge for

udlén til forbrugere og virksomheder.’® Mangel p4 udlén skyldes derfor ikke en kreditklemme.

Pa baggrund af ovenstaende argumenter for og imod kreditklemme kan det konkluderes, at
Danmark har veret pa vej imod en kreditklemme. Det fremgar ud fra analysen af adverse selec-
tion, at der opstod en kreditklemme pa interbankmarkedet. Denne kreditklemme medfgrte, at
udlansmarkedet har market en fastfrysning, hvor forbrugere og virksomheder ikke har kunnet

opna finansiering.

2.5 Statslig indblanding i det finansielle system

Som det fremgar ovenfor, sa regulerer staten det finansielle system i hgj grad. Nervarende af-
snit indeholder en analyse af de positive/negative effekter ved regulering af det finansielle mar-

ked.

Overordnet regulerer staten det finansielle system igennem lovgivning for at sikre et effektivt,
stabilt og sundt kapitalmarked. *>' Pengeinsitutter er omfattet af tungere regulering end andre
private virksomheder i Danmark. En arsag til denne regulering af det finansielle system er, at
pengeinstitutterne har en central samfundsmassig rolle, idet pengeinstitutterne medvirker i dag-
ligdagstransaktioner sasom kreditgivning, betaling med dankort osv. En anden arsag til regule-
ring er sikringen af et gennemsigtigt og palideligt finansielt system i forhold til husholdninger
og virksomheder. Kravet om gennemsigtighed og palidelighed skal mindske de omkostninger
kunderne ellers ville have 1 forbindelse med indhentning af information om det givne pengein-
stituts forhold. Det er vigtigt med et velfungerende finansielt system, da et land med moderne
gkonomi ikke er effektivt uden et stabilt og sundt finansielt system. Det betyder, at det finan-
sielle systems sundhed danner grundlaget for et lands velstand.*” Staten skal sikre, at det finan-
sielle system indeholder mindst mulig usikkerhed, idet denne usikkerhed, som det fremgar

ovenfor, kan vare medvirkende til, at det finansielle system rammes af krise. 33

% Nyholm (2010;10).

3! Hubbard (2005;312).

32 HM Treasury (2009;3 og 17).
33 Hubbard (2005;310).
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2.5.1 Positive effekter ved regulering

Statens baggrund for at regulere i forbindelse med kriser i det finansielle system er, at det kan

have store samfundsmassige omkostninger, hvis pengeinstitutter gar konkurs. Dette fremgar i

Geneva Rapporten "The Future of Financial Regulaltion"3 * som er skrevet af ledende gkonomer

med det formal at give lederne af verdensgkonomierne rad og vejledning omkring fremtidig

regulering. Rapporten foreskriver, at en af arsagerne til at der er bankkriser, er fordi de sociale

omkostninger ved systemisk finansiel konkurs er hgjere end omkostningerne for det

individuelle pengeinstitut. Regulering skal modvirke, at staten oplever disse sociale omkostnin-

ger. De sociale samfundsmassige omkostninger, der kan vare i forbindelse med finansielle

kriser, er fQ)lgende:3 5

1. Ressourceforbruget er for stort, hvis den enkelte husholdning eller virksomhed skal indhen-
te information om pengeinstitutters soliditet.

2. Informationstab om kunden, som kan ggre det sverere for kunden efter krisen at opna fi-
nansiering.

3. Kadereaktionen, som medfgrer et pengeinstituts konkurs, kan ramme andre pengeinstitut-
ter, saledes at disse kommer til at lide tab eller mangle kapital.

4. Lavere besk®ftigelse og vakst.

Punkt 1 kan henledes til ovenstaende diskussion omkring adverse selection, som ogsa kan
komme til udtryk i forbindelse med forholdet mellem pengeinstitut og forbruger/virksomhed.
Da forbruger/virksomhed ikke med sikkerhed ved, om pengeinstituttet har lagt alt information
om forholdene 1 pengeinstituttet frem til offentligheden, bliver denne ngdt til at indhente og
undersgge alle forhold omkring pengeinstituttet, inden der foretages forhandlinger med dette.
Omkostningen ved denne informationsindhentning er samfundsmassig stor. Regulering er
medvirkende til at senke denne usikkerhed, idet der fasts@ttes nogle krav, som pengeinstituttet
skal leve op til. Disse krav medfgrer, at der skabes en tillid til pengeinstitutterne pa baggrund af
statens regulering. Denne tillid er en positiv effekt, idet den medfgrer, at forbruge-

ren/virksomheden ikke finder det ngdvendigt at foretage yderligere informationsindhentning.

Omvendt omhandler punkt 2, situationen hvor det er informationen omkring den enkelte lanta-

ger, der gar tabt i forbindelse med pengeinstituttets konkurs. Den viden og information, der er

** Web 2: Geneva Rapporten.
* @strup (2008;51).
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opbygget igennem samarbejdet mellem lantager og pengeinstituttet, gar tabt i forbindelse med
at pengeinstituttet lukkes ned. Dette videnstab vil give lantager problemer med at opna finansie-
ring i et nyt pengeinstitut, da dette ikke har kendskab til lantageren. Denne situation med vi-
denstab er endnu en social omkostninger, som staten ikke gnsker at bare. Regulering bliver en
positiv effekt, nar den sikrer, at pengeinstitutter i videst mulige omfang fortsatter eller fusione-

res, saledes at viden ikke gar tabt.

Det tredje punkt omkring den kaedereaktion, der kan opsta imellem pengeinstitutterne i forbin-
delse med konkurs, relateres til risikoen for bank-runs jf. afsnit 2.3.3. Regulering kan medvirke
til at mindske risikoen for bank-runs i form af lovgivning, der beskytter indskydernes kapital,
ogsa kaldet en indskydergarantiordning. I forbindelse med den finansielle krise vedtog Dan-
mark bankpakke I, som ggede loftet for indskydergarantien. Denne form for regulering kan give
det finansielle marked tid til at sikre kapitalgrundlaget, uden frygten for at indskydere trekker
kapital ud af pengeinstituttet.

En anden arsag til at staten gennemfgrer regulering, som forhindrer at pengeinstitutterne gar
konkurs, er at sikre tilliden fra det internationale bankmarked til den danske finansielle sektor.
Hvis et pengeinstitut gar konkurs, kan dette pavirke de udenlandske finansmarkeders risikovur-
dering af danske pengeinstitutter, da der er en opfattelse om, at udlandet anskuer det danske
finansielle marked som verende en samlet enhed.*® Herved pavirkes interbankmarkedet, som
beskrevet 1 ovenstadende afsnit 2.3.1. Usikkerheden, der er forbundet med denne form for kade-
reaktion, spredes til det finansielle system, og det kan skabe problemer for flere pengeinstitutter

end det ene, der har problemer. *’ P4 baggrund heraf tildeles regulering en positiv effekt.

Det sidste og fjerde punkt er, den effekt et pengeinstituts konkurs vil have pa vaksten og be-
skaeftigelsen. Pengeinstituttet besidder flere samfundsmessige roller, og en af dem er, at penge-
instituttet bidrager med beskaftigelse og vaekst i Danmark ligesom andre private virksomheder.
Hvis pengeinstitutterne gar konkurs, sa vil dette ramme beskzaftigelsen igennem afskedigelse af

medarbejdere og derved ogsa nedskere muligheden for at bidrage til udvikling og vaekst.

Ud over de samfundsmassige omkostninger staten berer i forbindelse med et markedssvigt pa
det finansielle marked, har forskellige gkonomiske teoretikere udviklet gkonomiske teorier 1

forhold til statens lovgivende rolle i samfundet.

3 Gstrup (2008;47).
37 Freixas og Rochet (2008;310).
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(@konomen John Maynard Keynes gar ind for statsindgreb, saledes at der sikres et samlet udbud
og efterspgrgsel. Staten skal vere medvirkende til at fastleegge skatter og udgifter, sa der sikres
optimalitet i samfundet. Keynes er enig med Bagehot om, at staten, Nationalbanken og central-
bankerne skal fungere som lender of last ressort og derved vere villige til at lane penge ud til
kriseramte pengeinstitutter for at undga de samfundsmessige omkostninger, der er forbundet

med pengeinstitutters kollaps.

For at kunne undersgge hvilken form for regulering der er gnskverdig, vil der nedenfor fremga,

hvilke negative effekter regulering kan medfgre.

2.5.2 Negative effekter ved regulering

Pa samme made som at regulering medfgrer positive effekter, kan der ogsa foretages regule-
ring, hvorved der kan opstar negative effekter.

Den klassiske liberalist Adam Smith og den nyliberalistiske Milton Friedman er begge imod, at
der foretages statsindgreb, da de gar ind for fri konkurrence samt et selvregulerende marked. De
mener, at markedet er selvregulerende og derved selv vil ende i en ligevaegt uden statslig ind-
blanding. Friedman mener, at den statslige rolle skal besta i skabelsen af vilkar, der sikrer frihed
pa markedet. Smith og Friedman gar ikke ind for regulering men en mere liberal tankegang om
survival of the fittest, hvor de pengeinstitutter, der ikke kan sta, skal falde. Under et foredrag pa
Copenhagen Business School den 26. januar 2010 fremlagde Cand.merc.aud Aksel Tarras
Mgller sin egen positive holdning om det fri markedssystem, hvor den finansielle verden er
selvregulerende, saledes at markedet selv sorterer de svage pengeinstitutter fra. Denne holdning
stgtter derved Friedmans gkonomiske teorier om fri konkurrence, samtidig med at der ogsa

fremkommer en liberal holdning om, at markedet selv sorterer de svage pengeinstitutter fra.

I forbindelse med, at det finansielle system reguleres, kan der opsta moral hazard. Moral hazard
er ligesom adverse selection en forgrening af principal-agent teorien omkring asymmetrisk in-
formation. Moral hazard er den engelske betegnelse for skjulte handlinger og opstar, nar
principalen ikke har mulighed for at observere agentens handlinger, og agenten derved ikke
barer risikoen, der er forbundet til dennes handlinger. At der ikke er mulighed for monitorering
udnytter agenten, og derved handler denne som oftes efter eget gnske, hvilket sjeldent er i

overensstemmelse med principalens.
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Moral harzard problematikken ses i den finansielle sektor, nar ledelsen i pengeinstituttet tillaeg-
ger sig en risikobetonet adferd, som er resultat af den manglende overvagning. Denne mulig-
hed opstar, idet pengeinstituttet ofte har spredt ejerkreds, og dette betyder, at der er mange sma
aktionerer i ejerkredsen. Disse sma aktionerer vil have store omkostninger forbundet med in-
formationsindsamling om forholdene i det givne pengeinstitut. Desuden har de sma aktionarer
ikke stor mulighed for at pavirke ledelsens beslutninger i retning af aktion@rernes interesser. Da
aktion@rerne ikke har indflydelse, er der stgrre chance for at ledelsen fgrer en risikobetonet
adfzerd, som felger egen interesse.”® Ledelsens risikobetonede adferd kan udledes af moral
hazard problematikken, som opstar i det finansielle system, nar "Too big to fail"-doktrinen tree-
der i kraft. Doktrinen udtrykker, at nogle pengeinstitutter mener, at de er sa store, at staten vil
redde dem i forbindelse med krisesituationer. Hvis doktrinen indtrader, sa opstar moral hazard,
idet ledelsen ikke barer risikoen for egne handlinger, hvilket giver ledelsen incitament til en
mere risikobetonet adferd.>® Professor Per H. Hansen fra CBS udtaler?9, at han ikke tror, at en
redning af et pengeinstitut automatisk vil fgre til, at dette pengeinstitut i fremtiden vil patage sig
stgrre risici og derved gge chancen for senere konkurs. Pa baggrund heraf kan det konkluderes,
at Per H. Hansen ikke mener, at moral hazard og "Too big to fail”’-doktrinen er sammenhan-
gende. Per H. Hansen udtaler dog, at redningen af ét pengeinstitut kan skabe en forventning om,
at alle pengeinstitutter forventer at blive reddet i forbindelse med problemer, og hermed opstar
”Too big to fail”’-doktrinen. Disse problemstillinger diskuteres i kapitel 6 under ophavelse af

varnsreglerne.

Regulering kan vere medvirkende til at begrense moral hazard effekten, hvor der skabes inci-
tamenter til pengeinstituttets ledelse om at tillegge en mindre risikobetonet adfaerd. En anden
mulighed for at mindske effekten er at give aktionarerne stgrre mulighed for at monitorere le-
delsens handlinger. Disse to muligheder mindsker moral hazard problematikken og giver mu-
lighed for at strgmline ejerkredsen og ledelsens malsatninger. En mulighed for at mindske mo-
ral hazard er for eksempel monitorering. Monitorering ggr, at aktionarerne kan overvage ledel-
sen og derved agere bremseklodser i forhold til risikobetonet adferd. Dog har indskyderer i
pengeinstitutter ikke mulighed for at lave monitorering af pengeinstitutterne, og derfor skal

lovgivningen vare med til at sikre indskydernes kapital.*!

¥ Gorton og Millgvist (2009:29).

3 @strup (2008;47).

*'Web 3: Per H. Hansens blogindlzg pa boersen.dk.
I Bebezuk (2003;118).
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Udover moral hazard effekten ved regulering kan en sn@ver regulering ligeledes medfgre, at
pengeinstitutterne ikke kan kgre forretningen hensigtsmassig fra virksomhedssynspunktet. Det-
te argument fremfgrer Aksel Tarras Mgller ligeledes ved foredraget. Som det er na@vnt ovenfor,
sa har pengeinstitutterne en dobbelt rolle, idet der bade er en samfundsmassig rolle men ogsa
en rolle, der bestar af at drive virksomhed og tjene penge. Hvis det finansielle marked reguleres
for meget, sa hemmes den fri konkurrence, og dette vil ga ud over samhandlen og produktionen
ifglge Smith og Friedman. Aksel Tarras Mgller er ligeledes enige med Smith og Friedmann om,

at der skal vaere mere plads til handlefrihed pa det finansielle marked.

Pa baggrund af ovenstaende kan regulering medfgre mange positive effekter, hvoraf nedbrin-
gelse af de sociale omkostninger er en veasentlig faktorer. Dog kan regulering ogsa medfgrer
negative effekter i form af moral hazard. Det er vigtigt i forbindelse med udarbejdelsen af lov-
givningen, at der findes en balance, hvor de positive effekter er hgje, samtidige med at marke-
det stadigvaek bibeholder handlefriheden. Opnas denne balance, skabes der rammer, som sikrer
beskyttelse mod de komplekse produkter, samtidig med at den finansielle virksomhed ikke

haemmes.

2.5.2 Statens indblanding i forbindelse med kreditpakken

I forbindelse med at den finansielle krise ramte Danmark, valgte staten at vedtage hjelpepak-
ker. Arsagerne til at staten vedtog kreditpakken var, at pengeinstitutterne havde behov for en
styrkelse af kapitalgrundlaget. Kreditpakken er af midlertidig karakter og ophgrer derfor, nar
den finansielle krise ophgrer. Ovenfor er de samfundsmassige omkostninger, som staten barer
i forbindelse med markedssvigt, analyseret, og disse effekter er baggrunden for, at staten skal
regulere det finansielle marked i krisetider. Kreditpakkens anvendelsesomrade og formal analy-

seres 1 kapitel 4.

2.5.3 Alternative tiltag i forbindelse med kreditpakken

Et af problemerne omkring vedtagelsen af regulering er, at det oftest er pa baggrund af erfarin-
gerne fra tidligere kriser, der fremsattes lovforslag. Det betyder, at den vedtagne regulering vil
rette sig mod kriser, der har varet, og ikke fremadrettet mod at undga nye kriser. Da to kriser

sjeldent er ens, sa er det nermest en umulighed at regulere med erfaringerne fra tidligere. Pa
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denne baggrund vil regulering af kriser altid rette sig mod tidligere kriser og ikke fremtidige
kriser. Sgren Plesner udtrykker ligeledes i Finans/Invest, at den fremtidige regulering skal vare
mere malrettet mod governance og mindre mod government, som vil medvirke, at der er mindre
statslig indblanding men derimod en ansvarlig ledelse, hvor aktion@rerne har mere indflydelse.
Desuden skal pengeinstitutterne ikke vaere stgrre, end at de er small enough to fail, séledes at

markedet finder tilbage til den naturlige maurkedsdisciplin.42

I forbindelse med forhandlingerne om kreditpakken har nogle af de politiske partier fremlagt
alternative eller supplerende forslag til kreditpakken. Tiltagene vil belyses i nedenstaende af-

snit, hvorefter der samlet vil tages stilling til forslagenes fordele/ulemper.

2.5.3.1 Statsbank

Socialdemokratiet foreslog i sensommeren 2009, at en statsbank skulle etableres for at holde liv
i virksomheder i Danmark. Socialdemokratiets forslag lgd pa, at statsbanken skulle have en
kapital pa 50 mia. kr., og denne kapital skulle finansieres af overskuddet fra kreditpakken samt
ved salg af statsobligationer. Statsbanken skulle agere pengeinstitut for de virksomheder, der
ikke kunne opna finansiering fra de almindelig danske pengeinstitutter, saledes at det blev en
form for redningsbank, hvor virksomheder, som ellers matte dreje ngglen om, kunne skaffe
finansiering. Socialdemokratiets bevaggrund for at etablere en statsbank var, at der mistes for

mange arbejdspladser ved, at virksomhederne lukkes ned pa grund af manglende finansiering.

Forslaget om en statsbank kan vare et risikabelt projekt, da de virksomheder, som ikke kan
opna finansiering i et almindeligt pengeinstitut, kan sgge om finansiering i statsbanken. Social-
demokratiet udtaler, at der ingen risiko er ved statsbanken, da det kun er de sunde og veldrevne
virksomheder, der kan opna finansiering i statsbanken. Der bgr udvises en vis tiltro til de al-
mindelige pengeinstitutter, og deres vurdering af virksomheders mulighed for finansiering. Den
finansielle krise er dog et udtryk for, at det finansielle system har vearet for rundhandet med
kreditgivningen, og darlige projekter og virksomheder har opnaet finansiering. Dette problem er
det finansielle system ved at rette op pa, og derfor oplever virksomheder, at det kan vare svare-
re at opna finansiering til projekter som fgr den finansielle krise. Hvis statsbanken oprettes og

derved interferer i det finansielle system, kan det give et skavt marked for finansiering. Hvis de

2 Plesner (2010;12).
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almindelige pengeinstitutter oplever, at virksomheder, som ellers var afvist for finansiering,
godt kan opna finansiering hos statsbanken, kan dette veere medvirkende til, at de almindelige
pengeinstitutter igen slekker pa kreditvurderingskravene, hvorved der endnu engang opnas
finansielle forhold, hvor alle projekter finansieres, som til sidst kan ende med et nyt markeds-
sammenbrud. Hvis de almindelige pengeinstitutter igen sleekker pa kreditvurderingskravene, sa
er der opstaet en moral hazard effekt, da pengeinstitutterne ikke forholder sig til risikoen ved
blot at udlane kapital. Et af problemerne ved en statsbank er, at der stadig er mulighed for at
vurdere et projekt bedre, end det viser sig at veere. Hvis projektet saledes medfgrer nedskrivnin-
ger, sa er det skatteborgerne i Danmark, der skal betale regningen. Denne risiko er staten ikke
villig til at 1gbe, da det ikke er den rigtige made at 1gse den finansielle krise og de ringe i van-

det, sddan kan medfgre.

Brancheorganisationen Dansk Industri stgtter ikke ideen om en statsbank, pa trods af at stats-
banken ville vare til for medlemmerne af Dansk Industri. Administrerende direktgr Jens Klar-

skov udtaler, at det ikke er 1 Dansk Industris interesse, at samfundet indrettes med statsbanker.

2.5.3.2 Radgivningsselskab til pengeinstitutterne

Et andet forslag blev fremlagt af Det Radikale Venstre, som lgd pa at etablere et selskab, der
skal radgive pengeinstitutterne og sikre, at de vil finansiere flere virksomheder og projekter,
saledes at der sattes gang i gkonomien. De Radikale er klar over, at de mest kompetente med-
arbejdere til kreditvurdering sidder i pengeinstitutterne, og formalet med et radgivningsselskab
er at give sparring til de medarbejdere, der arbejder med kreditvurdering i pengeinstitutterne.
Ved at etablere et radgivningsselskab til pengeinstitutterne sker der en massiv statslig indblan-
ding i det finansielle system. Denne indblanding kan vere bade god og darlig, men som ud-
gangspunkt er det finansielle system et privat marked med private virksomheder. Kreditpakken
er medvirkende til, at det finansielle system gar fra et privat til et mere offentligt marked, og

derfor kunne det neste skridt, med at staten skal drive radgivningsvirksomhed, ogsa tages.

2.5.3.3 Fusion

Der har tidligere i Danmark veret en holdning om, at hvis et pengeinstitut var pa vej mod kon-
kurs, sa blev dette fusioneret med et andet pengeinstitut, og derved undgik staten at bare de
fgromtalte sociale omkostninger ved konkurs. Nuvarende Finansminister udtalte i november

2009, at han har tiltro til, at de danske pengeinstitutter kan handtere konsolidering, saledes at
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der 1 fremtiden vil vere ferre pengeinstitutter. I Danmark er der 1 gjeblikket omkring 130 pen-
geinstitutter, og dette antal ser Finansministeren falde i fremtiden. I Finansministerens udtalelse
fremgar det, at staten ikke vil ga ind og diktere, hvor mange pengeinstitutter Danmark skal ha-
ve. Da Danmark har mange pengeinstitutter pa et geografisk lille omrade, betyder det, at der er
en del relativt sma pengeinstitutter, og hvis disse kan klare de hgj- og lavkonjunkturer, der er pa
det finansielle marked, sa er der ingen hindring for, at disse kan overleve og viderefgre forret-
ningen. Jo flere pengeinstitutter forbrugerne har at valge imellem, jo stgrre er konkurrencen.
Nationalbankdirektgr Nils Bernstein udtaler til Jyllandsposten den 19. august 2010, at de sma
pengeinstitutter kan have svert ved at overholde de nye reguleringstiltag og administrative
krav, der kan blive stillet i fremtiden for at undga fremtidige kriser.* Dette kan vere en arsag

til, at Danmark i fremtiden eventuelt vil besta af feerre pengeinstitutter.

De tre alternative reguleringsmetoders effekter kan diskuteres. Forslagene om indfgrelse af en
statsbank eller et radgivningsselskab til pengeinstitutterne findes ikke at veere gode lgsninger til
de problemer, som Danmark har befundet sig i under den finansielle krise. Forslaget med stats-
banken kan medvirke, at der bliver tale om en skraldespandsbank, som modtager ansggninger
om finansiering for de projekter, der ikke kan opna finansiering i de almindelige pengeinstitut-
ter. Det finansielle marked skulle gerne opna stabilitet, som medfgrer at gode og sunde projek-
ter kan opna finansiering, og derved ggres en eventuel statsbank overflgdig. Tiltaget med et
radgivningsselskab bliver svert at forestille sig, da pengeinstitutterne allerede har de mest
kompetente risikovurderingseksperter. Radgivning af disse medarbejdere virker ikke som 1gs-
ningen pa problemerne i det finansielle system. Det sidste tiltag er den liberale Igsningsmodel,
som indebarer fusion mellem pengeinstitutterne. Dette tiltag bliver allerede benyttet af for ek-
sempel Skelskgr Bank og Max Bank. Tiltaget er en god lgsning, da der ingen sociale omkost-

ninger er for staten i forbindelse med fusion.

2.6 Sammenfatning

Pa baggrund af ovenstaende kapitel kan det konkluderes, at den finansielle sektor besidder en
vigtig rolle i det danske samfund. Under finansielle kriser opstar der en usikkerhed, der stam-
mer fra de @ndrede markedsvilkar, som opstar i lyset af kriser. Informationsstrgmmene endres
pa grund af den ggede usikkerhed, som pavirker det finansielle marked. P4 baggrund af analy-

sen, der tog udspring i asymmetrisk information, herunder adverse selection, kan det konklude-

* Nyholm (2010;1).
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res, at der opstod en kreditklemme pa interbankmarkedet grundet ophgr af udlanene pengeinsti-
tutterne imellem. Den ggede usikkerhed konkluderes at vare en effekt af den ggede asymmetri-
ske information, der opstar under krisen. Den finansielle krise har gget pengeinstitutternes tab
pa udlan, idet husholdninger og virksomheder pa grund af krisen ikke har veret i stand til at
tilbagebetale 1an. Derved svaekkes pengeinstitutternes kapitalgrundlag, og muligheden for bank-
runs opstod, idet pengeinstitutterne matte foretage store nedskrivninger pa lanene. Nedskrivnin-
gerne ggede usikkerheden for, hvorvidt pengeinstitutterne gik konkurs. Denne mulighed for
bank-runs medfgrte, at staten fandt det ngdvendig at gribe ind, hvilke medfgrte gennemfgrelsen
af bankpakke 1. Pa baggrund af diskussionen, kreditklemme eller ej, kan det konkluderes, at
kreditklemmen pa interbankmarkedet har medfert en fastfrysning af pengeinstitutternes udlans-
virksomhed til husholdninger og erhverv. Staten har yderligere reguleret i form af gennemfgrel-
sen af kreditpakken, som indfgrer muligheden for statsligt kapitalindskud, for netop at optg
fastfrysningen af udlansmarkedet, idet veeksten og beskaftigelsen i Danmark ha@mmes. Idet
kreditpakken indfgrer statsligt kapitalindskud, skal denne udarbejdes pa baggrund af EU's stats-
stgttebestemmelser. Ud fra analysen af de positive/negative effekter ved regulering kan det
konkluderes, at statens mal er at finde den balance, hvormed de samfundsmassige omkostnin-

ger minimeres, samtidig med at pengeinstitutterne har handlefrihed til at drive virksomhed.
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3.0 Statsstgtte

3.1 Indledning

De EU-retlige statsstgttebestemmelser kom 1 spil 1 forbindelse med den finansielle krise, da
medlemslandene oplevede et behov at udarbejde foranstaltninger, der kunne hjlpe de finan-
sielle markeder tilbage til stabilitet. I forbindelse hermed har Kommissionen udsendt meddelel-
ser, som fastlegger de rammer som medlemslandene kan benytte ved statsstgttebaserede foran-

staltninger.

Kapitlet indeholder analyse af statsstgttebestemmelserne samt de krav Kommissionen legger
vagt pa ved godkendelse af medlemsstaternes foranstaltninger. I analysen behandles ligeledes
Kommissionens udsendte meddelelser, som danner rammerne for, hvilken praksis der anvendes
under den nuvarende krise. Til sidst i kapitlet analyseres Kommissionens godkendelse af de
danske statsstgttebaserede hjelpepakker. Kapitlets analyse skal give et overblik over rammerne

for statsstgtte og hjemlen til kreditpakkens udstedelse.

3.2 Statsstgttebestemmelserne

12008 begyndte den globale finansielle krise at tage til i styrke og fik en alvorlig indvirkning pa
den finansielle sektor i Europa. I lyset af den finansielle krise opstod en generel svaekkelse af
tilliden pa interbankmarkedet, som begrundes i den usikkerhed, der forekommer ved vurderin-
gen af kreditrisikoen 1 de enkelte pengeinstitutter nationalt og internationalt. Denne usikkerhed
medfgrte, at pengeinstitutterne ikke leengere var indstillet p4 at léne til hinanden.** Dette har
medfgrt, at der er opstaet en kreditklemme pa interbankmarkedet, som har videreudviklet sig til
en fastfrysning af udlansmarkedet til kunder i pengeinstitutterne. Situationen pavirker ogsa de
sunde pengeinstitutter, da de nye markedsforhold har gjort det betydeligt vanskeligere at tilve-

jebringe likviditet, da der ikke er tillid i sektoren.

Idet der er risiko for, at fundamentalt sunde pengeinstitutter rammes af finanskrisen, og pa bag-
grund af den indbyrdes afthangighed, der eksisterer pa det europaiske finansmarked, anerken-

der Kommissionen, at medlemsstaterne kan finde det ngdvendigt at treffe passende foranstalt-

* Bankmeddelelsen I, pkt. 1.
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ninger for at sikre stabiliteten i det finansielle system.*’ I forbindelse hermed har Kommissio-
nen gennemfgrt 2009/c 83/01, Midlertidige EF rammebestemmelser for statsstgtte, der ydes for
at lette adgangen til finansiering under den nuveerende finansielle og gkonomiske krise, som
udvider de eksisterende muligheder og derved ggr det lettere for medlemsstaterne at yde stats-
stgtte til det finansielle system.

Meddelelsen indeholder retningslinjer for en re&ekke supplerende, midlertidige muligheder, som
medlemsstaterne har for at yde statsstgtte.*® Kommissionen ligger veagt p4, at det er staten, der
skal sikre, at statsstgtte, der ydes til den finansielle sektor, ikke blot hjelper pengeinstitutterne,
men at stgtten kommer samfundsgkonomien som helhed til gode. Statsstgtten bgr derfor malret-
tes saledes, at pengeinstitutterne genoptager deres normale udlansvirksomhed, nar dette er mu-

ligt.

For at na det overordnede formal om finansiel stabilitet og opretholdelse af kreditstrgmme har
mange medlemsstater fundet det ngdvendigt at oprette foranstaltninger, hvormed det ggres mu-
ligt for pengeinstitutterne at ansgge om tilfgrsel af kapital fra staten. For at ggre dette, ansgger
medlemsstaterne Kommissionen om gennemfgrelse af hjelpepakker, hvorigennem den finan-
sielle sektor kan modtage offentlig stgtte. Kommissionen har udsendt tre meddelelser 1 forbin-
delsen med krisen, der hver omhandler de tiltag, medlemsstaterne finder ngdvendige. Disse
omhandler garantier, kapitaltilfgrsel og behandling af vardiforringede aktiver. Meddelelserne
skal sikre, at medlemsstaterne opretter hjelpepakker ud fra samme retningslinjer og med sam-
me formal, saledes at det sikres, at der ikke sker en konkurrencefordrejning mellem medlems-

staterne og hermed pengeinstitutterne.

Statsstgtte er ikke en mirakelkur, men en stgtte der kan vare med til at Igse de aktuelle proble-
mer i den finansielle sektor, hvis ydelsen sker malrettet og indgar som en del af en samlet ind-
sats.”” Dette begrundes i, at stgtten kan vaere med til at genskabe tilliden pa interbankmarkedet

og dermed abne op for langivningen.

4 Bankmeddelelsen I, pkt. 4.
% Kommissionens meddelelse (2009/C 83/01).
7 Kommissionens meddelelse (2009/C 83/01).
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Reglerne for statsstgtte omfatter tre artikler 1 EU-traktaten. Disse er henholdsvis:

e Art. 107 (tidl. 87 EF), som indeholder forbud mod statsstgtte og undtagelser fra forbuddet,

e Art. 108 (tidl. 88 EF) som rummer procedure for vedtagelse af retsakter om statsstgtte;
Kommissionens befgjelser, og

e Art. 109 (tidl. 89 EF) som indeholder procedure for vedtagelse af retsakter mht. anvendelse
af art. 107 og 108 m.v.

Definitionen af statsstgtte fremgar afart. 107, stk. 1:

Bortset fra de i denne traktat hjemlede undtagelser er statsstgtte eller stptte, som ydes ved hjceelp
af statsmidler under enhver tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkur-
rence vilkarene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, uforenelige med

feellesmarkedet idet omfang, den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

Bestemmelsen indeholder tre kriterier, der skal vaere opfyldt, fgr statsstgttebestemmelserne fin-
der anvendelse. For det fgrste skal initiativet stgttes via statsmidler. For det andet skalstgtten
vaere selektiv, hvilket betyder, at den retter sig til en bestemt sektor, eller at der er et budgetloft
for stgtten, som ggr, at ikke alle har adgang til stgtte pa lige objektive vilkar. For det tredje skal
den stgtteberettigede via stgtten opna en bedre stilling pa markedet end konkurrenterne og her-
med pavirke samhandlen pa det indre marked. Som udgangspunkt er enhver tenkelig form for
statsstgtte uforenelig med det indre markedet og derfor ikke lovlig. Dog findes der nogle hjem-
lede undtagelser i bestemmelsens stk. 2 og 3, som kan medfgre godkendelse af statsstgtteforan-
staltninger. Fgr medlemsstaterne kan gennemfgre lovlig statsstgtte, skal der ansgges om gen-
nemfgrelse af initiativet hos Kommissionen, som derefter vurderer, om stgtteforanstaltningen
kan godkendes. Derfor er det vigtig at vaere opmerksom pa, om statsstgttereglerne settes i spil
allerede i idé-fasen, nar der gnskes gennemfgrt nye initiativer, saledes at der allerede i idé-fasen

kan sgges om godkendelse.

3.2.1 Godkendelsesprocedure af statsstgtteforanstaltningerne

Art. 108 anerkender Kommissionen som godkendelsesmyndighed i statsstgttesager, yderligere
udlgses der en anmeldelsespligt i bestemmelsens stk. 3. Bestemmelsen ggr det klart at: Kom-
missionen skal underrettes sa betids om enhver patenkt indfgrelse eller endring af stptteforan-
staltninger, at den kan fremsctte sine bemceerkninger hertil. Dette betyder, at medlemsstaterne

allerede i de indledende faser af oprettelsen af nye ordninger skal vurdere, om denne falder ind
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under statsstgttebestemmelserne og derfor skal godkendes af Kommissionen. Nar det ligger
klart, at den planlagte ordning falder ind under traktatens statsstgttebestemmelser, skal denne
som udgangspunkt anmeldes til Kommissionen. Det fglger af proceduren, at medlemsstaterne
fgrst ma gennemfgrer ordningen, nar Kommissionen har godkendt denne. Ved godkendelse
tages stilling til om foranstaltningerne er ngdvendige og relevante for at na det tilsigtede mal.
Det er op til det enkelte medlemsland ved anmeldelsen at sikre beviser for, at kravene til stats-
stgtte er opfyldt. Der er nogle situationer, hvor anmeldelsespligten ikke er obligatorisk, dette
galder blandt andet, hvis ordningen falder ind under Kommissionens forordning om de mini-

mis-stgtte eller forordningen om gruppefritagelse.

Nogle af de generelle principper, der skal overholdes i forbindelse med anvendelsen af trakta-
tens statsstgttebestemmelser, er, at der ikke ma ydes mere stgtte end, hvad der er strengt ngd-
vendigt for at na det legitime mal, der tilsigtes. Derudover skal enhver form for konkurrence-
fordrejning undgas eller minimeres mest muligt. Ydermere skal alle generelle statsstgtteforan-
staltninger vere:

Klart malrettede for effektivt at kunne afhjeelpe en alvorlig forstyrrelse i gkonomien

sta i rimeligt forhold til problemet og ikke veere mere vidtgdende, end pakrevet

0g udformet pa en sadan mdde, at negative fplgevirkninger for konkurrenter, andre sektorer og
andre medlemsstater minimeres.*®

Det er vigtig i forhold til det indre markeds funktion, at disse kriterier opfyldes og stemmer
overens med de grundleggende frihedsrettigheder i traktaten, herunder diskrimination, da der
ellers kan opsta ugnskede situationer, som eksempelvis kan medfgrer konkurrencefordrejning.
Overholdelse af disse kriterier er med til at sikre det indre markeds funktion og behovet for ens-

artede regler pa fellesskabsplan jf. bankmeddelelse I, pkt. 16.

3.3 Kommissionens meddelelser

I forbindelse med den finansielle krise har Kommissionen udsendt meddelelser, som skal vare
med til at sikre gennemsigtighed, forudsigelighed og ligebehandling mellem medlemsstaterne,
nar de ansgger om godkendelse af stgtteforanstaltninger henledt til den finansielle sektor. Med-
delelserne er med til at skabe en forudsigelighed omkring de kriterier, Kommissionen ligger
vaegt pa i vurderingen, og hvilke oplysninger, der er behov for, for at kunne godkende med-

lemsstaternes statsstgtteforanstaltninger. Kommissionen har, i forbindelse med den finansielle

* Bankmeddelelse I, pkt. 15.
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krise, udarbejdet meddelelsen 2008/c 270/02, Statsstpttereglernes anvendelse pd foranstaltnin-
ger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med den aktuelle globale finanskrise (herefter
bankmeddelelse 1), hvis formal er at redeggre for de kriterier, som er relevante ved vurderingen

af, om generelle ordninger kan anses som verende forenelige med traktaten.*’

I forbindelse med den finansielle krise har Kommissionen ikke fundet den undtagelse, der tidli-
gere er benyttet til godkendelse af nationale statsstgtteforanstaltninger, tilstraekkelig, jf. bank-
meddelelse I som indeholder en midlertidig fravigelse af Kommissionens tidligere praksis. Der-
udover fastlegger meddelelsen overordnede retningslinjer for, hvad medlemsstaternes ordnin-
ger som minimum skal opfylde, for Kommissionen kan godkende stgtteforanstaltningerne. Til
sidst indeholder meddelelsen specifikke retningslinjer for henholdsvis oprettelse af garantiord-

ninger eller rekapitalisering af pengeinstitutter.

3.3.1 Bankmeddelelse I

Kommissionen udsendte bankmeddelelse I i forbindelse med, at den globale finansielle krise
tog markant til i styrke og fik alvorlig indvirkning pa EU's finansielle sektor. Grundlaget for, at
Kommissionen fandt det ngdvendigt at udsende bankmeddelelse I, var primart omfanget af
krisen, som ogsa ramte fundamentalt sunde pengeinstitutter, og dette var medvirkende til, at de
europeiske finansmarkeder ligeledes blev ramt, da der er stor indbyrdes ath@&ngighed mellem
finansmarkederne. Set i lyset af dette anerkender Kommissionen, at medlemsstaterne kan finde
det ngdvendigt at sikre stabiliteten i det finansielle system via gennemfgrelse af statsstgttefor-

anstaltninger, som abner op for tilfgrsel af statsligt kapital. jf. bankmeddelelse I, pkt. 4.

Ved national anvendelse af statsstgttereglerne for at imgdekomme krisen, er Kommissionen
ngdt til at sikre sig, at sadanne foranstaltninger ikke skaber ungdige konkurrencefordrejning
mellem pengeinstitutterne pa markedet eller giver anledning til negative fglgevirkninger i andre
medlemsstater jf. bankmeddelelse I, pkt. 5. For at sikre dette indeholder bankmeddelelse I ret-
ningslinjer for oprettelse af sadanne foranstaltninger, samt adfaerdsregler for de pengeinstitutter

der modtager statsstgtten jf. bankmeddelelse I, pkt. 27.

* Bankmeddelelse I, pkt. 5.
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3.3.1.1 Midlertidig fravigelse af tidligere praksis under krisen

Kommissionen har under den nuv@rende finansielle krise fundet det ngdvendigt, midlertidigt at
@ndre tidligere praksis for anvendelse af statsstgttereglerne. Kommissionen har tidligere god-
kendt statsstgtte til kriseramte individuelle virksomheder efter traktatens art. 107, stk. 3, litra c,
men under den nuvarende krise har Kommissionen valgt at forlade denne praksis for en periode

jf. bankmeddelelse 1, pkt. 6, til fordel for traktatens bestemmelse i art. 107, stk. 3, litra b.

Undtagelsesbestemmelsen i art. 107, stk. 3, litra ¢, som udggr Kommissionens tidligere praksis,
lyder séaledes: Stgtte til fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene eller gkonomiske regioner,
nar den ikke endrer samhandelsvilkarene pa en made, der strider mod den feelles interesse.
Hvorimod bestemmelsens litra b, som Kommissionen har tiltradt under den finansielle krise,
nar og kun nar der ydes statsstgtte, der er henvendt til finanssektoren, lyder saledes: Stgtte, der
kan fremme virkeliggorelsen af vigtige projekter af felleeuropeeisk interesse eller afhjeelpe en
alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats pkonomi.

Det er sa@rligt bestemmelsens 2. led, der finder anvendelse. Begrundelsen for Kommissionens
valg af den nye praksis findes i bankmeddelelse I, pkt. 9, hvori det fremgar at: I lyset af den
alvorlige karakter, som den aktuelle krise pa finansmarkederne har faet, og dens mulige virk-
ninger for medlemsstaternes samlede pkonomi, finder Kommissionen, at der under de nuvceeren-
de omstendigheder kan ggres brug af art. 107, stk. 3 litra b, som hjemmel for stotteforanstalt-

ninger, der treeffes for at imgdega denne systemiske krise.

Anvendelse af den nye bestemmelse betyder, at Kommissionen og medlemsstaterne opnar en
pget grad af fleksibilitet, hvilket stemmer overens med medlemsstaternes pres om hurtig gen-
nemfgrelse. Herudover er der ikke noget entydigt svar pa, hvorfor Kommissionen har valgt at
forlade den tidligere praksis, der er dog forskellige elementer, der delvis kan legges til grund
for den midlertidige @ndring.

Nogle af de vasentligste grunde er, at der i traktatens art. 107, stk. 3, litra ¢ forekommer en
reference til begrebet "fellesskabets interesse", der er ikke en direkte reference til dette begreb i
art. 107, stk. 3, litra b, hvilket alt andet lige betyder, at Kommissionen og medlemsstaterne har
et stgrre spillerum i forhold til krisestgtte.”® Desuden indeholder litra ¢ et centralt princip om
engangsstgtte, hvilket betyder, at bestemmelsen ikke tillader ny stgtte inden for en periode pa

10 ar. Derudover giver bestemmelsen ikke mulighed for at yde stgtte til nyoprettede virksom-

%% Fog (2009:136)
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heder, ved nyoprettede menes virksomheder der er yngre end tre ar. Til sidst giver bestemmel-
sen kun mulighed for at yde stgtte til sma og mellemstore virksomheder, hvilket ggr, at der ved
tildeling af stgtte til store virksomheder skal ske s@rskilt anmeldelse til Kommissionen for hver
enkelt virksomhed. Dette vil forhindre den hurtighed og fleksibilitet, som Kommissionen har
via anvendelse af art. 107, stk. 3, litra b. Set i lyset af de konsekvenser den systemiske finansiel-
le krise kan skabe, ved at Kommissionens proces er langsommelig, giver det basis for anvendel-
sen af art. 107, stk. 3, litra b. Kommissionen mener, at det er vasentligt for at imgdekomme
krisen, at der sker hurtig behandling af de ansggte foranstaltninger. For at dette kan lade sig
ggre, har Kommissionen sikret, at nar der ligger en fuldkommen ansggning, vil beslutningen

om godkendelse ske inden for 24 timer eller i Igbet af weekenden jf. bankmeddelelse I, pkt. 53.

3.3.2 Bankmeddelelse 11

De specifikke retningslinjer, medlemsstaterne skal overholde ved oprettelse af stgtteordninger,
som giver finanssektoren mulighed for at sgge om rekapitalisering, er beskrevet 1 Rekapitalise-
ring af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise: Stpttens begrensning til det npdvendige
minimum og sikkerhedsforanstaltninger mod uforholdsmessige konkurrencefordrejninger’'
(herefter bankmeddelelse II). Kommissionen har udsendt bankmeddelelse II i forlengelse med
bankmeddelelse 1, da pengeinstitutterne og medlemsstaterne har udtrykt et gnske om tydeligere
retningslinjer for godkendelsesfasen af de forskellige former for rekapitalisering jf. bankmedde-
lelse II, pkt. 3.

Bankmeddelelse II uddyber, hvilke kriterier ordningerne skal opfylde, og hvordan Kommissio-
nen vil foretage afvejning heraf for at sikre, at malene er opfyldt. Nogle af kriterierne, der lag-
ges sa@rlig vegt pa, er en markedsorienteret forrentning, bestemte adferdsregler og regelmassig

revision.

Ved at der betales en markedsorienteret forrentning for kapitalindskuddet, sikres det, at mulig-
hed for konkurrencefordrejning mindskes mest muligt. Hvis nogle medlemsstater laner ud til en
lavere rente end markedsrenten, og dette ikke sa@rskilt kan begrundes i pengeinstitutters risiko-
profil, vil der skabes et scenarie, som er praeget af konkurrencefordrejning pa det indre marked.
Kommissionen vil foretage en afvejning, hvor det undersgges, hvordan medlemsstaten i den
pageldende foranstaltning har taget hgjde for dette. I forbindelse med at pengeinstitutterne far

tildelt kapitalindskud, skal der stilles krav til disses adferd pa markedet. Eksempler herpa er, at

>! Kommissionens meddelelse (2009/C 10/03).
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der forekommer begraensninger i udbyttebetalinger, ledelsens aflgnning, eller at der ikke ma
fores en aggressiv markedsfgringsstrategi 1 forbindelse med kapitalindskuddet. Kommissionen
ligger serlig vaegt pa, hvordan foranstaltningen har medtaget dette, og hvordan kapitalindskud-
dets anvendelse sikres i forhold til foranstaltningens overordnede formal. Derudover skal der
fastsettes et krav om regelmassig revision, hvilket skal vaere medvirkende til, at staten kan
sikre, at kapitalen anvendes til det tilsigtede formal. Samtidig giver revisionen staten mulighed

for at overvagning af deres investering.

3.4 Danmarks anvendelse af statsstgttereglerne

Danmark har vedtaget hjelpepakker i forbindelse med den finansielle krise, som hver har et
serpreget formal, dog med den faelles malsaetning at skabe finansiel stabilitet og opretholdelse
af kreditstremmene i det finansielle system. Gennemfgrelsen af hjelpepakkerne er foretaget
med hjemmel i art. 107, stk. 3, litra b, 2. led, hvis formal er at, afhjeelpe en alvorlig forstyrrelse
i en medlemsstats pkonomi. Undtagelsen kan ikke anvendes pa ubestemt tid, blot sa lenge der
er tale om en krisesituation. Dette betyder, at de ordninger, medlemsstaterne gennemfgrer med
hjemmel i art. 107, stk. 3, litra b, skal op til overvejelse med passende mellemrum, og de skal

afskaffes, nar den gkonomiske situation i den pageldende medlemsstat tillader det.

Den fgrst hjelpepakke var LBK nr. 1003 af 10. oktober 2008 med senere @ndringer, lov om
finansiel stabilitet’” (herefter bankpakke I) vedtaget. Bankpakke I lgber over en periode pa to ar
og har til formal at genskabe tilliden i banksektoren. Bankpakke I er en garantiordning, idet
staten i forbindelse med bankpakke I stiller en garanti for alle indlan og simple fordringer i de
danske pengeinstitutter. Med loven stiftes det statslige aktieselskab Finansiel Stabilitet, som i
dagligtale kaldes statens skraldespandsselskab. Finansiel Stabilitet har til opgave at overtage
forpligtelserne i ngdlidende pengeinstitutter. Bankpakke I er gennemfgrt i overensstemmelse

med Kommissionens bankmeddelelse 1.

I forlengelse af bankpakke I har Danmark gennemfgrt LBK. nr. 876 af 15/09/2009, lov om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter (kreditpakken), som blev vedtaget den 3. februar

2009. Baggrunden for, at staten har gnsket at investerekapital i pengeinstitutterne er, at disse

> Lov nr. 1003 af 3. oktober 2008 med de @ndringer, der fglger af lov nr. 68 af 3. februar 2009 og § 2 i lov nr. 338
af 1. maj 2009.
> Lov nr. 67 af 3. februar 2009, med de @ndringer, der fglger i lov nr. 338 af 1. maj 2009.
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lgfter en vigtig opgave 1 samfundsgkonomien. Pengeinstitutterne er med til at sikre kreditver-
dige virksomheder og husholdningers mulighed for anskaffelse af finansiering, hvorigennem
der skabes vakst, beskeftigelse og stabilitet i den danske samfundsgkonomi.

Danmark har i overensstemmelse med traktatens regler anmeldt kreditpakken til Kommissionen
for at opni godkendelse af denne. Kommissionen udsendte en pressemeddelelse™ den 3. febru-
ar 2009, hvori den danske kreditpakke godkendes. I pressemeddelelsen udtaler konkurrence-
kommissar Neelie Kroes, at hjelpepakken er et effektivt middel til at imgdega risikoen for kre-
ditstramning i Danmark i denne krisetid. Kommissionen er tilfreds med de sikkerhedsforan-
staltninger mod konkurrencefordrejninger, der er indbygget i den.

Derudover lagde Kommissionen vagt pa, at kreditpakken er en ngdvendig, proportional og pas-
sende foranstaltning, der er med til at afthjelpe de systemiske vanskeligheder, som opstar i for-
bindelse med virksomheders og husholdningers adgang til finansiering. Kreditpakken opfylder
ligeledes de retningslinjer, som Kommissionen har udarbejdet i bankmeddelelse I og II jf. pres-
semeddelelserne IP/08/1495 og 1P/08/1901. Kreditpakken er tidsbegraenset, markedskonform
og indeholder sikkerhedsforanstaltninger mod misbrug, hvilket stemmer overens med kravene
fra Kommissionen. Pa baggrund heraf har Kommissionen konkluderet, at kreditpakken er et
godt middel mod den alvorlige forstyrrelse, der foreckommer i den danske gkonomi, og er derfor

forenelig med EF-traktatens art. 107, stk. 3, litra b.

3.5 Sammenfatning

Pa baggrund af kapitlets analyse af statsstgttebestemmelserne kan det konkluderes, at medlems-
staterne skal benytte EU-bestemmelserne ved udarbejdelse af hjelpepakker, hvor der ydes stats-
ligstgtte. Statsstgttebestemmelserne udggr rammerne for udformningen af hjelpepakkerne. Idet
Kommissionen har erkendt et gget behov for indfgrelsen af hjelpepakker i forbindelse med den
finansielle krise, har Kommissionen udsendt meddelelser indeholdende retningslinjer for udar-
bejdelsen af disse. Ved analysen af bankmeddelelse I blev det klarlagt, at Kommissionen ikke
fandt deres tidligere anvendelse af statsstgttebestemmelserne tilstreekkelig, hvilke forte til en
midlertidig fravigelse af disse. Dette har medfgrt, at medlemsstaterne sarligt skal anvende 2.
led i undtagelsen, der findes i art. 107, stk. 3, litra b, som lyder: afhjeelpe en alvorlig forstyrrel-
se i en medlemsstats pkonomi. Endrede har medfgrt stgrre rammer, idet undtagelsen indeholder
stgrre fleksibilitet i forholdet til Kommissionen og medlemslandene, idet der ikke er tale om

engangsstgtte.

>* Kommissionens pressemeddelelse (IP/09/206).
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Danmark har gjort brug af denne undtagelse i forbindelse med gennemfgrelsen af kreditpakken,
som er opbygget pa baggrund af statsstgttebestemmelserne. Kommissionen har godkendt de
danske hjelpepakker og har udtalt i denne forbindelse, at kreditpakken er en passende, ngdven-

dig og effektivt ordning til l¢sning af de finansielle problemer i Danmark.
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4.0 Kreditpakken

4.1 Indledning

For at foretage analysen af kreditpakkens anvendelsesomrade, belyses udviklingsprocessen fra
gennemfgrelsen af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud 1 kreditinstitutter (herefter lov nr. 67
om statsligt kapitalindskud) samt senere udstedelser af bekendtggrelser, da det er sammenskriv-
ningen af disse, der udggr den nugeldende kreditpakke. Analysen af lov nr. 67 om statsligt ka-
pitalindskud med senere @ndringer skal klarlegge Danmarks udnyttelse af de europaiske stats-
stotteregler. Efterfglgende udarbejdes en retsdogmatisk fortolkning af kreditpakkens formal
samt en praciserende fortolkning af kreditpakkens § 8, stk. 6 og 7, hvori konverteringsmulig-
hederne er reguleret. Den retsdogmatiske fortolkning tager udgangspunkt i kreditpakkens forar-
bejder, saledes at lovgivers tanker bag udformningen benyttes til fortolkning. Herved udledes

gxldende ret for kreditpakken.

Kreditpakkens bestemmelser om tvangsmassig konvertering sammenholdes med bestemmelsen
om aftalebaserede konvertering af hybrid kernekapital, som fremgar af bekendtggrelsen nr. 228
af 27/03/2009, Bekendtgprelse om ansggningskrav, renteberegning samt deekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti. Efter denne
analyse udarbejdes en diskussion for vedtagelse af bekendtggrelsen to maneder efter gennemfg-
relsen af kreditpakken. Analysen indeholder ydermere en diskussion om, hvorvidt de danske
pengeinstitutter har pavirket politikernes beslutning om indfgrelsen af den aftalebaserede kon-

verteringsmulighed.

Kapitlets hovedomrade er kreditpakkens og bekendtggrelsens bestemmelser omkring konverte-

ring af hybrid kernekapital, og de effekter konverteringen medfgrer.

4.2 Forhandling af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud

Lovforslaget™ til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud blev fremsat den 21. januar 2009 til
fgrste behandling i Folketinget. I fremseattelsestalen til lovforslaget, afholdt af daveerende @ko-
nomi- og Erhvervsminister Lene Espersen, fremgik et gnske om hurtig behandling af hensyn til

den finansielle situation i Danmark. Under forhandlingerne af lov nr. 67 om statsligt kapitalind-

> Lovforslag nr. 102 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.
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skud 1 Folketinget i1 januar 2009 var der bred enighed om, at Danmark havde behov for en kre-
ditpakke. Dog modsatte Enhedslisten sig, som det eneste parti, lovforslaget. Enhedslistens mod-
stand bestod som udgangspunkt i, at partiet mente, at regeringen med kreditpakken forgyldte
pengeinstitutterne i stedet for at afhjelpe de reelle gkonomiske problemer.’® Enhedslisten me-
ner, at staten giver kapital vk til pengeinstitutterne. Dette er ikke tilfeldet, idet pengeinstitut-
terne betaler en forholdsvis hgj rente for det statslige kapitalindskud, og derved tjener staten
penge pa den udlante kapital. Som @konomi- og Erhvervsministeren udtalte under forhandlin-
ger, si er der tale om en statslig investering, som skal forrentes og tilbagebetales.”’ Prisen for at
modtage statsligt kapitalindskud er gennemsnitligt sat til 10 pct., men der forhandles individuel-
le aftaler og vilkar med det enkelte pengeinstitut. Pengeinstitutterne med lavest risiko far den
billigste rente og pengeinstitutter med hgj risiko vil skulle betale en hgjere rente. Dette hanger
sammen med, at staten forlanger en risikopremie, der er i overensstemmelse med den risiko,

der er forbundet med lanet.

Liberal Alliance valgte at tilslutte sig lovforslaget og var derigennem med til at fa vedtaget lov
nr. 67 om statsligt kapitalindskud. Dog udtaler Liberal Alliance under forhandlingerne til loven,
at det findes betryggende, at staten ikke bliver direkte medejer af pengeinstitutterne, som det
har veret pa tale ved andre forslag til hjelpepakker. Udfaldet af kreditpakken halvandet ar efter
vedtagelse er, at staten er blevet kontrollerende aktionar i Skalskgr bank. Dette er meget ulig

den liberale holdning, hvor begranset statsmagt er at foretrekke.

I overensstemmelse med Erhvervs- og gkonomiministerens opfordring skete der hurtig behand-
ling af lovforslaget, der kunne vedtages ved 3. behandling den 3. februar 2009 med ikrafttrae-
delse den 4. februar 2009.

Nedenfor vil de @ndringer til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud analyseres, saledes at der
dannes en tidslinje over de foretagne @ndringer. Dette ggres for at finde frem til den nu gal-

dende lov, som er den, der henvises til som kreditpakken.

%% Lovforslag nr. 102. Forhandlinger. Mgde nr. 44 den 22.01.2009, pkt. 8.
*7 Lovforslag nr. 102. Forhandlinger. Mgde nr. 44 den 22.01.2009, pkt. 138.
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4.2.1 Lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud

Vedtagelsen af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud @ndrede lov om finansiel virksomhed om-
kring indregningen af hybrid kernekapital i pengeinstitutternes kernekapital. Andringen med-
forte, at pengeinstitutterne fremover kan indregne op til 50 pct. hybrid kernekapital i kapital-
grundlaget. Der er indsat to yderligere greenser, 35 pct. og 50 pct. For at matte indregne hybrid
kernekapital efter disse graenser skal den hybride kernekapital have forskellige egenskaber som
for eksempel, at der kan ske konvertering. Grenserne fremgar af lov om finansiel virksomhed
nr. 467 af 29/04/2010 § 129, stk. 2-4. I forbindelse med de nye granser for hybrid kernekapitel
indfgrtes tilmed den tvangsmassige konvertering af hybrid kernekapital til aktie-, garanti eller
andelskapital. Finanstilsynet kan, jf. kreditpakken § 8, stk. 6, kr&ve den hybride kernekapital
omdannet til aktiekapital, hvis pengeinstituttet kommer i vanskeligheder. Formalet og ordlyden

for kreditpakken § 8, stk. 6 fortolkes nedenfor ved den retsdogmatiske fortolkning.

I lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud er der givet hjemmel til @konomi- og Erhvervsministe-
ren, sa denne kan foretage @ndringer til loven i form af udstedelse af bekendtggrelser. Nedenfor
vil det klarleegges, hvilke tilfgjelser @konomi og Erhvervsministeren har gennemfgrt siden lo-

vens ikrafttredelse.

4.2.2 Andring ved BEK. nr. 228 af 27/03/2009®

@konomi- og Erhvervsministeren har gjort brug af muligheden for at udstede bekendtggrelser.
Den fgrste ®ndring skete ved udstedelse af bekendtggrelse nr. 228 af 27. marts 2009, Bekendt-
gorelse om ansggningskrav, renteberegning samt dekning af statens udgifter til administration

m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti (herefter bekendtggrelsen).

Bekendtggrelsen indeholder forskellige @ndringer, dog findes det sarligt interessant, at der
indfgres mulighed for indgaelse af aftalebaserede konvertering, hvor pengeinstitutterne pa egen
opfordring kan anmode om at konvertere hybrid kernekapital til aktiekapital. Muligheden for-
udseatter, at kernekapitalen udggr mere end 35 pct. af den samlede kernekapital. Det er interes-

sant, at pengeinstitutternes hybride kernekapital kan konverteres uden instituttet er kommet i

%% Endret ved bekendtggrelse nr. 769 af 27/07/2009 Bekendiggrelse om wndring af bekendiggrelse om anspg-
ningskrav, renteberegning samt deekning af statens udgifter til administration my. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti.
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vanskeligheder, da dette er foruds@tningen for, at Finanstilsynet kan anvende den tvangsmes-

sige konvertering.

Nedenfor vil bestemmelserne i henholdsvis kreditpakken og bekendtggrelsen blive sammen-
holdt, saledes at der udarbejdes en analyse af forskellene, og hvad disse forskelle far af effekter
for pengeinstitutterne og staten. Andringen af bekendtggrelsen i juli 2009 medfgrte, at bestem-
melsen omkring den aftalebaserede konvertering blev @&ndret. Denne @ndring analyseres ligele-

des nedenfor.

4.2.3 AEndring ved lov nr. 338 af 01/05/2009”

Senere er der kommet @&ndringer til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud, ved gennemfgrelsen
af lov nr. 338 af 01/05/2009, som er en @ndringslov. Denne indeholder &ndring af blandt andet
lov om statsligt kapitalindskud. Loven blev fremsat som lovforslag nr. 176 til 1. behandling i
folketinget den 31. marts 2009 og indeholder justeringer af Lov nr. 67 om statsligt kapitalind-
skud.

Den vasentligste tilfgjelse til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud er indfgrelsen af stk. 71 § 8,
som indeholder fglgende:

Sdfremt der indgas aftale om aftalebaseret konvertering, jf. stk. 6, skal kreditinstituttet senest
pa den fgrstkommende ordinere generalforsamling treeffe beslutning om at opheeve stemme-

retsbegreensninger og ejerlofter.

Fgr denne indfgrelse var der ikke i lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud krav om oph®velse af
pengeinstitutternes stemmeretsbegrensninger og ejerlofter, som udggr institutternes verns-
regler. Nedenfor i kapitel 6 vil betydningen af ophavelse af vernsreglerne blive analyseret sa-

ledes, at det kan konkluderes, hvilke effekter dette nye krav medfgrer.

Desuden fremgar det af forarbejderne til lov nr. 338, at bemyndigelse til @konomi- og Er-

hvervsministeren, om at kunne fasts@tte nermere regler for konvertering, gelder i alle tilfelde

> Lov om @ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.
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af konvertering af den indskudte statslige hybride kernekapital, det vil sige bade tvangsmassig

og aftalebaseret konvertering.60

4.2.4 LBK nr. 876 af 15/09/2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitut-

ter

Der er ikke foretaget yderligere @ndringer siden udstedelsen af LBK nr. 876 af 15/09/2009 om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, som udggr kreditpakken. Lovbekendtggrelsen sam-
menskrev lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud og @ndringerne gennemfgrt ved lov nr. 338 af
01/05/2009. Pa baggrund heraf kan det konkluderes, at det er denne bekendtggrelse, der udggr
den nugeldende kreditpakke.

Dog er det interessant at foretage en fortolkning af de vasentlige @ndringer, der er indfgrt 1
kreditpakken, for at undersgge effekterne af disse. For at kunne ggre dette undersgges kredit-

pakkens anvendelsesomrade nedenfor.

4.3 Kreditpakkens anvendelsesomrade

Vedtagelsen af kreditpakken har medfort, at staten kan tilfgre kreditinstitutter statsstgtte i form
af ny kapital via hybrid kernekapital eller udstedelse af tegningsgarantier 1 forbindelse med ka-
pitalrejsning jf. kreditpakken § 1, stk. 1. Som det fremgar af kapitel 3, har regeringen udarbejdet
kreditpakken pa baggrund af de retningslinjer, som Kommissionen har udstedt i forbindelse
med den finansielle krise. Det er sarligt bankmeddelelse I og II, der er lagt til grund for kredit-
pakkens udarbejdelse, herved er kreditpakken i overensstemmelse med statsstgttereglerne.

Kreditpakken retter sig mod kreditinstitutter. Kreditinstitutter er defineret som pengeinstitutter,

realkreditinstitutter og Danmarks Skibskredit jf. kreditpakken § 1, stk. 3.

Kreditpakken er opdelt i 6 kapitler, som hver behandler et serskilt omrade af loven. Disse er
felgende:

Kapitel 1 Lovens anvendelsesomrade m.v.

Kapitel 2 Stgrrelsen pa indskuddet af hybrid kernekapital

Kapitel 3 Ansggningskrav og behandling af ansggninger

Kapitel 4 Betingelser og vilkar for indskud af hybrid kernekapital

% Lovforslag nr. 176, bemarkninger til lovforslaget, pkt. 2.2.
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Kapitel 5 Tilsyn og sanktioner

Kapitel 6 Ikraftredelsesbestemmelser m.v.

Pengeinstitutterne skal ansgge om at blive optaget i kreditpakken, for derefter at kunne benytte
sig af mulighederne i kreditpakken, som anvendes til sikring af kapitalgrundlaget. For at penge-
institutterne kan ansgge om indskud af hybrid kernekapital, skal pengeinstituttet opfylde lov om
finansiel virksomheds solvenskrav pa 8 pct., pengeinstituttets individuelle solvensbehov og et
eventuelt hgjere fastlagt solvenskrav jf. kreditpakken § 4, stk. 1. Ved indskud af hybrid kerne-
kapital skal pengeinstituttet opna en kernekapitalprocent pa mindst 12 pa det tidspunkt, hvor
aftalen indgas jf. kreditpakken § 8, stk. 1. Det forhgjede krav til kernekapitalprocenten skal sik-
re, at pengeinstitutterne har en tilstraeekkelig robusthed og derved kan modsta tab i de kommen-
de &r."!

Fristen for pengeinstitutterne til at ansgge om indskud af hybrid kernekapital er den 30. juli
20009. Fristen er fastlagt af Kommissionen og gelder som udgangspunkt for alle medlemsstater.
Dette er gjort for at skabe et ensartet grundlag for alle medlemsstaterne. Staten har pr. 1. januar

2010 udbetalt ca. 46 mia. kr. til 43 kreditinstitutter, hvoraf langt stgrstedelen er pengeinstitutter.

Specialets fokus er kreditpakkens kapital 4, som omhandler betingelserne og vilkarene for ind-
skud af hybrid kernekapital, neermere betegnet kreditpakken § 8, stk. 6 og 7 omkring konverte-
ring af hybrid kernekapital og kravene herfor. Disse vil blive analyseret nedenfor ved en rets-
dogmatisk fortolkning, da det gnskes klarlagt, hvad formalet og hensigten med bestemmelserne

Cr.

4.3.1 Incitamenter for pengeinstitutterne til tilbagebetaling af kapitalind-

skuddet

I kreditpakken er der indbygget incitamenter for pengeinstitutterne til at tilbagebetale kapital-
indskuddet. Et af incitamenterne fremgar af § 8, stk. 2, nr. 10, kreditinstituttet skal betale en
rente til staten, der fastscettes individuelt for hvert enkelt pengeinstitut. Der indgas aftale mel-
lem det givne pengeinstitut og Pkonomi- og Erhvervsministeriet omkring rentebetaling for det
enkelte pengeinstitut jf. bekendtggrelsen § 7, stk. 2. I bankmeddelelse II, pkt. 31, fremgar det, at

Kommissionen rader medlemsstaterne til at forlange en tilstreekkelig hgj forrentning af statens

%! Lovforslag nr. 102, Bemerkninger til lovforslaget, pkt. 2.3.
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kapitalindskud. Dette stemmer overens med Bagehots regel, analyseret 1 kapital 2, som lyder
pa, at der skal ske udlan til hgj rente, sa pengeinstitutterne har incitament til at udskifte den

statslige kapital med privat kapital, sa snart dette er muligt.

Et andet incitament til indfrielse af kapitalindskuddet fremgar af kreditpakken § 8, stk. 4, 1. led,
Et kreditinstitut md ikke udbetale udbytte til og med 30. september 2010. Da pengeinstitutternes
aktionerer vil stille krav om, at der hurtigst muligt bliver mulighed for udbyttebetaling, vil der
fremkomme et pres fra aktionerkredsen om, at sa snart det er muligt, skal kapitalindskuddet
tilbagebetales, sdledes at der igen kan betales udbytte. Kommissionen udtrykker i bankmedde-
lelse I, pkt. 20, fodnote 2, at formalet med incitamenterne for tilbagebetaling af statsindskuddet
er at fa statsindskuddet erstattet med privat kapital, saledes at det finansielle system vender til-

bage til normale markedsvilkar.

I forbindelse med hgring af lovforslaget til kreditpakken er Den Europziske Centralbank (her-
efter ECB) blevet hgrt. Kommentarer til udtalelsen fra ECB fremgar af det supplerende hg-
ringssvar udsendt den 2. februar 2009. I dette fremgar det, at der er fastsat to incitamenter, som
skal sikre tilskyndelse til, at pengeinstitutterne afvikler kapitalindskuddet.®*

De to incitamenter er:

e Stigende rentebetaling, hvis pengeinstituttet udbetaler udbytter. Dette skal skabe incitament
for, at det statslige kapital bliver udskiftet med privat kapital, saledes at pengeinstituttet
igen kan opna overskud og derved udbetale udbytter.

e Indfrielse af kapitalindskuddet bliver dyrere efter det femte ar. Det betyder, at der kan ske
indfrielse til pari (kurs 100) de forste 5 ar, mens det i det 6. ar skal ske til kurs 105, og fra
det 7. ar til kurs 110. I og med det statslige lan i forvejen er forholdsvis dyrt, er dette ele-

ment et vesentligt incitament til hurtig tilbagebetaling.

Incitamenterne er positive i forhold til hurtig indfrielse, da de ikke presser pengeinstitutterne til
at indfri indskuddet i darlige tider, men fgrst nar markedsvilkarene er vendt tilbage til normale

tilstande.

52 Web 1: Den endelige politiske aftale, Bilag 2.3: Incitamenter til exit og restriktioner pa udbytte.
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Enhedslisten forholdt sig kritisk til de gkonomiske incitamenter til tilbagebetaling under ud-
valgsarbejdet.” @konomi- og Erhvervsministeren svarer, at formélet med kreditpakken er, at
staten midlertidigt stiller kapital til radighed for pengeinstitutterne. Der er ikke fastsat et fast
indfrielsestidspunkt eller mulighed for staten til at kraeve indfrielse, da dette ville forhindre
pengeinstitutterne 1 at kunne indregne kapitalindskuddet 1 kernekapitalen. I stedet for et fast
indfrielsestidspunkt er der indarbejdet incitamenter til tilbagebetaling af kapitalindskuddet.
Pengeinstitutterne har mulighed for at tilbagebetale indskuddet til staten efter 3 ar jf. kreditpak-
ken § 8, stk. 8.

Hvis et pengeinstitut gnsker at medregne hybrid kernekapital op til greensen pa 50 pct., sa med-
fgrer dette nogle krav til kapitalen jf. LFV § 129, stk. 2. Kravene er blandt andet, at der ikke ma
vare incitamenter til indfrielse af hybrid kernekapital, der er medregnet op til 50 pct. Da aftalen
mellem staten og pengeinstitutterne indeholder incitamenter til tilbagebetaling, sa kan pengein-
stitutterne umiddelbart ikke medregne mere end 15 pct. hybrid kernekapital i kapitalgrundlaget.
Dog er der indfgrt en bestemmelse i LFV § 129, stk. 6, hvor hybrid kernekapital indskudt i pen-
geinstitutterne i forbindelse med kreditpakken er undtaget for reglerne om, at der ikke ma inde-
holdes incitamenter til tilbagebetaling. Pengeinstitutterne ma derfor medregne hybrid kerneka-

pital efter alle 3 graenser, henholdsvis 50 pct., 35 pct. og 15 pct. jf. § 129, stk. 2, 3 og 4.

Hvis pengeinstitutterne ikke overholder de betingelser og vilkar, der er fastsat i kreditpakken, sa
har Finanstilsynet sanktionsmuligheder, som bestar af muligheden for at give advarsler til pen-
geinstituttet og bestyrelsesmedlemmer, eller direktgren kan afsattes jf. kreditpakken § 13.
Sanktionsmuligheden skal vere medvirkende til at skabe incitament for pengeinstitutterne til at
overholde formalet med kreditpakken. Der er dog ikke tale om en alvorlig sanktionsmulighed,
og dette kan vare medvirkende til, at pengeinstitutterne blot bruger kapitalindskuddet, som det

findes mest rentabelt fra pengeinstituttet og ikke samfundets synsvinkel.

4.4 Retsdogmatisk fortolkning

Den retsdogmatiske fortolkning skal udlede geldende ret for kreditpakken § 8, stk. 6 og 7 for at
undersgge, hvilken betydning indfgrelsen af den aftalebaserede konvertering har i forhold til

den tvangsmassige konvertering. For at na frem til dette udarbejdes forst en formalsfortolkning

% Lovforslag nr. 102, Udvalgsbehandling, spm. 15.
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af kreditpakken, efterfulgt af en preciserende fortolkning af kreditpakken § 8, stk. 6 og 7, for til
sidst at kunne udlede galdende ret, og hvilken betydning @ndringen har haft. Denne frem-

gangsmade er i overensstemmelse med den retsdogmatiske metode.

4.4.1 Formalsfortolkning af kreditpakken

I forbindelse med den finansielle krises pavirkning af den danske gkonomi har Danmark vedta-
get og gennemfgrt kreditpakken, hvorigennem pengeinstitutter kan sgge om statslige
kapitalindskud. Som navnt ovenfor er kreditpakken udarbejdet pa grundlag af Kommissionens

to bankmeddelelser.

Af bankmeddelelse I pkt. 34 fremgar, at en systemisk foranstaltning mod krisen, kan veere at
indfgre en rekapitaliseringsordning, sdledes at pengeinstitutterne kan tilvejebringe offentlige
midler, saledes at kapitalgrundlaget styrkes. Kapitaltilfprslen skal hjeelpe til med at undga ne-
gative systemiske folgevirkninger af finanskrisen. Her gives hjemmel til medlemslandene fra
Kommissionen til at udarbejde foranstaltninger, som giver pengeinstitutterne offentlige midler

til styrkelse af kapitalgrundlaget.

Af lovforslaget til kreditpakken fremgar, at formélet med kreditpakken er, at styrke kapital-
grundlaget i penge- og realkreditinstitutter og dermed tilvejebringe finansiel robusthed, sa sun-
de virksomheder og husholdninger kan fa finansieret deres aktiviteter. Samtidig skal virksom-
hedernes og borgernes tillid til den finansielle sektor styrkes. Desuden gnskes det, at give kre-
ditinstitutterne mulighed for, at etablere en finansiel stpdpude og derved skabe luft i kreditinsti-
tutternes udlanspolitik. 1 kreditpakken fremgar formalet om at skabe luft i udlanspolitikken af §
8, stk. 2, nr. 1. Statens formal med kreditpakken er at sikre fastholdelse af finansiering af sunde
projekter, saledes at gkonomien holdes i gang under den finansielle krise. Dette formal er over-

ensstemmende med Kommissionens tilladelse til medlemslandene.

Formalet med kreditpakken er at holde gkonomien kgrende, saledes at der ikke opstar en kre-
ditklemme i den danske gkonomi. Regeringen vurderede, at en made, hvorpa gkonomien holdes
i gang, er ved at sikre, at sunde projekter kan opna finansiering hos pengeinstitutterne. For at
kunne opfylde den kontinuerlige finansiering blev der fremsat forslag til kreditpakken, hvor
staten kunne indskyde kapital, saledes at kapitalgrundlaget styrkes og stabiliseres i pengeinsti-

tutterne. Desuden var formalet, at kapitalindskuddene skulle bidrage til at normalisere
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udlanspolitikken og dermed mindske risikoen for en selvforsterkende negativ spiral mellem
den finansielle sektor og samfundsgkonomien i ;avrigt.64 Formalene skulle medvirke, at penge-
institutterne klarede den finansielle krise pa bedst mulige made, da det vil have konsekvenser

for samfundet, hvis pengeinstitutterne gar konkurs.

4.4.2 Praciserende fortolkning af kreditpakken § 8, stk. 6 og 7

Som det fremgar ovenfor i kapital 1, er de vaesentligste stgttepunkter for en praciserende for-
tolkning kontekst og formal, og efter denne fortolkning kan galdende ret udledes. Da det er
interessant at udlede galdende ret for kreditpakken § 8, stk. 6 og 7, fortolkes bestemmelserne
efter denne metode for derefter at kunne udlede geldende ret. Kreditpakken § 8, stk. 6 behand-
les forud for stk. 7.

Kreditpakken § 8, stk. 6 indeholder fglgende:
1 tilfeelde, hvor et kreditinstituts hybride kernekapital udggr mere end 35 pct. af den samlede
kernekapital, kan Finanstilsynet kreve kapitalen omdannet til aktiekapital, sdfremt

kreditinstituttet kommer i vanskeligheder.

Dkonomi- og erhvervsministeren kan fastscette neermere regler om konvertering.

Omdannelse af hybrid kernekapital medfprer ikke pligt til at afgive overtagelsestilbud efter

reglerne i § 31 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Bestemmelsen indeholder 3 led og analyseres led for led.

Forste led indeholder muligheden for tvangsmassig konvertering, som kan benyttes af Finans-
tilsynet, hvis det pageldende pengeinstitut kommer i vanskeligheder. I udvalgsbehandlingen af
lovforslag 102 defineres vanskeligheder sdledes: "Begrebet vanskeligheder omhandler den situ-
ation, hvor Finanstilsynet vurderer, at der er narliggende risiko for, at instituttet ikke vil opfyl-

de lovens solvenskrav.”® Begrebet vanskeligheder omfatter siledes forhold, som Finanstilsynet

vil skulle inddrage i sin vurdering af instituttets finansielle og solvensmessige situation. Ud
over at pengeinstituttet skal vare i vanskeligheder, sa skal den indskudte hybride kernekapital

udggre mere end 35 pct. af den samlede kernekapital, fgr konverteringen kan benyttes. Hybrid

® Web 1: Den endelige politiske aftale.
% Lovforslag nr. 102, forhandlinger, Bilag 13: Supplerende hgringsnotat til punkt D.11 fra Erhvervsudvalget.
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kernekapital kan have forskellige egenskaber og underlegges derfor forskellige graenser. En af
egenskaberne ved hybrid kernekapital, der udggr mere end 35 og maksimalt 50 pct., er, at kapi-
talen kan konverteres til aktiekapital jf. LFV § 129, stk. 2, nr. 1. Det supplerende hgringssvar til
punkt D.11 indeholder to krav, som pengeinstituttet skal overholde i forbindelse med, at hybrid
kernekapital overstiger 35 pct. og derved kan blive genstande for konvertering. Disse krav er,
(1) at der ikke er noget selskabsretligt, der forhindrer at konverteringen kan ske, og (ii) at gene-
ralforsamlingen ophaver eventuelle stemmeretsbegransninger og ejerlofter, eller i det mindste
godkender en vedtegtsendring, hvoraf det fremgar, at der er truffet beslutning om ophavelse af
eksisterende stemmeretsbegrensninger og ejerlofter, hvis Finanstilsynet krever, at den hybride
kernekapital konverteres til aktiekapital. Hvis de to ovenstaende krav ikke er opfyldt, kan hy-
brid kernekapital hgjst udggre 35 pct. af kernekapitalen i pengeinstituttet, savel pa tidspunktet

for ansggningen som efterfglgende.

Andet led bestar af muligheden for, at @konomi- og Erhvervsministeren kan fastlegge yderlige-
re regler for konverteringen. Nar pengeinstituttet vaelger at tiltreede kreditpakken, sa forhandles
en individuel aftale mellem regeringen og pengeinstituttet. I denne aftale fastlegges aftalevilka-
rene nermere for det enkelte pengeinstitut, herunder rentesatsen jf. kreditpakken § 8, stk. 5 jf. §
8, stk.2, nr. 10. Det er denne bemyndigelse til @konomi- og Erhvervsministeren, som giver ret
til at udstede bekendtggrelser, som blandt andet fastlegger yderligere regler om tvangsmassige

og aftalebaseret konvertering.*

Tredje led indeholder en undtagelse for staten mod at skulle afgive overtagelsestilbud til aktie-
minoriteten i pengeinstituttet, hvilket normalt er reguleret i VHL § 31, hvor fglgende fremgar:
Overdrages en aktiepost direkte eller indirekte i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads, til en erhverver eller
til personer, der handler i forstaelse med denne, skal erhververen give alle selskabets aktionce-
rer mulighed for at afhende deres aktier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen medfgrer
at erhververen

1) kommer til at besidde flertallet af stemmerettigheder i selskabet,

2) far ret til at udneevne eller afsceette et flertal af selskabets bestyrelsesmedlemmer,

3) far ret til at udpve en bestemmende indflydelse over selskabet pd grundlag af vedtegterne

eller aftale med denne i pvrigt,

% Lovforslag nr. 176, Bemzrkninger til lovforslag til § 3.
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4) pad grundlag af aftale med andre aktioncerer kommer til at rade over flertallet af stemmeret-
tighederne i selskabet eller
5) kommer til at kunne udpve bestemmende indflydelse over selskabet og kommer til at besid-

de mere end en tredjedel af stemmerettighederne.

Bestemmelsen om overtagelsestilbud i LFV er vedtaget for at sikre, at aktieminoriteten har en
mulighed for at szlge aktierne i den pageldende virksomhed, hvis eksempelvis den nye aktie-
majoritet ikke har samme visioner for virksomheden som den forhenvarende majoritetsaktio-
nar. Denne mulighed far aktieminoriteten ikke, hvis staten bliver aktioner i pengeinstituttet.
Bestemmelsen, som undtager staten fra forpligtelsen om at skulle afgive tilbud til minoriteten,
er indsat pa baggrund af, at staten kun skal vare midlertidig aktioner med det ene formal at
hjelpe pengeinstituttet tilbage pa rette kurs. Bestemmelsen galder i alle formerne for konverte-
ring, og det betyder, at staten er undtaget tilbudspligten bade ved tvangsmessig og aftalebaseret
konvertering.67 Bestemmelsen er endvidere vedtaget, da det ikke er formalet, at staten skal for-

blive aktioner i pengeinstituttet, og der er derfor tale om en midlertidig foranstaltning.

Som navnt ovenfor i afsnit 4.2.3, blev stk. 7 indsat i kreditpakken § 8 i forbindelse med vedta-

gelsen af lov nr. 338 den 1. maj 2009.

Kreditpakken § 8, stk. 7 indeholder en effekt, som fastlegger de @ndringer, pengeinstitutterne
skal foretage ved konvertering af kapitalindskuddet. Bestemmelsen lyder séaledes:

Sdfremt der indgas aftale om aftalebaseret konvertering, jf. stk. 6, skal kreditinstituttet senest
pa den forstkommende ordinere generalforsamling treeffe beslutning om at opheve

stemmeretsbegreensninger og ejerlofter.

At beslutningen om ophavelse af vaernsreglerne fgrst skal treffes pa den fgrstkommende ordi-
nere generalforsamling, er indsat af praktiske arsager, idet flere af de danske pengeinstitutter
havde afholdt ordinzr generalforsamling, da loven blev vedtaget.®® Ved at der treffes beslut-
ning om ophavelse af stemmeretsbegreensninger og ejerlofter, fas den praktiske betydning, at
staten tildeles en indflydelse, der stemmer overens med dennes ejerandel. Bestemmelsen giver
sammen med § 8, stk. 6, 3. led staten mulighed for at beskytte det indskud, der er foretaget i det
pageldende pengeinstitut, idet staten ikke forpligtes af at tilfgre yderligere kapital og derfor

%7 Lovforslag nr. 176, Skriftlig fremszttelse.
% Lovforslag nr. 176, Tilfgjelse til tillegsbetznkning.
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ikke ender som eneaktion®r, sammenholdt med stk. 7 hvormed staten tildeles befgjelser, der
stemmer overens med dens ejerandel. Dette medvirker, at staten er bedre rustet til at pavirke
pengeinstituttet i positiv retning, saledes at pengeinstituttet kan vende tilbage til at vere et sundt
pengeinstitut med tilpas robusthed. Pa baggrund heraf gges muligheden for, at pengeinstituttet
kan indfri kapitalindskuddet.

Bestemmelsen far dog mere betydning end blot praktiske arsager. Dette analyseres nedenfor i

kapitel 6.

Det skal bemerkes, at ordlyden i stk. 7 henviser til aftalebaseret konvertering, jf. stk. 6. Dog
fastlegger stk. 6 den tvangsmessige konvertering, hvor Finanstilsynet kan kreve kapitalind-
skuddet konverteret til aktiekapital. Hvis alene ordlyden fortolkes, skal pengeinstitutterne kun
ophave stemmeretsbegransninger og ejerlofter, nar en konvertering af den hybride kernekapi-
tal sker pa egen opfordring, det vil sige ved anvendelse af den aftalebaserede konvertering. Det-
te kan fortolkes modsatningsvis, saledes at pengeinstituttet ikke ved den tvangsmassig konver-
tering skal fjerne stemmeretsbegransninger og ejerlofter. Dog fremgar det af lovforslag 176,
Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, at det er en forudscetning for statens ind-
skud af hybrid kernekapital, der vil kunne omfattes af bestemmelser om enten tvangsmessig
eller aftalebaseret konvertering til aktie-, andels- eller garantkapital, at den gverste myndighed
i kreditinstituttet som led i indgaelse af aftalen mellem staten og kreditinstituttet treeffer beslut-

ning om at opheeve eventuelle stemmeretsbegreensninger og ejerlofter.

Pa baggrund heraf udledes geldende ret for oph@velse af stemmeretsbegrensninger og ejerlof-
ter at veere underlagt samme forpligtigelser, uanset om det er den tvangsmassige konvertering i
kreditpakken § 8, stk. 6, eller om det er den aftale baserede konvertering i kreditpakken § 8, stk.

7, der finder anvendelse.

4.5 Sammenhold af kreditpakken og BEK. nr. 228 af 26/03/2009

Ovenfor i den preciserende fortolkning af kreditpakken § 8, stk. 6 fremgar det, at Finanstilsynet
kan kraeve den indskudte hybride kernekapital konverteret til aktiekapital, hvis pengeinstituttet
skulle komme i vanskeligheder. Konverteringen kan kun foretages pa Finanstilsynets foranled-
ning jf. kreditpakken. Dog sker der en @®ndring heraf ved indfgrelsen af den aftalebaserede kon-
vertering i forbindelse med indsattelsen af stk. 7 i § 8 i kreditpakken. Nedenfor foretages en

analyse af de to begreber tvangsmassig og aftalebaseret konvertering.
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To maneder efter vedtagelsen af kreditpakken udstedte @konomi- og Erhvervsministeren be-
kendtggrelse nr. 228 af 26/03/2009%° med hjemmel i kreditpakken.
Bekendtggrelsen fastlegger ansggningskrav, renteberegning samt dekning af statens udgifter til

administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Bekendtggrelsen § 5 indeholder Konvertering af kapitalindskud og oph@velse af stemmeretsbe-
grensninger og ejerlofter m.v. Ordlyden i bekendtggrelsen § 5, stk. 1 er som fglger:

Stk. 1. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital pa tidspunktet for aftaleindgdelse mere end
35 pct. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kreeve den del af kapitalen, der udggr
mere end 35 pct. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital,
safremt kreditinstituttets kommer i vanskeligheder, hvor kreditinstituttet ikke leengere opfylder
solvenskrav, eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er neerliggende risiko herfor, jf. § 8, stk.
6 ilov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud.

Bekendtggrelsen § 5, stk. 1 er overensstemmende med kreditpakken § 8, stk. 6, da begge be-
stemmelser vedrgrer den tvangsmassige konvertering. Bestemmelsernes ordlyd er ikke over-
ensstemmende, men formal og hensigt er ens. Bestemmelsen i § 5, stk. 1 indskriver definitionen
af vanskeligheder, hvor det er ngdvendigt at fortolke pa § 8, stk. 6 for at na frem til lovgivers
hensigt med begrebet vanskeligheder. Fortolkningen af vanskeligheder i § 8, stk. 6 fremgar
ovenfor, og denne stemmer overens med ordlyden i § 5, stk. 1. En anden forskel i ordlyden i de
to bestemmelser er, at § 5, stk. 1 foreskriver, at der kan ske tvangsmassig konvertering, hvis
hybrid kernekapital udggr mere end 35 pct. af den samlede kernekapital pa tidspunktet for afta-
leindgdelse. Kreditpakken § 8, stk. 6 giver Finanstilsynet mulighed for at konvertere, nar hybrid
kernekapital udggr mere end 35 pct. af kernekapitalen. Hvis dette fortolkes, sa kan der ske kon-
vertering, jf. kreditpakken, nar hybrid kernekapital udggr mere end 35 pct., mens der, jf. be-
kendtggrelsen, kan konverteres, hvis hybrid kernekapital udggr mere end 35 pct. ved aftaleind-
gaelsen, det vil sige allerede fra begyndelsen af aftalen. Det betyder, at hvis et pengeinstitut har
mindre end 35 pct. hybrid kernekapital ved aftaleindgaelse, sa kan der ikke ske konvertering, jf.
bekendtggrelsen, mens der godt kan ske konvertering, jf. kreditpakken. Ens for de to bestem-
melser er dog, at der forst kan ske tvangsmassig konvertering, nar eller hvis et pengeinstitut
kommer i1 vanskeligheder. Derved bliver grensefladen omkring tidspunktet for hybrid kerneka-

pitals procentmassige andel af kernekapitalen irrelevant.

% Senere @ndret ved BEK. nr. 769 af 27/7/2009.
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Bekendtggrelsen § 5, stk. 2, 3 og 4 indeholder kravene 1 forbindelse med konverteringen, her-
under forholdene omkring stemmeretsbegrensninger og ejerlofter. De tre bestemmelser er
sammenlignelige med kreditpakken § 8, stk. 7 og 8. Bekendtggrelsen stk. 2 og 3 indeholder det
samme krav som kreditpakken stk. 7 om, at hvis kapitalindskuddet konverteres, sa skal stemme-
retsbegrensninger og ejerlofter ophaves ved generalforsamling. Bekendtggrelsen stk. 4 er
overensstemmende med kreditpakken stk. 8, og der henvises til denne bestemmelse i bekendt-

gorelsen stk. 4.

I bekendtggrelsen § 5, stk. 6 fremgar det, at hvis pengeinstituttet selv anmoder om konvertering,
sa kan 20 pct. af kapitalindskuddet konverteres. Sadan krav henvises der ikke til i kreditpakken,

hvor der blot star, at kapitalen kan kraeeves konverteret, hvis den udggr mere end 35 pct.

Da bekendtggrelsen tradte i kraft den 26. marts 2009 var ordlyden af § 5, stk. 5 som fglger:

Pa anmodning af et kreditinstitut, hvis aktier er optaget til handel pd et reguleret marked, kan
gkonomi- og erhvervsministeren indgd aftale om, at det statslige kapitalindskud kan konverte-
res til aktiekapital, i tilfeelde af at kreditinstituttets samlede hybride kernekapital skulle komme
til at udgpre mere end 35 pct. af kreditinstituttets kernekapital. Eventuelle stemmeretsbegreens-
ninger og ejerlofter skal vere opheevet og registreret, jf. stk. 3.

Som navnt ovenfor, sa blev bekendtggrelsen &ndret i forbindelse med vedtagelsen af BEK. nr.
769 af 27/07/2009. Andringen medfgrte en ny ordlyd til § 5, stk. 5, som lyder: Pd anmodning
af et kreditinstitut, hvis aktier er optaget til omscetning pa et reguleret marked, kan gkonomi- og
erhvervsministeren indga aftale om, at det statslige kapitalindskud kan konverteres til aktieka-
pital, i tilfeelde af at kreditinstituttets samlede hybride kernekapital skulle komme til udgpre
mere end 35 pct. af kreditinstituttets kernekapital. Kreditinstituttet skal senest pa den fgrstkom-
mende ordinceere generalforsamling treeffe beslutning om at ophwve stemmeretsbegrensninger
og ejerlofter. Opheevelsen skal senest have virkning fra tidspunktet for konvertering.

Andringen medfgrer, at der skabes overskuelighed for, hvornar vernsreglerne skal ophaves, og
hvornar dette skal vere galdende fra. I bekendtggrelsen henvises til stk. 3, som indeholder,
hvornar det skal vare besluttet, at vaernsreglerne ophaves samt virkningstidspunktet, og der
henvises endvidere til stk. 2, som indeholder, at vernsreglerne skal oph@ves, hvis et pengeinsti-
tuts hybride kernekapital udggr mere end 35 pct. ved aftaleindgaelsen. Andringen til bekendt-
gorelsen har medfgrt, at der er skabt mere overskuelighed over, hvorvidt der skal treffes be-
slutning om fjernelse af varnsreglerne senest pa fgrstkommende ordinzre generalforsamling,

og at oph@velsen skal have virkning fra konverteringstidspunktet.
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4.6 Pavirkede pengeinstitutterne politikkernes beslutning?

@konomi- og Erhvervsministeren har igennem kreditpakken faet bemyndigelse til at fastsatte
yderligere regler omkring ansggningskrav, udtalelse fra revisor, behandling af ansggningerne
samt fasts@ttelse og beregning af renten 1 aftalerne med pengeinstitutter. Desuden har
ministeren faet bemyndigelse til at indga aftale med pengeinstitutterne samt fastsatte yderligere
vilkar for disse aftaler. Bemyndigelsen har @konomi- og Erhvervsministeren benyttet til at
udstede bekendtggrelse nr. 228 om ansggningskrav, renteberegning samt dakning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti. Bekendtggrel-
sen indfgrer, som det fremgar ovenfor, en mulighed for pengeinstitutterne til at konvertere det

statslige kapitalindskud, ogsa kaldet den aftalebaserede konvertering.

Under udvalgsbehandlingen af lovforslaget til kreditpakken fremgar det, at Finansradet gnsker
en bekreftelse af, at staten og kun staten kan udpve retten til at konvertere fordringerne ifplge
den hybride kernekapital til aktier i banken. 70 Dette gnske fra Finansradet bliver ikke kommen-
teret under udvalgsbehandlingen. Finansradet, som er brancheorganisation for de danske penge-
institutter, gnskede hermed ikke, at der blev indfgrt mulighed for aftalebaseret konvertering og
formalet med kreditpakken var da ogsa, at konverteringen skulle benyttes i de tilfaelde, hvor
pengeinstitutterne kom 1 vanskeligheder og derved vare en beskyttelse af det statslige kapital-
indskud. I forbindelse med forhandlingerne til bekendtggrelsen fremgar det ikke, at Finansradet
har modsat sig indfgrelsen af den aftalebaseret konvertering, og arsagen til denne holdningsan-
dring fra Finansradet fremgar ikke af hgringssvarene i forbindelse med vedtagelsen af bekendt-
ggrelsen. En af grundene til at konverteringen var forbeholdt Finanstilsynet var, at regeringen
ikke gnskede, at staten skulle ind og drive finansiel virksomhed, og derfor var det kun i yderste
tilfelde, at kapitalindskuddet skulle konverteres. Det er dog fundet ngdvendigt med aftalebase-

ret konvertering, begrundelse herfor fremgar nedenfor.

Udstedelsen af bekendtggrelsen har skabt debat i dagspressen om, hvorvidt bekendtggrelsen er
udstedt pa korrekt grundlag. Da ministeren i kreditpakken § 8, stk. 6, 2. led er tildelt bemyndi-
gelse til at fastsette ne@rmere regler om konvertering, er der intet til hinder for, at ministeren
udsteder en bekendtggrelse, som abner for en aftalebaseret konvertering. Davarende @konomi-
og Erhvervsminister Lene Espersen udtaler, at udstedelsen af bekendtggrelsen indeholdende

aftalebaseret konvertering vil veere med til at forbedre ratingbureauernes vurdering af den hy-

" Lovforslag nr. 102, Udvalgsbehandling, D.12.
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bride kernekapital i pengeinstitutterne, saledes at de danske pengeinstitutter bliver styrket, nar

de modtager statsligt kapitalindskud.”

I dagspressen i april 2009 anklages Danske Bank for at have haft indvirkning pa gennemfgrel-
sen af bekendtggrelsen med aftalebaseret konvertering. Danske Banks ordfgrende direktgr Peter
Straarup udtaler, at Danske Bank ikke har pavirket den politiske proces, men at Danske Bank
ved de individuelle forhandlinger omkring aftale om statsligt kapitalindskud har udtryk gnske
om mulighed for at konvertere indskuddet pa pengeinstituttets foranledning. Dette fremgar lige-
ledes af selskabsmeddelelse nr. 6/2009 fra Danske Bank, som er udsendt den 31. marts 2009.
Da Danske Bank fgrst har ansggt om deltagelse 1 kreditpakken fire dage efter udstedelsen af
bekendtggrelsen, sa kan der ikke have varet indledt forhandlinger om vilkar for aftalen med
staten, og derved kan Danske Bank ikke have haft pavirket den politiske proces omkring vedta-

gelse af bekendtggrelsen.

I forbindelse med specialets udarbejdelse blev der ansggt om aktindsigt i forhandlingerne om
den vedtagne bekendtggrelse. Ansggningen blev godkendt primo september 2010, og af aktind-
sigten fremgar det, at Danske Bank ikke har varet hgrt under forhandlingerne til bekendtggrel-
sen. Det er forskellige organisationer, der er blevet hgrt, og ingen af disse har kommenteret pa
problematikken i forhold til den aftalebaserede konvertering. Det virker derfor ikke sandsynligt,
at Danske Bank har pavirket den politiske proces. @konomi- og Erhvervsministeren udtaler da
0gsa, at det ikke er rigtigt, at regeringen har ecendret reglerne som fplge af gnsker fra en enkelt
virksomhed.”* Bade Danske Bank og @konomi- og Erhvervsministeren udtaler, at der vil ske en
forbedring i ratingbureauernes vurdering af pengeinstitutterne, nar hybrid kernekapital kan
konverteres pa foranledning af det enkelte pengeinstitut. Det er et fornuftigt rationale, da kon-
verteringen skaber mulighed for pengeinstitutterne til at sikre kapitalgrundlaget, og derved er

der stgrre sikkerhed, som medfgrer en gget rating.

@konomi- og Erhvervsministeren udtaler, at den aftalebaserede konvertering har en pris for
pengeinstitutterne, saledes at staten tilfgjer et tilleeg til den rente, pengeinstituttet allerede beta-
ler. Den aftalebaserede konvertering bliver en form for ekstra forsikring, da pengeinstituttet til

enhver tid kan velge at konvertere det statslige kapitalindskud, saledes at pengeinstituttet far

" Griinbaum (2009).
"2 Hiittemeier (2009).
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aktiekapital 1 stedet for hybrid kernekapital. Konverteringen kan for eksempel bruges til, at

pengeinstituttet betaler af pa darlige lan.

4.7 Sammenfatning

I forbindelse med kreditpakken indskyder staten hybrid kernekapital i pengeinstitutterne. I for-
bindelse med vedtagelse af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud er der indfgrt yderligere to
grenser for, hvor meget hybrid kernekapital ma udggre af kernekapitalen. Grenserne fremgar
af LFV § 129 og lyder pa henholdsvis 15, 35 og 50 pct. Imellem granserne 35 og 50 pct. er det
et krav, at den hybride kernekapital kan konverteres til aktiekapital. Efter vedtagelsen af lov nr.
67 om statsligt kapitalindskud udsendte @konomi- og Erhvervsministeren BEK. nr. 228 af
27/03/2009. Kreditpakken indeholder den tvangsmassige konvertering og efter udstedelsen af
bekendtggrelsen ligeledes en aftalebaseret konverteringsmulighed. Finanstilsynet kan kreve det
statslige kapitalindskud konverteret, hvis pengeinstituttet kommer i vanskeligheder, eller hvis
Finanstilsynet har en formodning om, at pengeinstituttet er 1 vanskeligheder. Pengeinstitutterne
kan pa egen foranledning velge at konvertere det statslige kapitalindskud. Hvis pengeinstituttet
benytter sig af denne mulighed, sa kan op til 20 pct. af kapitalindskuddet konverteres. I begge
tilfelde af konvertering skal pengeinstituttet opha@ve stemmeretsbegrensninger og ejerlofter,
saledes at staten far indflydelse svarende til investeringen. Ministeren har hjemmel i kreditpak-
ken til at fastlegge yderligere regler omkring det statslige kapitalindskud herunder ansggning
og konvertering. Specialet indeholder en diskussion af, hvorvidt bekendtggrelsen er udstedt pa
korrekte grundlag, samt hvilken pavirkning de danske pengeinstitutter har haft pa denne udste-
delse. Diskussionen konkluderer, at ministeren har den forngdne hjemmel til at udstede be-
kendtggrelsen, samt at de danske pengeinstitutter ingen indflydelse har haft pa bekendtggrelsen.
Bekendtggrelsen indfgrer den aftalebaserede konvertering, og begrundelse for dette er, at ra-
tingbureauerne vil give pengeinstitutterne med det statslige kapitalindskud en hgjere rating, nar

pengeinstitutterne har mulighed for at styrke kapitalgrundlaget ved konvertering.
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5.0 Har kreditpakken virket?

5.1 Indledning

Kapitlet har til hensigt, at undersgge om kreditpakkens formal, der lyder: kapitalindskuddet har
til formal at skabe luft i instituttets udldnspolitik, jf. § 8, stk. 2, nr. 1, er opfyldt. Derudover un-
dersgges kreditpakkens generelle formal om at sikre optgning af det finansielle marked. En op-
tgning af det finansielle marked skal vare medvirkende til at skabe et stabilt grundlag for vekst

og beskaftigelse til gavn for samfundsgkonomien.

For at undersgge om der er sket en forggelse af udlan siden gennemfgrelsen af kreditpakken,
foretages der fgrst en analyse af de danske pengeinstitutters udlanstal. Dette ggres ved anven-
delse af Nationalbankens data for udlan i Danmark. Derudover medtages Nationalbankens ud-
lansundersggelse, som udkom fgrste gang med data fra 4. kvartal 2008.

Herefter gnskes det undersggt, hvordan de sma og mellemstore virksomheder har oplevet peri-
oden fgr og efter gennemfgrelsen af kreditpakken. Grunden til, at der ses bort fra store virk-
somheder, er, at det er mere retvisende at foretage malinger pa sma og mellemstore virksomhe-
der, da disse ikke kan foretage samme interne omstruktureringer, som store virksomheder har
mulighed for. For at ggre dette tages der udgangspunkt i en analyse udarbejdet af Greens Ana-
lyseinstituts i samarbejde med Dagbladet Bgrsen, hvori der undersgges, hvorvidt sma og mel-
lemstore virksomheder har market en forskel i form af lettere adgang til lanefinansiering i pen-
geinstitutterne efter vedtagelsen af kreditpakken. Analysen skal belyse, hvorvidt kreditpakken

har opfyldt dens formal, eller om statens kapitalindskud er anvendt anderledes end patenkt.

For at undersgge om kapitalen er anvendt anderledes, foretages der en analyse af den europzi-
ske stresstest, der blev offentliggjort 1 slutningen af juli 2010, da en analyse heraf medvirker til
at forklare, hvordan kapitalindskuddene er anvendt. I forlengelse af den europiske stresstest
analyseres en analyse af sikkerheden og modstandskraften i forhold til endnu en nedadgaende
gkonomi blandt de danske pengeinstitutter udarbejdet af Niro Invest. Dette findes ngdvendigt
for at give et retvisende billede af den danske finansielle sektor, idet kun de tre stgrste pengein-
stitutter deltog i den europ@iske stresstest. I slutningen af kapitlet vurderes kreditpakkens virk-

ning ud fra analysens resultater.
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5.2 Nationalbankens udlansundersggelse

For at undersgge virkningen af kreditpakken undersgges pengeinstitutternes udlanstal, da disse
giver et billede af, hvilken kreditpolitik pengeinstitutterne anvender, herunder om den er stram
eller lempet. For at undersgge dette anvendes Nationalbankens udlansundersggelse. National-
banken har s@gt inspiration i udlandet, hvor udlansundersggelser benyttes i hgj grad. Pa bag-
grund heraf kan det vurderes, om pengeinstitutterne har @ndret deres kreditpolitik efter indfg-
relsen af kreditpakken i starten af februar 2009. Der forekommer ikke udlanstal, der er baseret
pa stgrrelsen af virksomheden, der udlanes til. Derfor foretages analysen pa baggrund af penge-
institutternes samlede udlanstal til indleendinge og ikke udlan specifikt til sma og mellemstore
virksomheder. For at skabe et billede af hvordan pengeinstitutternes udlanspolitik har udviklet
sig, undersgges pengeinstitutternes udlanstal for de sidste ti ar. Ydermere er det interessant at
analysere udlanstallene fra 4. kvartal 2008 og frem til 2. kvartal 2010, da det er indenfor denne
periode, at den finansielle krise tog til 1 kraft og styrke i Danmark, og Nationalbanken derfor

begyndte at udarbejde udlansundersggelser.

Nedenfor vises en graf over de danske pengeinstitutters samlede udlan til henholdsvis hushold-

ninger og erhverv siden ultimo 2000 og frem til ultimo 2009.
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Graf 5.1 Kilde: Nationalbanken

Grafen giver et billede af, hvordan forholdet mellem udlan til husholdningen og erhverv har
varet over de sidste 10 ar. Det er tydeligt, at pengeinstitutterne har stgrst udlan til erhverv

sammenlignet med udlanene til husholdning. Forholdet mellem de to former for udlan fglges
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pant ad fra starten af 2000 og frem til 2008. I perioden frem til 2008 ligger udlanet til erhverv
gennemsnitligt 26 pct. over udlan til husholdning. I denne periode forekommer der et spand
med et max pa 31 pct. i 2003 og et minimum pa 22 pct. i 2005. 12008 sker der et voldsomt skel
imellem kurverne, her er forholdet mellem de to udlansformer stgrst. Pengeinstitutterne har
samlet i ar 2008 et udlan til erhverv pa 978,3 mia. kr., som svarer til 41 pct. mere end udlan til
husholdningerne, der samme ar udgjorde 586,8 mia. kr. Det store spand mellem kurvene sker i
2008, hvor den finansielle krise begynder at tage til i styrke. For at udrede hvilke begrundelse

der kan vere for dette spring, udformes en kurve over kriseperioden maned for maned.

Grafen nedenfor giver et billede af pengeinstitutternes udlan fra januar 2008 og frem til april

2010.
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Graf 5.2 Kilde: Nationalbanken

For at begrunde stigningen anvendes Nationalbankens udlansundersggelse, som fgrste gang
udkom i 4. kvartal 2008 og dermed landede midt i krisen. Nationalbanken har sidenhen foreta-
get udlansundersggelsen for hvert kvartal, hvoraf den seneste er fra 2. kvartal 2010. Undersg-
gelsen er kvalitativ og foretages ved, at kreditcheferne i de deltagende institutter besvarer spgr-
geskemaer vedrgrende @ndringerne i deres udlan og udlanspolitik. Undersggelsens deltagere
bestar af de 16 stgrste danske pengeinstitutter.”” Spgrgeskemaerne indeholder 10 spgrgsmél, der

hver har fem svarmuligheder samt mulighed for at tilfgje kommentar. Cheferne angiver, hvor-

™ De 16 stgrste pengeinstitutter udggr: Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank, Sydbank og FIH Er-
hvervsbank, Nykredit Bank, Spar Nord Bank, Forstedernes Bank, Amagerbanken, Fionia Bank, Arbejdernes
Landsbank, Alm. Brand Bank, Sparbank, Vestjysk Bank, Ringkjgbing Landbo-bank og Sammenslutningen Danske
Andelskasser.
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dan deres kreditpolitik har varet 1 det netop afsluttede kvartal, samt hvilke forventninger de har
til naeste kvartal. Hermed gives der et billede af den kreditpolitik, pengeinstitutterne anvender

og vil anvende i fremtiden.

I undersggelsen har pengeinstitutterne angivet, at 4. kvartal 2008 har medfgrt stramning af kre-
ditpolitikken, serligt ved udlan til erhvervsvirksomheder. Stramningerne i 4. kvartal 2008 kan
iser tillegges @ndringerne i pengeinstitutternes risikobedgmmelse samt forventningerne til
gkonomien generelt. I forbindelse hermed er pengeinstitutternes risikovillighed faldet markant i
lyset af krisen. Stramningerne pavirker erhvervsudlan ved, at priserne haves i form af renter og
gebyr. Disse stramninger forventer pengeinstitutterne at fortsatte med i 1. kvartal 2009. Desu-
den angiver over halvdelen af pengeinstitutterne i undersggelsen, at de har skarpet kravene til
sikkerhedsstillelse i forbindelse med udlan til erhverv. Dette omfatter blandt andet hgjere krav

til kautionering, haftelse og virksomhedspant.

Disse udsagn stemmer dog ikke overens med, hvordan grafen for udlanstallene ser ud. Grunden
hertil er, at der skal meget til at flytte den udestaende lanemasse. En stramning i kreditstandar-
derne kan derfor vaere lang tid om at sla igennem pa udlanstallene. Derudover oplevede real-
kreditinstitutterne en stigning i efterspgrgslen pa udlan, idet kunderne selv gnskede at omlegge
deres opsigelige banklan om til uopsigelige realkreditlan. Det var ogsa i denne periode, at Nati-
onalbanken nedsatte udlansrenten, dette skete i december 2008, som forsat faldt stgt frem til
marts 2009. Desuden gennemfg@res bankpakke I i oktober 2008, hvilket var med til at skabe

tillid til det danske finansielle system.

Ud fra grafen virker det ikke som om, cheferne har @ndret deres holdning, trods gennemfgrel-
sen af kreditpakke i februar 2009, idet grafen er stgt faldene i perioden efter 1. kvartal 2009.
Dette stemmer ogsa overens med Nationalbankens udlansundersggelse, hvori det angives, at
pengeinstitutterne foretager yderligere opstramninger af kreditpolitikkerne 1 1. kvartal 2009.
Dette begrundes med en forverring af risikobilledet pa det finansielle marked, hvilket medfg-
rer, at risikobedgmmelserne generelt er hgjere, end pengeinstitutterne havde forventet i det fo-
regaende kvartal. Samlet set forventer pengeinstitutterne kun at foretage nogle moderate stram-

ninger i 2. kvartal 2009.
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I overensstemmelse med pengeinstitutternes udmelding i 1. kvartal har de ikke @ndret vaesent-
ligt 1 deres kreditpolitik overfor erhvervsvirksomheder i 2. kvartal 2009. Ydermere har deres
risikovillighed ikke @ndret sig vasentligt, hvilket har medfgrt, at ingen af pengeinstitutterne
forventer at @ndre deres kreditpolitik i 3. kvartal. Hgjest vil de foretage nogle mindre @ndringer
af kreditvilkarene i forhold til udlan til erhverv. Denne holdningsendring fremgar ligeledes pa
grafen, da denne begynder at udligne sig mere og mere og ikke falder med samme fart som i

begyndelsen af 2009.

Pengeinstitutterne har stort set ikke @ndret deres kreditpolitik overfor erhverv siden slutningen
af 2008, begyndelsen af 2009, og frem til 2. kvartal 2010. Dette betyder, at pengeinstitutterne
fastholder de stramninger, de foretog ved arsskiftet 2008/2009. Dette ses ogsa ud fra grafen,
idet udsvingene bliver mindre. Samlet set er der flere indikatorer, der tyder pa, at finansie-
ringsmulighederne ikke er blevet bedre efter gennemfgrelsen af kreditpakken. Ovenforstaende
analyse af pengeinstitutternes udlanstal har tydeliggjort, at det ikke er blevet lettere for sma og
mellemstore virksomheder at skaffe finansiering. Dette begrundes med, at pengeinstitutterne
ikke har @ndret den stramme kreditpolitik, de indfgrte i slutningen af 2008 og starten af 2009.
Kreditpakkens formal er netop at lette adgangen for virksomheders finansierings muligheder af
gode og sunde projekter, dog er dette ikke sket, idet pengeinstitutterne ikke har lempet pa deres
stramme kreditpolitik efter indfgrelsen af kreditpakken.

Hvis gennemfgrelsen af kreditpakken havde haft den gnskede effekt, ville der forekomme et
udslag pa grafen i form af en stigning i perioden efter gennemfgrelsen af kreditpakken, dog er

dette ikke tilfaeldet.

Pa baggrund af pengeinstitutternes udlanstal vurderes det, at kreditpakken ikke har haft den
gnskede effekt og ikke har opfyldt formalet. For at undersgge denne pastand nermere foretages
der en analyse af, hvordan de sma og mellemstore virksomheder har oplevet markedet i forhold

til at skaffe finansiering. Dette ggres med udgangspunkt i Greens Analyseinstituts undersggelse.

5.3 Greens Analyseinstituts undersggelse

Greens Analyseinstitut er en selvsteendig enhed, der ejes af Dagbladet Bgrsen A/S, hvis mal-
setning er at udvikle og udforme nye temaer til dataindsamling og analyse for Dagbladet Bgr-
sen A/S. Greens Analyseinstitut gnsker at skabe et uath@ngigt, troverdigt og objektivt grundlag

for analyse, der kan understgtte nyheder og derigennem tilegne vardi for avisen og dens lesere.
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Greens Analyseinstitut har foretaget en undersggelse for Dagbladet Bgrsen, hvori det undersg-
ges, hvordan sma og mellemstore virksomheder har oplevet det finansielle marked efter gen-
nemfgrelsen af kreditpakken. Undersggelsen bygger pa spgrgeskemaer, som er udsendt i perio-
den den 22. februar — 19. marts 2010. Spgrgeskemaerne indeholdt en rekke spgrgsmal, som
blev sendt ud til 2392 sma og mellemstore virksomheder, heraf besvarede 581 af virksomhe-
derne, hvilket svarer til 24,3 pct. Spgrgsmalene svares kvartalvis, og athaengig af spgrgsmalet er

spendefladen fra 1. kvartal 2008 — 1. kvartal 2010. Undersggelsen fremgar i bilag 1.

Analysen starter med at undersgge, hvordan virksomhederne har oplevet muligheden for, at fa
pengeinstitutterne til at finansiere nye projekter, opkgb eller ligne. Hertil svarer kun 1 pct., at de
i perioden fra 4. kvartal 2008 og frem til 1. kvartal 2010 har oplevet, at finansieringen er blevet
nemmere. Denne oplevelse stemmer godt overens med analysen af pengeinstitutternes kreditpo-
litik og udlanstallene i denne periode. Halvdelen af deltagerne har i 1. kvartal 2010 svaret, at
deres oplevelse af finansieringsmulighederne er u@ndret, hvorimod hele 30 pct. har oplevet, at
det er blevet svarere at skaffe finansiering igennem pengeinstitutterne. Dette tal er faldet med 5
pct. siden 2. kvartal 2009, men det svarer stadig til, at hvert tredje oplever, at det er blevet svae-
rere at fa finansieret projekter, hvilket ikke stemmer overens med kreditpakkens formal.

Nedenfor er udarbejdet en graf over de angivne svar i forbindelse med oplevelserne omkring

anskaffelse af finansiering til nye projekter igennem pengeinstitutterne.

Oplevelsen af finasierings muligheden af nye projekter
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Graf 5.3 Kilde: Greens analyse
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Greens analyse undersgger endvidere, om nogle af deltagerne har veret ngdsaget til at udskyde
konkrete projekter grundet manglende finansiering. Greens analyse viser, at det har mere end
hvert femte af de adspurgte sma og mellemstore virksomheder veret ngdt til i 1. kvartal 2010
grundet manglende finansiering. Dette er en fordobling siden 3. kvartal 2008, hvor kun 10 pct.
oplevede, at de var ngdsaget til at udskyde konkrete projekter. Siden kreditpakken blev gen-
nemfgrt i 1. kvartal 2009, er der kun sket en stigning pa 3 pct. i forhold til at fa gennemfgrt pro-
jekter. Kun 1 pct. af deltagerne havde oplevet, at det var blevet nemmere at skaffe finansiering
nye projekter i 1. kvartal 2010. Til sammenligning svarede 11 pct. i 1. kvartal 2008, at de havde

oplevet, at det var blevet nemmere.

Denne tendens, der opleves pa det finansielle marked, er medvirkende til, at vaksten og be-
skeftigelsen i Danmark haemmes, hvilket er modstridende med kreditpakkens formal. Hvis man
sammenligner med situationen for bare 2, 3, 4 ar siden, er der sket en vasentlig opbremsning i
forbindelse med at kunne opna finansiering af nye projekter, hvilket fortolkes som, at der fore-
kommer en skjult risiko i banksystemet, der endnu ikke er taget vare pa. Denne risiko medfgrer,
at det finansielle marked ikke fungerer optimalt grundet bankernes manglende udlan til virk-

somheder.

Dernast undersgger analysen, om de sma og mellemstore virksomheder indenfor de seneste tre
maneder har oplevet, at pengeinstitutterne har nedsat eller helt opsagt deres virksomheds kasse-
kredit. Hertil svarede 7,5 pct. af deltagerne ja i 1. kvartal 2010. Tallet er faldet lidt siden 3.
kvartal 2009, hvor besvarelserne lgd pa 8,6 pct. Pa trods af dette er det stadigvak lidt over hver
syvende, der oplever, at deres pengeinstitutter opsiger eller nedsatter virksomhedens kassekre-

dit.

Analysen udarbejdet af Greens Analyseinstitut giver et billede af de oplevelser, de sma og mel-
lemstore virksomheder har oplevet i forbindelse med anskaffelse af finansiering til deres virk-
somheder. Det er tydeligt, at kreditpakken ikke har haft en optgende effekt pa det finansielle
marked. Pengeinstitutterne har ikke lempet pa de stramninger, de indfgrte, da krisen var pa sit
hgjeste, og dette giver udslag ved, at de sma og mellemstore virksomheder finansieringsmulig-
heder stadigvek er forbundet med stor sikkerhedsstillelse. Konsekvensen heraf er, at mange
sma og mellemstore virksomheder er ngdsaget til at udskyde eller helt droppe deres projekter pa
grund af manglende finansiering, hvilket medfgrer, at udviklingen og beskaftigelsen i Danmark

bremses.
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Ud fra analysen af henholdsvis udlanstallene og de sma og mellemstore virksomheders oplevel-
se af finansieringsmulighederne, kan det konkluderes, at kreditpakken ikke har formaet at skabe
luft i pengeinstitutternes udlanspolitik og dermed optget det finansielle marked. Herefter er det
interessant at undersgge, om kreditpakken er anvendt til at polstre pengeinstitutterne mod et
gkonomisk double dip. Ved double dip forstas, at gkonomien foretager endnu et negativ dyk.
For at undersgge dette, foretages der en analyse af den europaiske stresstest af de europ®iske
pengeinstitutter. Derefter analyseres Niro Invests risikoanalyse, som vurderer de 99 stgrste dan-
ske pengeinstitutter forud for 30. september 2010, hvor statens ubegrensede indskydergaranti
ophgrer. Det er interessant at se, om et pengeinstituts stgrrelse er overensstemmende med den

sikkerhed, et pengeinstitut kan tilbyde.

5.4 Pengeinstitutternes modstandskraft

Som konsekvens af den finansielle krise har mange pengeinstitutter veret ngdsaget til at foreta-
ge vasentlige nedskrivninger pa deres udlan, idet det ikke har veret muligt for debitor at tilba-
gebetale dette. I lyset af den finansielle krise har nedskrivningerne for pengeinstitutterne varet
sa hgje, at nogle er gaet konkurs, og andre har faet behov for at styrke kapitalgrundlaget. Dette
er gjort via anvendelse af kreditpakken, udstedelse af aktier eller tilfgrsel af kapital fra moder-
selskabet eller andre. Dette har forbedret de enkelte pengeinstitutter og den samlede sektors
modstandskraft i tilfelde af gkonomisk double dip. For at teste hvor modstandsdygtige den fi-
nansielle sektor er, har Nationalbanken nationalt gennemfgrt stresstests af de seks stgrste pen-

geinstitutter.

I forlengelse heraf har EU i et forsgg pa at genskabe tilliden og hgjne informationsniveauet
udarbejdet en stresstest af den europaiske banksektor. Stresstesten maler den europziske bank-
sektors modstandskraft i forhold til en negativ gkonomisk udvikling i 2010 og 2011. Fgrste
stresstest blev udfgrt i 2009, men denne var ikke sa vidtrekkende som stresstesten fra 2010,
hvor 91 europ@iske pengeinstitutter blev testet. De pengeinstitutter, der omfattes af testen, be-
star af 2/3 af Europas banksektor og mindst 50 pct. af den enkelte medlemsstats banksektor.
Stresstesten vurderer, hvordan de 91 pengeinstitutter vil kunne handtere en ny gkonomisk ned-

tur. Resultaterne blev offentliggjort fredag den 23. juli 2010.

™ De seks banker bestar af: Danske Bank, FIH Erhvervsbank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit Bank
og Sydbank.
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Da EU offentliggjorde, at stresstesten skulle gennemfgres, var holdningen i finanssektoren posi-
tiv, idet der var et gnske om at skabe gennemsigtighed og tillid. Ved genoprettelse af tilliden
gges muligheden for lettere finansiering pa interbankmarkedet, da pengeinstitutterne ved offent-
ligggrelse af testen kommer i besiddelse af en stgrre viden om de forskellige pengeinstitutters
likviditet og handelsbeholdning af statsobligationer. En viden der ellers kan vere hgje transak-
tionsomkostninger forbundet med at skaffe over grenserne i EU. Ud af de 91 testede europai-
ske pengeinstitutter dumpede 7, hvoraf en havde hjemsted i Tyskland, en i Grakenland og fem i
Spanien. Disse var Hypo Real Estate (Tyskland), ATE bank (Grekenland), Banca Cicica, Dia-
da, Espiga, Unnim og Cajasur (Spanien). Herhjemme blev Danske Bank, Sydbank og Jyske
Bank testet og alle tre bestod.”

5.4.1 Den europaiske stresstest

Stresstesten af de 91 pengeinstitutter er udarbejdet af Committee of European Banking Supervi-
sors (CEBS), som er EU's banktilsynskomité i samarbejde med EU-Kommissionen, Den Euro-
paiske Centralbank (ECB) og den nationale tilsynsmyndighed, hvilket 1 Danmark udgves af

Finanstilsynet.

Stresstesten er gennemfgrt pa et bank-til-bank grundlag og ved hjalp af pengeinstituttets data
og den nationale tilsynsmyndigheds oplysninger. Stresstesten fokuserer hovedsageligt pa kredit-
og markedsrisikoen og har ikke fokus pa likviditetsrisikoen. Testens primare nggletal er kerne-
kapitalprocent, som gnskes udregnet for alle 91 pengeinstitutter. Testen vurderer pengeinstitut-
terne ud fra resultatet af deres kernekapitalprocent, som i denne stresstest er sat til minimum 6
pct. eller derover. Dette er 2 pct. hgjere end det minimumskrav pa 4 pct. som fremgar af EU's
kapitalkravsdirektiv.’® Hvis pengeinstituttets kernekapitalprocent ved udgangen af 2011 er un-
der 6 pct., er testen ikke bestaet, og det vurderes, at pengeinstituttet har behov for kapitaltilfgr-

sel.

Testen er opbygget over to scenarierne indeholdende centrale makrogkonomiske variabler for
2010 og 2011, sasom BNP, arbejdslgshed og boligpriser. De to scenarioer bestar af et bench-
mark scenarie og et gkonomisk nedgangs scenarie. De er begge udviklet i tet samarbejde mel-

lem CEBS, ECB, EU-Kommissionen og deltagernes nationale tilsynsmyndigheder. ECB har

> Afsnittet er skrevet med inspiration CEBS (2010).
7 Direktiv EC/2006/48.
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fastsat de makrogkonomiske variabler ud fra Kommissionens prognose om den europ®iske
gkonomi fra efteraret 2009. Herudover har ECB anvendt Kommissionens forelgbige prognose
af den europziske gkonomi (februar 2010). I de tilfaelde hvor der forela signifikante &ndringer i

landet, er tallene blevet opdateret ved hjlp af landets egne prognoser.

Benchmark scenariet er i overensstemmelse med de prognoser, der forekommer for markedet.
Udover de makrogkonomiske variabler indeholder testen ogsa centrale mikrogkonomiske pa-
rametre. Disse bestir af, probabilities of default (PD)”, loss given default (LGD) ®0g haircuts
for holdings of government bands in the tranding book.79}Endringer 1 disse parametre under
scenariet med nedgang i gkonomien tilfgrer en vasentlig stressfaktor til de europ®iske pengein-
stitutter. Der udregnes en procentsats, som afspejler, hvad statsobligationen er reduceret med,
med henblik pa beregningen af kapitalkravet. Haircuts i testen beregnes pa baggrund af an-
dringerne i priserne pa 5-arige statsobligationer. Kompleksiteten af stress opstar af en kombina-
tion af stigningen 1 haircuts og s@rligt stigningen i PD og LGD under scenariet med nedgangs-

gkonomi.

For at sikre sammenh@&ng og sammenlignelighed af resultaterne er testen blevet vurderet og
godkendt af nationale stresstesteksperter, og CEBS har udfgrt omfattende krydskontrol af te-
sten. Endelig har de enkelte nationale tilsynsmyndigheder haft ansvaret for at sikre gennemfg-
relse af testen og at bekrefte de enkelte resultater i de respektive pengeinstitutter.*® Scenarierne

ud fra de makrogkonomiske variabler er individuelt opstillet for hver enkelt medlemsstat.

7 Sandsynligheden pengeinstitutterne medregner for misligholdelse af tilbagebetaling af statsobligationerne i han-
delsbeholdningen.

7 Tabet der faktisk forekommer ved misligholdelse og som pengeinstitutterne nedskriver deres handelsbeholdning
med.

7 Forskellen pa en statsobligations kgbs- og salgspris, hvilket er et udtryk for kursen.

* CEBS (2010).
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Nedenfor ses en graf over det scenarie, der er opstillet for Danmark i henholdsvis 2010 og
2011.

Scenariofor Danmark 2010

R ® Benchmark 2010
E 1 B Negativt ekonomi 2010
3
5
7
Graf 5.4 Kilde: Finanstilsynet
Scenario for Danmark 2011
7
5
3
% 1 ®m Benchmark 2011
E 1 W Negativt olkonomi 2011
3
-5
-7
Graf 5.5 Kilde: Finanstilsynet

Benchmark representerer, hvordan man regner med, at gkonomien vil udvikle sig, hvorimod
negativt gkonomi er, hvordan gkonomien ser ud, hvis der forekommer gkonomisk double dip.
Det er vaesentligt at opstille to scenarier, da man ikke kan forudsige, hvordan gkonomien udvik-

ler sig.
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De 5 faktorer, som beskriver de makrogkonomiske scenarier, bestar af:
e BNP i faste priser, (procentvis arlig endring, arlig gennemsnit)
e Arbejdslgshed (i procent af arbejdsstyrken ultimo aret)
e Korte renter (3 mdr., CIBOR, ultimo aret), lange renter (10 ar, ultimo aret)
e Erhvervsejendomspriser (procentvis arlig @ndring)
® Boligpriser.
Variablerne beregnes stort set ens i alle lande, hvilket forsterker sammenlignelighedsfakto-

ren af de enkelte lands gkonomier, og de er derfor et godt beleg for testen.

CEBS skriver i referatet af testen, at denne er konstrueret over nogle “what-if”’-faktorer, hvilket
er medvirkende til, at testen ikke er en forudsigelse af, hvordan verden vil se ud under scenariet
med en negativ gkonomisk udvikling. Af rapporten fremgar fglgende: However, as with any
stress test exercise, the results are not forecasts of expected outcomes, since the scenarios are
designed as "what-if" situations reflecting extreme assumptions, which are therefore not very
likely to materialize. Against this background, the aggregate results discussed in this report as
well as the individual results presented by banks and/or national supervisory authorities, aim at
supporting the supervisory assessment of the adequacy of capital of European banks, and

should be interpreted with caution.”!

5.4.1.1 Europceisk stresstest af de tre danske pengeinstitutter

I Danmark har Danske Bank, Sydbank og Jyske Bank deltaget i den europaiske stresstest, og
tre bestod. Sydbank bestod i front med en kernekapitalprocent pa 13,2 ved udgangen af 2011,
herefter kom Jyske Bank med en kernekapitalprocent pa 12,5, og sidst af de tre pengeinstitutter
ligger Danske Bank med en kernekapitalprocent pa 10 ved udgangen af 2011. Alle tre pengein-

stitutter klarede testen godt, og resultaterne ligger et stykke over testens granse, som er 6 pct.

Finanstilsynet, som til dagligt overvager de danske pengeinstitutters solvens, er serligt glade
for resultaterne opnaet af de danske pengeinstitutter i den europaiske stresstest. Vicedirektgr
Julie Galbo har udtalt til Dagbladet Bgrsen, at pengeinstitutterne ligger rigtig p&nt og et godt
stykke over stresstestens granse pa de 6 pct., herudover ligger hun veagt pa, at pengeinstitutter-

ne ogsa har gvet sig pa forhand, idet de er vant til at blive stresstestet af Danmarks National-

81 CEBS (2010;2).
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bank i samarbejde med Finanstilsynet. Julie Galbo udtaler yderligere, at de fine danske resulta-
ter er langt fra ensbetydende med, at alle danske pengeinstitutter ville kunne klare sig godt gen-

nem stresstesten pa samme vis.**

Fra banksektoren udtaler Jyske Banks administrerende direktgr Anders Dam, at det ikke kom-
mer som en overraskelse for dem, at de danske pengeinstitutter bestod stresstesten. Han uddy-
ber dette nermere med bemarkningen om, at der ingen problemer er i den danske banksektor,
hvilket er en interessant udtalelse, nar man ser pa omstandighederne i de danske pengeinstitut-
ter. Hans udtalelse fortolkes som, at der ingen problemer er i sektoren i forhold til tidligere,
altsa at der er ved at ske en vending. Derudover omhandler udtalelsen de tre stgrste banker, som
netop deltog i den europa@iske stresstest. Anders Dam siger om testen, at den er udformet rigtigt
i forhold til at genskabe tilliden til den europ@iske banksektor. Begrundelsen herfor er den store
gennemsigtighed, der forekom 1 forbindelse med testen og offentligggrelsen heraf, samt dens

bilag, der medvirker, at analytikerne selv kan vurdere situationen yderligere.

Alt i alt lyder det fra den danske banksektor, at stresstesten har varet mere positiv end negativ
pa grund af det hgje informationsniveau. De tre pengeinstitutter har med deres resultater vist, at
den danske banksektor er sund og derfor kan klare endnu en gkonomisk nedtur inden for det
naste halvandet ar. Alle pengeinstitutterne bestod de forskellige gkonomiske skreekscenarier

uden behov for tilfgrsel af nye penge.

5.4.1.2 Kritik af den europceiske stresstest

Pengeinstitutterne har givet udtryk for tilfredshed med stresstesten, men der er flere analytikere,
der i forbindelse med gennemfgrelsen af den europaiske stresstest har kritiseret testen og dens

kvalitet i medierne. Afsnittet gnsker at diskutere stresstestens styrker og svagheder.

Den International Valutafond (IMF) har vaeret ude i pressen og rose testen. IMF ligger vagt pa,
at sadanne test fremmer gennemsigtigheden af bankdrift og gger investorernes tillid til sektoren,
hvilket er i overensstemmelse med stresstestens formal. Chefen for IMF Dominique Streuss-
Kahn mener, at offentligggrelsen af resultaterne og af de lande, hvori der er pengeinstitutter,

som ikke bestod, er med til at styrke det europaiske finansielle system.

%2 Web 5: Finanstilsynet: Danmark klarer sig flot i stresstest.
3 Web 6: IMF roser stresstest af banker.

74



I forbindelse med den europaiske stresstest har flere af de store europ@iske pengeinstitutter
varet enige om, at stresstesten har varet mere positiv end negativ pa grund af det store infor-
mationsniveau. Barclays Capital skriver i en analyse: vi mener, at testene var utilstreekkelige pa
mange omrdder, men alligevel har vi et positivt syn pa resultatet. Pd den ene side har den
abenhed, vi hdabede pa materialiseret sig, investorerne har nu en bank-for-bank oversigt over

hvor mange statsobligationer de har fra hvert land, og de ved hvor disse eksponeringer er. 84

Stephen Pope, der er global chefaktiestrateg hos Cantor Fitzgerald, har givet testen en hard dom
i sin udtalelse, der er intet stressende over denne test. Det er som at sende bankerne pa week-
end for at hvile og restituere. Fitzgerald er ikke den eneste analytiker, der dumper stresstesten.
Den globale chefstrateg hos TCW Group Komal Sri-Kumar mener, at testen er lavet, sa de fle-
ste pengeinstitutter ville besta, og pa baggrund heraf mener han ikke, at testen skaber tillid til

sektoren. Sri-Kumar udtaler, at testen ikke fortaeller ham, at banksektoren er stabil.®

Thomas Berngrube fra Formuepleje udtaler, der er ikke noget i den test, jeg ikke vidste i forve-
jen. Det var forudsigelige banker, der dumpede. Derudover kritiserer Berngrube, at pengeinsti-
tutterne kun testes for deres handelsbeholdning af statsobligationer og ikke for den beholdning,
der gar til udlgb. Hertil udtaler han: bankerne kan flytte obligationerne fra handelsbeholdning
til udlpgb. Pa den made er de ikke en del af testen. Det giver et resultat, der er bedre, end det
ellers ville have veeret. Men det hjeelper ikke pa markedets frygt for statsbankerot. Berngrube
mener ikke, at markedet igennem testen opnar den tillid og gennemsigtighed, som der er brug
for, idet testen kun tester handelsbeholdningen. Berngrube mener, at for at testen ville skabe
tillid og gennemsigtighed, skulle testen vise, at pengeinstitutterne vil lane penge ud. Berngrube
udtaler, at man for at komme ud af den nuverende situation skal have gang i udlan og gkono-

mien. Desuden mener Berngrube ikke, at testen fir nogen betydning for det danske marked.*

Ud fra ovenstaende har der vearet stor kritik af stresstesten, og denne indeholder selvfglgelig
styrker og svagheder. I forbindelse med udfgrelsen af testen har der varet et hgjt informations-
niveau, der har givet en abenhed og dermed en bank-til-bank oversigt over, hvor mange statsob-
ligationer pengeinstitutterne har fra hvert land. Dette er med til at give investorerne et overblik

over, hvordan tilstanden er i den europ@iske finansielle sektor. Derudover er testen samt en

% Web 7: Analytikere dumper stresstest.
% Web 7: Analytikere dumper stresstest.
% Hartmann (2010).
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rekke bilag offentliggjort efter testen, hvilket giver investorerne mulighed for selv at vurdere
situationen.

Set i lyset heraf hgres det dog fra investorerne og analytikerne, at dette er viden, de allerede var
i besiddelse af. Dette har de formentlig ret i, men stresstesten kan vere med til at skabe tillid og
tryghed igennem de mange niveauer i samfundet, og i forbindelse med testen har der varet
mange udtalelser og diskussioner, som er med til at gge samfundets viden om den finansielle
sektor, hvilket er positivt. Derudover ligger de danske pengeinstitutters resultater et godt stykke
over stresstesten graeense pa 6 pct. Dette kan tyde pa, at Danmark har handlet med rettidig omhu
1 forbindelse med oprettelsen af hjelpepakker. Dette kan begrundes i, at de danske pengeinsti-

tutter som gennemsnit ikke har lidt stgrre tab end resten af de europaiske pengeinstitutter.

5.4.1.3 Informationsbehov efter den europceiske stresstest

I forlengelse af den europ@iske stresstest, hvor kun de tre stgrste pengeinstitutter i Danmark
deltog, har de mindre danske pengeinstitutter oplevet et behov for at kunne dokumentere deres
styrke og sikkerhed. Behovet er opstaet pa baggrund af en formodning om, at de store uden-
landske investorer fremover vil placerer deres penge i de sikreste pengeinstitutter, og denne
formodning forsterkes kun, nar statens ubegrensede indlansgaranti ophgrer den 30. september
2010. Efter denne dato er indlan kun dekket op til 750.000 kr., svarende til 100.000 euro.
Stresstesten er en nem made, hvorpa internationale investorer har mulighed for at skabe sig et
overblik over de sikreste pengeinstitutter. Ud fra denne metode vil valg af danske pengeinstitut-
ter falde mellem Sydbank, Jyske Bank eller Danske Bank, da de har deltaget og bestod testen.
Jyske Banks administrerende direktgr Anders Dam har udtalt, at han ikke er i tvivl om, at det
efter den europziske stresstest, hvor Jyske Bank endte pa en 7. plads ud af de 91 deltagende
pengeinstitutter, vil blive nemmere at tiltrekke likviditet. P4 baggrund heraf vil de mindre pen-
geinstitutter fa sverere ved at skaffe penge og derved fa vanskeligere ved at fa deekket deres

store indlansunderskud.

Spgrgsmalet er, om stresstesten er et retvisende billede af, hvilke pengeinstitutter der er de mest
sikre 1 Danmark. Det er for at skabe et retvisende billede af den finansielle sektor 1 Danmark, at
en national stresstest ville vare hensigtsmassig. Ved en national stresstest hvor de mindre pen-
geinstitutter ogsa har mulighed for at deltage, vil der som resultat ses, hvilke pengeinstitutter i
Danmark der er de sikreste og dermed de sundeste. En sadan test vil kunne medfgrer mange

effekter sasom at skabe bedre lanemuligheder pa interbankmarkedet for de sma starke pengein-
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stitutter og de mindre institutter, der kan dokumentere, at de er lige sa sikre eller endda mere
sikre end de store pengeinstitutter. Desuden vil testen mindske sandsynligheden for bank-runs,

og lokalt vil tilliden styrkes.

Sandsynligheden for, at der vil vere nogle af de mindre pengeinstitutter, som er mere sikre end
de tre stgrste, er stor. Dette begrundes med, at de mindre lokale pengeinstitutter kender deres
kundegrupper bedre og hurtigere ved, hvis en kunde er ved at ga konkurs. Deres tab pa udlan er
derfor mindre, og pengeinstitutterne er opmearksomme pa, at de er sma og ligger deres forret-
ningsstrategi ud fra dette. I lyset heraf foretager de eventuelt en stgrre risikospredning pa deres
udlan. Der er eksempler pa, at pengeinstitutterne kun investerer i de forskellige brancher med
en maksimum sats pa 15 pct., eller at deres aktionarer maksimum ma eje 10 pct. af egenkapita-
len for at sikre risikospredning. Ved at der ikke ejes mere end 10 pct., rammes pengeinstituttet

ikke sa hardt, hvis den enkelte aktioner gar konkurs.

For at besvare spgrgsmalet om hvorvidt sikkerhed stemmer overens med stgrrelse, arbejder
Foreningen for Lokale pengeinstitutter®” pa at underspge mulighederne for at gennemfgre en
sammenlignende stresstest af den danske finansielle sektor. Midlertidigt er der nogle uvildige
analysevirksomheder, der har foretaget denne form for analyse. En af disse er Niro Invest i

samarbejde med Dagbladet Bgrsen. Denne test analyseres n&rmere nedenfor.

5.4.2 Sikkerhedstest af danske pengeinstitutter

Der er pa nuvarende tidspunkt ikke gennemfgrt en national stresstest, hvor de mindre pengein-
stitutter har haft mulighed for at deltage. Nationalbanken har gennemfgrt halvarlige stresstest-
gvelser, hvori de 6 stgrste banker har deltaget.*® Som supplement hertil har nogle forskellige
analysefirmaer foretaget tests af de danske pengeinstitutter med henblik pa at sammenligne sik-

kerheden i de store kontra de sma pengeinstitutter.

En af disse er udarbejdet af Dagbladet Bgrsen i samarbejde med analysefirmaet Niro Invest
ApS¥. Analysen vurderer de 99 stgrste pengeinstitutter i Danmark og foretager en risikovurde-

ring af disse, hvorved pengeinstitutternes sikkerhed kan fastsloges. Undersggelsen er foretaget

87 Brancheforening, som bestér af 95 lokale pengeinstitutter, hvis formal er at udvikle den finansiellesektor.

8 De seks banker bestér af: Danske Bank, FIH Erhvervsbank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit Bank
og Sydbank.

% Jeppesen (2010;2-3).
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forud for skaringsdatoen den 30. september 2010, hvor den ubegransede indskydergaranti op-
hgrer, og der fremover vil foreckomme et loft for garantien pa 100.000 euro, som svarer til
750.000 kr. pa indlan i pengeinstitutter. Analysen udggr mere end 600 sider og ligger vagt pa
seks overordnede risikofaktorer, som bestar af kapitaldeekning, branchekoncentration, ned-
skrivninger, rentabilitet, forretningsudvikling, udlansvakst og indtjening. Herudover indeholder
analysen 19 forskellige parametre, som er klassificeret i syv forskellige grupper. Tilsammen
giver disse et samlet tal, som er udtryk for det enkelte pengeinstituts risikoprofil. Jo hgjere tal,
desto stgrre risiko er der forbundet med at vere kunde i instituttet. Analysen finder frem til, at
der ikke ngdvendigvis er en sammenhang mellem stgrrelse og sikkerhed. Ud af de 99 pengein-
stitutter der har deltaget i analysen, er resultatet, at 17 mindre pengeinstitutter slar de store pa

sikkerhed.

Vinderen af analysen er Hals Sparekasse, og denne er dermed det sikreste pengeinstitut. Den
fgrste store bank er Danske bank, som ligger pa en 18. plads, med Sydbank pa en 19. plads.
Jyske Bank halter lidt efter med en placering som nr. 25, og i bund er Amagerbanken som nr.
90, Skelskgr Bank som nr. 97, og som nr. 99, som er udtryk for det mest usikre sted at have
sine penge, er Morsg Sparekasse.

Risikoindekset er det endelige tal, pengeinstitutterne er blevet placeret efter, og dette spender
vidt fra vinderen til taberen. Hals Sparekasse har faet 215 point, hvorimod Morsg Sparrekasse
har faet 560, hvilket er et spring pa 345 points. Dette er et udtryk for, at der stadigvak er stor
usikkerhed 1 den finansielle sektor. Gennemsnittet for de 99 pengeinstitutter er 386, hvilket kan
fortolkes som at Hals Sparekasse er meget sikkert, modsat Morsg Sparekasse. Gennemsnittet
for de tre store banker Danske Bank, Sydbank og Jyske Bank udggr 328, hvilket er et godt ek-
sempel pa, at det ikke ngdvendigvis er de stgrste pengeinstitutter, der er de sikreste.

Endnu en grund til at de mindre pengeinstitutter er mere sikre, er at de ikke er eksponeret for
udenlandske statsobligationer i samme grad som de store pengeinstitutter, hvilket var en af de

centrale maleenheder i den europaiske stresstest.

Pa baggrund af analysen af de foretagende stresstest kan det konkluderes, at pengeinstitutterne
er polstret, hvis gkonomien skulle udvikle sig i negativ retning endnu engang. Herved kan det
konkluderes, at pengeinstitutterne har anvendt perioden efter slutningen af 2008 og starten af

20009 til at polstre sig, frem for at optg det finansielle lanemarked.
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5.5 Sammenfatning

Pa baggrund af analyserne af henholdsvis pengeinstitutternes udlanstal og sma og mellemstore
virksomheders oplevelse af finansieringsmuligheder i pengeinstitutterne kan det konkluderes, at
kreditpakkens formal om at skabe luft i pengeinstitutternes udlanspolitik ikke er lykkedes. Da
dette er en forudsatning for, at der kan ske en optgning af det finansielle marked og 1 forlen-
gelse heraf skabe grundlag for vaekst og beskaftigelse til gavn for samfundsgkonomien, kan det

konkluderes, at kreditpakken ikke har formaet at ggre dette.

Idet de statslige kapitalindskud ikke er anvendt til at opfylde formalet om lempelse af pengein-
stitutternes udlanspolitik, var det interessant at undersgge, hvor kapitalen sa er anvendt. Efter en
analyse af den europaziske stresstest og sikkerhedstesten af danske pengeinstitutter kan det kon-
kluderes, at kapitalen er anvendt til at polstre de danske pengeinstitutter. Det fremgar af analy-
sen, at pengeinstitutterne er polstret i tilfelde af et gkonomisk double dip. Ikke desto mindre
stemmer denne anvendelse af kapitalen ikke overens medhensigten bag kreditpakken eller den-

nes formal.
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6.0 Praktiske og teoretiske effekter af kreditpakken

6.1 Indledning

Kapitlet er opdelt i1 to dele, hvor fgrste del indledes med en belysning af Sk&lskgr Bank og
Amagerbankens deltagelse i kreditpakken, og hvad denne deltagelse har medfgrt. Desuden dis-
kuteres, hvorvidt de to pengeinstitutterne skulle have varet negtet deltagelse i kreditpakken.
Diskussionen udspringer af en undren over, at Skelskgr Bank blot maneder efter deltagelse i
kreditpakken benyttede den aftalebaserede konvertering i kreditpakken, samt en undren over de
udfordringer Amagerbanken har haft efter deltagelse i kreditpakken. Forskellen pa de to penge-
institutter er, at staten i det ene er kontrollerende aktionar efter konvertering, og det andet har
Karsten Ree, som er en privat investor. Det gnskes klarlagt, hvilke befgjelser staten som aktio-

ner far i forhold til den private investor.

Anden del af kapitlet indeholder en analyse af de selskabsretlige regler omkring stiftelse af dels
et aktieselskab og et pengeinstitut. Yderligere fastlegges reglerne omkring pengeinstitutternes
vedtaegter og @ndringer af disse. Dette ggres, da stemmeretsbegresninger og ejerlofter for at
have virkning skal indskrives i vedtegterne. Analysen danner baggrund for fglgende analyse af
kreditpakkens krav om fjernelsen af stemmeretsbegr&nsninger og ejerlofter, og i1 forlengelse

heraf fgres en diskussion af fordelene og ulemperne ved fjernelse af disse varnsregler.

I forlengelse af konverteringen 1 Sk&lskgr Bank er staten blevet aktionr i1 banken. Afslut-

ningsvis analyseres hvordan staten har til hensigt at afs®tte aktierne.

6.2 Praktiske eksempler pa deltagelse i kreditpakken

Nedenfor fokuseres pa Skalskgr Bank og Amagerbankens deltagelse og udnyttelse af kredit-
pakkens muligheder. Afsnittet sgger at give specialet en praktisk tilgang, saledes at nogle af de

tidligere analyserede problemstillinger benyttes pa “rigtige” pengeinstitutter.

6.2.1 Skaelskgr Bank

Afsnittet om Skelskgr Bank skal belyse, hvordan kreditpakken var medvirkende til, at Dan-
mark fik den fgrste statsejede bank siden Landmandsbanken i 1920’erne. Afsnittet indeholder

en diskussion af, hvorvidt pengeinstituttet skulle have haft adgang til kreditpakkens muligheder,
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da konverteringen af kapitalindskuddet blev offentliggjort relativt hurtigt efter optagelsen i kre-
ditpakken. Desuden vil forholdene bag optagelse og konvertering blive klarlagt.

Skalskgr Bankens bestyrelse fremlagde ved ekstraordiner generalforsamling den 18. december
2009 forslag om en ny bestemmelse, som gnskes indfert i vedtegterne. Forslaget indeholdt
blandt andet, at pengeinstituttet skulle ansgge om statsligt kapitalindskud i form af hybrid ker-
nekapital via kreditpakken. Forslaget blev vedtaget enstemmigt, og i forlengelse heraf ansggte
Skelskgr Bank om optagelse i kreditpakken. Statens kapitalindskud tradte i kraft den 22. de-
cember 2009. Kapitalindskuddet udbetaltes i to sakaldte trancher. Fgrste tranche bestod af obli-
gationer med frivillig konvertering, mens anden tranche bestod af obligationer med frivillig og
obligatorisk konvertering. Staten indsked i alt 124,5 mio. kr. hybrid kernekapital i Skalskgr
Bank. Det fremgar af bgrsmeddelelse nr. 56/2009 fra Skelskgr Bank, at den effektive rente,
ifplge aftalen, er fastsat til 11,51 % indtil 22. december 2014, hvorefter den effektive rente er
11,11 %.

I marts 2010 offentliggjorde Skalskgr Bank, at denne gnskede at benytte sig af den aftalebase-
rede konverteringsmulighed i kreditpakken, saledes at pengeinstituttet konverterede 99,6 mio.
kr. af det statslige kapitalindskud pa 124,5 mio. kr. til aktier. Skelskgr Bank er et specielt til-
felde, da pengeinstituttet egentlig havde en tilpas solvens, men problemet var, at fordelingen
mellem de forskellige kapitaltyper var skaev, og derfor ville pengeinstituttet ikke kunne over-
holde solvensreglerne. Finanstilsynet valgte at give pengeinstituttet dispensation fra solvensreg-
lerne, indtil konverteringen var gennemfgrt. Konverteringen gik igennem den 20. april 2010, og
efter konverteringen er staten indtradt som kontrollerende aktionzr med en ejerandel, der udggr

53,5 pct. af aktiekapitalen.

Allerede 1 oktober 2009 oph®vede generalforsamlingen stemmeretsbegr@nsningen, som var
hjemlet i vedtagterne. Stemmeretsbegreensningen lgd, at ingen kan pa egne aktier afgive mere
end 8.750 stemmer. Hermed forberedte Skaelskgr Bank sig pa, at der kunne ske konvertering af
kapitalindskuddet, da kreditpakken indeholder krav om, at pengeinstituttet skal fjerne stemme-

retsbegraensninger og ejerlofter fgr konverteringen.

Skalskgr Bank offentliggjorde i en fondsbgrsmeddelelse af den 27. maj 2010, at banken havde
indgaet aftale med Max Bank om en fusion i Igbet af 3. kvartal 2010. Det har veret vigtigt for

de to pengeinstitutter, at kapitalgrundlaget var solidt, og Skelskgr Bank benyttede sig til dels af
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konverteringsmuligheden for at sikre et godt fundament forud for fusionen, samtidig med at
kapitalfordelingen gnskedes forbedret i pengeinstituttet. Staten har givet accept af den foresta-
ende fusion, som vil medfgre en kapitalforhgjelse i form af en aktieemission. Efter fusionen vil

statens ejerandel vere reduceret til 23 pct. af aktiekapitalen i den fusionerede bank.

Ved sadan fusion fremgar det, at pengeinstitutterne anskuer den frivillige konverteringsmulig-
hed som en ekstra forsikring, som kan benyttes ved eksempelvis en fusion, og konverteringen
kan dermed vaere medvirkende til at styrke kapitalgrundlaget. Styrkelsen af kapitalgrundlaget er
en god effekt, men styrkelsen skulle gerne stte sit preg i pengeinstituttets udlansvirksomhed
og ikke til at opna en fusion med et andet pengeinstitut. Skelskgr Banks udnyttelse af konverte-
ringsretten peger i retning af, at kreditpakken benyttes til polstring, men at denne polstring ikke
udmgnter sig i ggede finansieringsmuligheder for kunderne i pengeinstituttet, hvilket stemmer

overens med analysen i kapitel 5.

Efter Skalskgr Bank offentliggjorde gnsket om konvertering, udtaler Finansministeriet i pres-
semeddelelse den 18. marts 2010, at staten ikke pa sigt gnsker at veaere aktioner i de danske
pengeinstitutter. Staten har derfor de nyerhvervede aktier til salg, dog til den rette markedspris.
Ikke desto mindre vil staten vare en aktiv aktioner, sa leenge staten ejer en stor andel af aktier-
ne i pengeinstituttet. Staten har indledt dialog med ledelsen i Skalskgr Bank om, hvorvidt sta-
ten kan vare behjelpelig med at bringe pengeinstituttet pa rette kurs igen. Staten har i forbin-
delse med fusionen mellem Sk&lskgr Bank og Max Bank givet udtryk for stgtte til de tiltag, der

er foretaget 1 forbindelse med fusionen.

Siden Skalskgr Bank offentliggjorde beslutningen om at benytte den frivillige konvertering af
kapitalindskuddet, har der varet en offentlig debat om, hvorvidt Skalskgr Bank skulle have
haft adgang til kreditpakken i december 2009. Debatten opstod, da Skelskgr Bank blot fa ma-
neder efter kapitalindskuddet fra staten gnskede at konvertere. Kritikken gar pa, at Finanstilsy-
net skulle have haft forudset, at Skelskgr Banks kapitalsammensa&tning ville volde problemer
inden for nar fremtid. Det overordnede problem i Skalskgr Bank er, at for lidt af solvensen er
egenkapital, og derfor er modstandskraften overfor eksempelvis nedskrivninger lav, og derved
kan pengeinstituttet komme i vanskeligheder. Som det fremgar af ovenstaende, er det pengein-
stituttets kapitalfordeling, der er skaev.

Finanstilsynet udtaler, at der ved ansggningen til kreditpakken var opmarksomhed pa de pro-

jekter, pengeinstituttet havde investeret i, og disses svaghedstegn. Finanstilsynet fralegger sig
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ansvaret, da det er pengeinstituttets ledelse, der skal meddele, hvis der sker vasentlige @ndrin-
ger i pengeinstituttets gkonomiske situation jf. kreditpakken § 5, stk. 3. Skelskgr Bank har ikke
informeret om, at kapitalsammensatningen var skav, eller at der var tegn pa kommende store
nedskrivninger. De svage engagementer resulterede i tab i slutningen af 2009, som medfgrte
nedskrivninger af egenkapitalen, hvorved pengeinstituttets solvens faldt. Kapitalindskuddet fra
staten skulle gerne styrke denne faldende solvens og modstandsdygtighed, men da hybrid ker-
nekapital ikke ma udggre mere end egenkapitalen, opstar der problemer, nar egenkapitalen ma

nedskrives mere end det eventuelt var forudset.

Set 1 bakspejlet skulle Skalskgr Bank nok ikke have veret optaget i kreditpakken, men da de
finansielle markeder er svaere at forudse, kan det vare svart at vurdere, hvornar visse investe-
ringer eventuelt kollapser, og om dette vil medfgre nedskrivninger i det pagaeldende pengeinsti-
tut. Skelskgr Banks problemer har medvirket, at to pengeinstitutter er blevet fusioneret, og det-
te er overensstemmende med den tidligere liberale tankegang om, at hvis et pengeinstitut ikke
kan klare sig, sa skal dette enten lukkes ned eller fusioneres med et steerkere pengeinstitut. Det
er klart, at det ikke er gnskvardigt, at statens kapital skal benyttes til fusioner, men under den
lavkonjunktur Danmark befinder sig i, sa er det maske rimeligt, at staten hjelper det finansielle
system til bedre tider. Det er gnskvardigt for staten, at pengeinstitutterne fusionerer med hinan-
den i stedet for at melde konkurs, da de sociale omkostninger for staten ved konkurs er store jf.
analysen i kapitel 2. Staten barer ikke omkostninger i forbindelse med, at to pengeinstitutter

fusionerer med hinanden.

6.2.2 Amagerbanken

Amagerbanken har veret i modvind det sidste halvandet ar, og i dette afsnit vil det forsgges
klarlagt, hvilke tiltag pengeinstituttet har foretaget for at holde pengeinstituttet kgrende. Afsnit-
tet indeholder en diskussion af, hvorvidt Amagerbanken skulle have haft adgang til kreditpak-

ken.

Amagerbanken offentliggjorde den 29. april 2009, at pengeinstituttet ville ansgge om deltagelse
i kreditpakken, saledes der ville der blive indskudt statslig hybrid kernekapital for 1.400 mio.kr.
i pengeinstituttet. I forbindelse med ansggning om optagelse i kreditpakken palagde Finanstil-
synet pengeinstituttet at styrke solvensprocenten. For at pengeinstituttet kunne opna den palagte

styrkelse af solvenskravet, igangsatte pengeinstituttet, sidelgbende med ansggning om optagelse
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i kreditpakken, en kapitaludvidelse, hvor privatinvestor Karsten Ree stillede forhandsgaranti pa
500 mio.kr. Kapitaludvidelsen bidrog til en tilstreekkelig og markant styrkelse af pengeinstitut-
tets kapitalgrundlag. Ved selskabsmeddelelse nr. 42-2009 fremlagde Amagerbanken, at kapital-
udvidelsen var gennemfgrt, og at pengeinstituttet havde en solvensprocent pa 12,6 og derved
opfyldte det solvenskrav, der tidligere var blevet stillet af Finanstilsynet. I den forbindelse an-
modede Amagerbanken om fremmelse af ansggningsprocessen for statsligt kapitalindskud.
Amagerbanken indgik en endelig aftale med staten om kapitalindskud i form af hybrid kerne-
kapital den 18. december 2009. Kapitalindskuddet udgjorde 1.106 mio.kr. og udbetaltes igen-
nem to trancher efter samme princip som i Sk&lskgr Bank. Amagerbankens aftale med staten
indeholder en fastsat effektiv rente pa 11,01 % med tilleg pa 0,5 % rentekonverterings-

provision indtil 31. december 2014.

Ved den ekstraordin®re generalforsamling 1 december 2009 fjernede Amagerbanken stemme-
retsbegrensninger, siledes at pengeinstituttet lever op til enkel og moderne governance-
struktur.®® Som det vil fremga nedenfor, opnér andre investorer i forbindelse hermed ligeledes,
at stemmeretsbegraeensningen fjernes, hvorfor private investorer som Karsten Ree opnar indfly-

delse svarende til ejerandelen.

Amagerbanken har efterfglgende ansggt om statsgaranti til obligationsudstedelse hos Finansiel
Stabilitet. I den forbindelse stillede Finansiel Stabilitet A/S pengeinstituttet to vilkar. For det
forste skulle Amagerbanken have tilfgrt 750 mio. kr. i basiskapital inden den 15. september
2010. For det andet var det et krav, at Finansiel Stabilitet A/S fremadrettet skulle have to med-
lemmer i Amagerbankens bestyrelse. Ansggningen om statsgaranti til obligationsudstedelse
ville blive afvist, safremt Amagerbanken ikke kunne fremskaffe den omtalte kapital. Dette kun-
ne have potentielt store konsekvenser for pengeinstituttet. Tegnes der ikke obligationer med
statsgaranti, sendes et signal til investorer om, at staten ikke stgtter pengeinstituttets forretning,
hvilket kunne blive enden for pengeinstituttet. Amagerbanken har arbejdet malrettet med kapi-
talforhgjelsen, saledes at det skaerpede krav til basiskapitalen kunne opnas. Det er nu lykkedes
Amagerbanken at imgdekomme kravet om en basiskapitalforhgjelse pa 750 mio.kr., hvorfor
Finansiel Stabilitet A/S’ krav om to bestyrelsesmedlemmer i1 pengeinstituttet ggres geldende.

Disse bestyrelsesmedlemmer vil have s@rlige rettigheder og har til formal at sikre og nedbringe

% Bestyrelsens supplerende beretning pa den ordinzre generalforsamling den 22. marts 2010.
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den stillede garanti pa bedst mulige made.”! Amagerbankens helt store udfordring gennem den
finansielle krise har veret, at pengeinstituttet har haft store engagementer i fast ejendom, hvil-
ket grundet markedets udvikling har betydet store nedskrivninger. Ligesom hos Skalskgr Bank
har disse nedskrivninger varet medvirkende til, at Amagerbanken har haft regnskabsmassigt
underskud. Da pengeinstituttet stadig er eksponeret af ejendomsmarkedet, vil der herske usik-
kerhed om pengeinstituttets kapitalgrundlag de kommende ar. Dog ses der spade tegn pa for-
bedringer pa ejendomsmarkedet, hvilket pengeinstitutterne haber, medfgrer feerre nedskrivnin-

ger i fremtiden.

Medio august 2010 afholdt Amagerbanken ekstraordiner generalforsamling. Formalet var at fa
det formelle grundlag omkring kapitaludvidelsen fastlagt herunder beslutningen om forteg-
ningsret for de nuverende aktion@rer. De nye aktionarer, der indtreeder i pengeinstituttet ved
kapitaludvidelsen, vil have de samme rettigheder som nuvarende aktionzrer, da Amagerbanken
ikke har e@ndret pa de nuverende aktionarers stilling. Hvis kapitaludvidelsen ikke var gaet
igennem, fordi kravet fra Finansiel Stabilitet ikke kunne opnas, det vil sige, at kapitaludvidelsen
var mindre end 750 mio.kr., ville de tegnede og indbetalte belgb blive tilbagebetalt til aktionae-
rerne. Amagerbanken udsendte efter den ekstraordinare generalforsamling prospekt for kapi-
taludvidelsen, og der er deslige indkaldt til ekstraordin@r generalforsamling den 13. september
2010, hvor pengeinstituttet vil prasentere, hvordan kapitaludvidelsen er gaet. Endvidere vil
bestyrelsen under denne generalforsamling bede aktion@rerne om indvalgelse af de to bestyrel-

sesmedlemmer fra Finansiel Stabilitet A/S.

Den 3. september 2010 indgik Amagerbanken aftale med staten om, at pengeinstituttets konver-
teringspligt i1 sa@rlige tilfelde frafalder. Den omtalte konverteringspligt er den pligt, som penge-
instituttet har til at udnytte konverteringsoptionen i det tilfelde, hvor kernekapitalprocenten er
over 50 pct., sdledes at kernekapitalprocenten nedbringes til 35 pct. Pengeinstituttet har dog
stadig mulighed for at konvertere, da det er denne pligt til konvertering, der ophgrer. Arsagen
til, at Amagerbanken har indgaet aftale med staten om endring af aftalen om statsligt kapital-
indskud, er, at det gnskes, at pengeinstituttets robusthed gges, siledes at nuvaerende og nye ak-
tionzrer ikke udvandes i1 forbindelse med konvertering jf. Amagerbankens selskabsmeddelelse
nr. 28-2010. Pengeinstituttet vil herved forsgge at styrke kapitalgrundlaget, saledes at pengein-

stituttet sikrer, at dette kan baere eventuelle nedskrivninger, der matte komme. Amagerbankens

°! Bestyrelsens bemarkninger til den ekstraordinare generalforsamling den 22. juli 2010.
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bestyrelse godkendte den 15. september 2010 den fuldtegnede aktieemission, og derved opnae-
de Amagerbanken det mal Finansiel Stabilitet A/S fastsatte for pengeinstituttet jf. selskabsmed-
delelse 36-2010.

Pa samme made som Ska&lskgr Bank har Amagerbanken varet hardt ramt af nedskrivninger pa
investeringer, der har medfgrt tab. Dette har primart veret investeringer i1 fast ejendom 1 Kg-
benhavn og omegn, hvor projekterne ikke er faldet ud som forventet. Ligesom det er argumen-
teret under afsnittet om Skalskgr Bank, sa er det svert at forudse det finansielle marked. Desu-
den er investeringerne i fast ejendom beh&ftet med risiko som fglge af fluktuerende ejendoms-
priser. Pengeinstitutterne kunne ikke forudse, at den finansielle krise ville indtraede pa det tids-
punkt den gjorde og i det pageldende omfang, og de kunne derfor ikke demme op for ned-
skrivningerne. Den finansielle krise kom bag pa samtlige gkonomer verden over, og derfor er
det ikke til at forudse, at investeringer der fremstar med lav risiko, pludselig bliver en investe-
ring behaftet med hgj risiko. Som det fremgar af kapitel 2, ville pengeinstitutterne dog kunne
mindske risikoen ved at foretage risikospredning, saledes at alle investeringer ikke er foretaget

pa det samme marked/branche. Denne spredning skal medvirke til, at kreditrisikoen nedsettes.

Fra begyndelsen har Finanstilsynet stillet skerpede krav til Amagerbanken omkring solvens-
kravet. Behovet for disse skarpede krav skulle maske have varet et budskab til Finanstilsynet
om, at Amagerbanken ikke skulle have varet optaget i kreditpakken. Pa den anden side fremgar
det af kreditpakken, at hvis det pageldende pengeinstitut opfylder solvenskravet, sa kan der
ansgges om deltagelse i ordningen. Det krever en individuel vurdering af pengeinstituttet og de
engagementer, der er indgaet, samt pengeinstituts kapitalsammensatning. Finanstilsynet vurde-
rede, at hvis Amagerbanken kunne skaffe kapital via private investorer, saledes at solvenspro-
centen kom op pa det gnskede niveau, sa ville staten gerne vare med i en aftale om indskud af
hybrid kernekapital. Som beskrevet i afsnittet om Skalskgr Bank ma det vere en forudsatning,
at Finanstilsynet har den tilstrekkelige kompetence til at klarlegge, om der er grundlag for, at
pengeinstituttet bgr deltage i kreditpakken. Hvis pengeinstituttets situation anskues udefra, sa
handler pengeinstituttets nuvarende kritiske situation ikke om kreditpakken, men om at Finans-
tilsynet har stillet et skarpet krav til Amagerbanken i forbindelse med statsgaranti pa obligati-
onsudstedelse. Det skerpede krav kan tolkes som et udtryk for utryghed fra statens side overfor
pengeinstituttet, og dette kan give pengeinstituttet problemer med at opna finansiering fra andre
danske pengeinstitutter. Utrygheden skal ses i lyset af, at Finansiel Stabilitet A/S vil have et

trearigt bundet medansvar for Amagerbankens forretningsudvikling, hvorfor de gnsker et sa
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robust udgangspunkt som muligt. Det ser ud til, at Amagerbanken er blevet fanget midt i en

skerpelse af kravene til de pengeinstitutter, der far en godkendt statsgaranti.

6.3 Teoretisk selskabsret

Lov om finansiel virksomhed er den lov, der primert regulerer den finansielle sektor, dog er der
visse omrader, der reguleres i samspil med andre love. Pengeinstiutter skal oprettes som
aktieselskaber jf. LFV § 12, stk. 1. Herved opstar et sammenspil mellem lov om finansiel virk-
somhed og selskabsloven, da det er selskabsloven, der regulerer kravene for stiftelse af kapital-

selskaber, herunder aktieselskaber.

6.3.1 Den nye selskabslov og definition af kapitalselskab

Anpartsselskaber og aktieselskaber har tidligere varet reguleret i forskellige lovgivninger men
er nu samlet i Lov nr. 470 af 12/06/2009°* om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
(herefter SL). Selskabslovenblev blev vedtaget den 29. maj 2009, men er fgrst delvist tradt i
kraft den 1. marts 2010. Definitionen af et aktieselskab findes i SL § 5, nr. 1, som lyder, et
kapitalselskab, herunder et partnerselskab er, hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt pa
aktier. Kapitalselskab er et udtryk for de tidligere betegnelser anpartsselskaber og aktieselska-
ber jf. SL § 5, stk. 1, nr. 17., dog benyttes betegnelsen aktieselskab stadig og vil anvendes ne-

denfor.

6.3.2 Stiftelse af et aktieselskab

Stiftelsen af et aktieselskab er i en vis udstrekning formbundet, i modsetning til stiftelsen af
andre selskabsformer, hvilket betyder, at der af selskabsloven fremgar en tjekliste over krav til
stiftelsesproceduren. De vasentligste hensyn bag stiftelsesreglerne er dels @nsket om
gennemsigtighed og om, at selskabet mindst tilfgres de verdier svarende til den tegnede

selskabskapital.

%2 Baseret pa betzkning nr. 1498/2008 afgivet af moderniseringsudvalget.
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Stifteren eller stifterne skal oprette et stiftelsesdokument, der skal overholde de krav, der stilles

i SL § 25-27.

e § 25 fastlegger, at stifterne skal underskrive et stiftelsesdokument, og at dette skal
indeholde aktieselskabets vedtagter.

® § 26 indeholder nogle oplysningskrav, som stiftelsesdokumentet skal opfylde.

e § 27 Indholder en liste over nogle yderligere oplysningskrav, som stiftelsesdokumentet skal

indholde, hvis der er taget stilling til de krav, der fremgar heri.

Pa baggrund heraf ggres det geldende, at kravene i § 25 og 26 er nogle basale krav, der skal
opfyldes, hvorimod kravene 1 § 27 kun skal opfyldes i det omfang, der er taget stilling til disse.
Oplysningskravene, der skal opfyldes ifglge § 26, er fglgende:

1) navn, bopcel og eventuelt cvr-nummer for kapitalselskabets stiftere,

2) tegningskursen for kapitalandelene,

3) fristerne for tegningen og indbetalingen af kapitalandelene,

4) fra hvilken bestemt dato stiftelsen skal have retsvirkning, jf. § 40, stk. 3-5,

5) fra hvilken bestemt dato stiftelsen skal have virkning i regnskabsmcessig henseende, jf. § 40,
stk. 6, og

6) hvorvidt kapitalselskabet skal afholde omkostningerne ved stiftelsen og i bekreeftende fald de

anslaede omkostninger.

Ovenstaende liste er en form for tjekliste og skal med i stiftelsdokumentet. Endvidere er der en
rekke forhold, der skal indskrives i dokumentet, hvis der i forbindelse med stiftelsen er taget
stilling til disse. SL § 27, stk. 1 lyder saledes:

1) Seerlige rettigheder eller fordele, der skal tilkomme stiftere eller andre,

2) indgaelse af aftale med stiftere eller andre, hvorved der kan pdfgres kapitalselskabet en vee-
sentlig pkonomisk forpligtelse,

3) at kapitalandele kan tegnes mod indskud af andre veerdier end kontanter, jf. § 35,

4) at kapitalselskabets darsrapport ikke skal revideres, hvis kapitalselskabet kan fraveelge revisi-
on efter drsregnskabsloven eller anden lovgivning, og

5) stgrrelsen af den del af den tegnede selskabskapital, der er indbetalt pa tidspunktet for stif-

telse.
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Nar et pengeinstitut gnskes stiftet, skal der sgges om tilladelse hertil hos Finanstilsynet jf. LFV
§ 7. Herved adskiller stiftelsen af et pengeinstitut sig fra stiftelsen af et almindeligt aktieselskab,
hvor der skal sendes ansggning til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. En anden vasentlig forskel
er kapitalkravet til et aktieselskab kontra et pengeinstitut. Ved oprettelse af et aktieselskab er
der et kapitalkrav pa 500.000 kr. jf. SL § 4, stk. 2, hvorimod kapitalkrav i et pengeinstitut skal
udggre mindst 8 mio. euro jf. LFV § 7, stk. 8. Ud over disse forskelle skal stiftelsen af et penge-

institut ogsa indeholde de basale og eventuelt uddybende krav, der fremgar af selskabsloven.

6.3.3 Selskabets vedtaegter

Som det fremgar ovenfor, skal vedtagterne optages i stiftelsesdokumentet, og vedtegterne ud-
gor pengeinstituttets regels®t, der skal betragtes som selskabets forfatning, da disse udggr
retsgrundlaget for selskabets eksistens og virksomhed (konstitution og funktion) sammen med
den til enhver tid geeldende selskabslovgivning.” Vedtagternes basale oplysninger skal opfylde
nogle lovstillede minimumskrav, som fremgar af selskabsloven § 28:

Stk. 1. Vedteegterne for et kapitalselskab skal indeholde oplysning om:

1) Kapitalselskabets navn og eventuelle binavne,

2) kapitalselskabets formdl,

3) selskabskapitalens stgrrelse og antallet af kapitalandele eller kapitalandelenes pdlydende
veerdi,

4) kapitalandelenes rettigheder,

5) kapitalselskabets ledelsesorganer,

6) indkaldelse til generalforsamling og

7) kapitalselskabets regnskabsar.

For specialet er det vasentlige punkt nr. 4 Kapitalandelenes rettigheder. Aktion®rerne har ret
til en del af overskuddet i selskabet, som er overensstemmende med den pagaldende ejerandel,
medmindre andet er bestemt i vedtegterne jf. SL § 45-49. Selskabslovens (uskrevne) udgangs-
punkt er proportional stemmeret, hvilket betyder, at stemmeret er proportional med ejerandel.
Aktieselskaber har dog mulighed for at klasseopdele aktierne, saledes at der opstar differentie-
ret stemmeverdi. Normalt sker dette 1 form af A- og B-aktier, hvor en A-aktie er tildelt en
stemmeret, der udggr 10 stemmer pr. aktie, hvorimod en B-aktie svare til 1 stemme. Der er for-

bud mod klasseopdeling af aktier i pengeinstitutter jf. LFV § 13, stk. 2. Pengeinstitutterne har i

» Werlauff og Ngrgaard (1995;13).
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stedet indfgrt mulighed for stemmeretsbegransninger og ejerlofter, som skal fremga af vedteg-
terne. Hvis et pengeinstitut har stemmeretsbegransninger betyder det, at der indskrives et mak-
simum for det antal stemmer, en aktionar kan afgive trods ejerskab, hvorimod ejerlofter er et
udtryk for et loft for ejerskab i selskabet. Bade stemmeretsbegransning og ejerloft betegnes

som sarlige rettigheder jf. SL § 27.

Et andet vigtigt punkt i SL § 28 er nr. 5 om kapitalselskabets ledelsesorganer. Der sondres mel-
lem det enstrengede og det tostrengede ledelsessystem. Ved det tostrengede system forekommer
der et klart skel mellem bestyrelsen og direktionen, hvor bestyrelsesmedlemmer ikke ma vere
en del af direktionen og omvendt. I det enstrengede system ma der gerne vaere sammenfald mel-
lem bestyrelsesmedlemmer og direktionen. I Danmark benyttes som udgangspunkt det tostren-
gede ledelsessystem, dog er linjerne mellem bestyrelsen og direktionen ikke sa skarpe, idet sel-
skabets direktgr gerne ma vare en del af bestyrelsen.94 Bestyrelsens opgave er den langsigtede
planlegning samt mere strategiske og stgrre beslutninger, hvorimod direktionens ansvar er den

daglige ledelse i selskabet. Disse to enheder udggr tilsammen selskabets ledelse.

Selskabets gverste organ er generalforsamlingen jf. SL § 76, hvor aktion@rerne har mulighed
for at fremsa®tte meninger og vise interesse for selskabet. Aktion@rerne har mulighed for at
pavirke selskabet igennem den indflydelse, de har i form af stemmeret. SL § 78 fastslar, at en-
hver aktionar har ret til at mgde pa generalforsamlingen og tage ordet. Det er ogsa pa general-
forsamlingen at bestyrelsen valges, og herefter ansatter bestyrelsen en direktion, der skal sta
for selskabets daglige drift. Reglerne for indkaldelse til generalforsamlingen skal fremga af

vedtagterne, jf. SL § 28, nr. 7.

6.3.3.1 Andringer af selskabets vedteegter

Et selskab kan fa brug for, at selskabets vedtegter @ndres, og dette skal ske pa selskabets gver-
ste ledelsesorgan, som er generalforsamlingen. Dette begrundes med, at aktion@rerne skal have

mulighed for indflydelse pa en vigtig beslutning, som en vedtegtsendring er.

Sammen med indkaldelsen til generalforsamling vil der veere en dagsorden. Dagsordenen inde-

holder faste punkter, sasom valg af dirigent m.m. samt eventuelle @&ndringsforslag. Vedtagts-

% Neville og Sgrensen (2009;98-99).
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@ndringer skal besluttes pa et grundlag, som er inddelt i kategorier. Disse er inddelt efter a&n-
dringens karakter og konsekvens for aktion@rerne.

e Simpelt flertal, som udggr 50 pct. af stemmerne eller derover jf. SL § 105.

e Fastsatter krav om dobbelt™ 2/3 flertal jf. SL § 106, og

e Fastsetter krav om enighed eller kvalificeret dobbelt 9/10 flertal jf. SL § 107.

Som udgangspunkt anvendes simpelt flertal ved beslutninger af alle anliggender pa
generalforsamlingen. Hvis et forslag vil medfgre en vedtegtsendring, opstiller selskabsloven
derimod et krav om tiltreedelse af dobbelt 2/3 stemmeflertal. Er der tale om sarlig bebyrdende
vedtegtsendringer, hvorved aktion@renes forpligtelser over for selskabet forgges, er der krav
om tilslutning fra mindst 9/10, savel af de afgivne stemmer, som af den pa generalforsamlingen

reprasenterede selskabskapital.”®

6.3.4 Varnsregler - stemmeretsbegraensninger og ejerlofter

I forbindelse med at pengeinstitutterne valger eller bliver palagt at konvertere en del af det
statslige kapitalindskud, sa medfgrer dette en ophavelse af vernsreglerne - stemmeretsbe-
grensninger og ejerlofter jf. den retsdogmatiske fortolkning i kapitel 4. Nedenfor analyseres de
effekter, en ophavelse af vaernsreglerne vil medfgre overfor aktion@rerne, pengeinstitutterne og

samfundet.

6.3.4.1 Indforslen af stemmeretsbegreensninger og ejerlofter

Pengeinstitutter kan som n@vnt ovenfor ikke anvende muligheden for klasseopdeling af
aktierne, derimod anvendes muligheden for indfgrsel af sarlige rettigheder (stemmeretsbe-
grensninger og ejerlofter) i pengeinstitutternes vedtagter jf. SL § 27. Disse s@rlige rettigheder
medfgrer en @ndring af aktion@renes indflydelse og bebyrdelse i1 forhold til pengeinstituttet.
Stemmeretsbegrensninger og ejerlofter indsattes 1 pengeinstituttets vedtaegter ved stiftelse af
selskabet, da det kraver et dobbelt 9/10 stemmeflertal at indfgre sadanne endringer senere.
Selskabsloven hjemler ejerloft i § 107, stk. 2, nr. 2 beslutning... ingen kapitalejer kan besidde

kapitalandele ud over en neermere fastsat del af selskabskapitalen. Ejerlofter fastsatter, hvor

% Dobbelt har betydning for optzllingen af stemmerne, da der ved optzllingen indregnes de afgivne stemmer og
den del af selskabskapitalen som er repraesenteret pa generalforsamlingen. Kravet om dobbelt flertal, far betydning
nar der forekommer stemmelgse aktier pa generalforsamlingen, da disse medtelles som del af selskabskapitalen,
der er repraesenteret.

% Neville og Sgrensen (2009;178).
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meget den enkelte aktionzr ma eje af den samlede aktiekapital. Ejes derimod flere aktier bliver
disse ikke retligt vaerdilgse i enhver henseende, da de beholder deres gkonomiske befgjelser,

sasom retten til udbytte.

Baggrunden for indfgrelsen af ejerlofter i danske pengeinstitutter var, at pengeinstitutterne med
Jyske Bank i spidsen ville finde en lgsning, hvorpa det kunne undgas, at en storaktionzr kunne
opna en form for negativ vetoret. Denne opstar ved generalforsamlingen, hvor den reprasente-
rede del af selskabets kapital, inklusiv stemmelgse aktier, medregnes ved opggrelsen af dobbelt
stemmeflertal. Storaktionarer kan ikke traeffe positive beslutninger, sasom valg af nye bestyrel-
sesmedlemmer, men kan til gengaeld modsztte sig vedtegtsendringer, og der kan opsta en situ-
ation, hvor der ikke kan treffes beslutninger uden storaktionzrens stgtte. Dette scenarie kan
@ndres ved indfgrelse af ejerloft, da der fastsattes et loft for den enkelte aktionars ejerskab, og
derved fjernes muligheden for denne negative vetoret. Brugen af ejerlofter er forholdsvis ud-
bredt, idet 43 pct. af danske bgrsnoterede pengeinstitutter har indfgrt ejerlofter. Hvis dette hol-
des op imod brugen af ejerlofter i almindelige danske bgrsnoterede selskaber, som er O pct., sa
m4 det konkluderes, at feenomenet ejerlofter er forbeholdt det finansielle system.”” Ejerlofter
fastsattes mest hyppigt pa 10 pct., men der er intet til hinder for at satte greensen ved 5 eller 15
pct.98 Indfgrslen af ejerlofter i pengeinstitutter er medvirkende til, at der skabes et spredt ejer-
skab, og der vil ikke vere fa store aktionarer. Ved spredt ejerskab skabes der distance mellem
aktionererne og ledelsen. Dette er medvirkende til, at ledelsen opnar en stgrre magt, og der vil
ikke vere den samme monitorering af ledelsen under spredt ejerskab, som hvis der var fa store
aktionerer. Nar monitoreringen ikke er stor, sa har ledelsen mere raderum til at styre virksom-
heden derhen, hvor det findes relevant for ledelsen, hvilket kan betyde en mere risikobetonet
ledelse, end hvis aktion@rerne havde indflydelse i hgjere grad. De fleste direktioner og ledelser
er provisionslgnnede, og derved opstar et incitament for direktionen og ledelsen til at skabe
flotte og store resultater, som medfgrer udbetaling af bonusserne. Dette kan skabe et risikofyldt
grundlag for pengeinstituttets ledelsesstil og kan have betydning for aktion@rerne og pengein-
stituttet. Dog skal det n@vnes, at hvis et pengeinstitut har store aktionarer, kan dette ikke side-
stilles med, at disse vil monitorere ledelsen. Dog har de store aktionarer stgrre mulighed for
indflydelse end de sma aktionarer, og hvis der foretages overvagning af aktionarer med stor
indflydelse, har aktion@rerne mulighed for at prege pengeinstituttets ledelsesstil. Herved kan

ledelsen styres i den retning, der stemmer overens med aktion@rernes vision. Ikke desto mindre

97 Bechmann og Raaballe (2009;5).
% Bechmann og Raaballe (2009;7).
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kan det i sma lokale pengeinstitutter veere fordelagtigt med spredt ejerskab, sa der ikke opstar

en “bykonge”, som styrer det lokale samfund, herunder pengeinstituttet.”

Selskabsloven § 107, stk. 2, nr. 4 definerer stemmeretsbegraensninger, som fglger: beslutning,
hvorved kapitalejernes adgang til at udgve stemmeret for egne eller andres kapitalandele
begrenses til en nermere fastsat del af stemmerne eller af den stemmeberettigede
selskabskapital. Stemmeretsbegr@nsninger betyder, at der er indsat en begra@nsning for den
enkelte aktionars stemmeret, der er uathengig af, om aktionarerne reelt ejer en stgrre aktiedel,
som ville medfgre flere stemmer. Et pengeinstituts stemmeretsbegransning fremgar oftest tyde-
ligt af vedtegterne, for at der ikke opstar misforstaelser omkring disse. Et eksempel pa stemme-
retsbegrensning findes i Skelskgr Banks vedtegter fra 2008, hvor det fremgar, at aktionarerne
har én stemme for hver pabegyndt 20 kr., dog med den begrensning, at der ikke ma afgives
mere end 8.750 stemmer. Der er indfgrt stemmeretsbegrensninger i1 86 pct. af dansk bgrsnote-
rede pengeinstitutter, hvorimod dette tal udggr 2 pct. hos andre danske bgrsnotede selskaber,
hvilket svarer til, at der er 3 danske bgrsnoterede selskaber, der anvender stemmeretsbegrans-
ninger, hvilket ikke er et ret stort antal.'” Ved indfgrslen af stemmeretsbegransninger opnér
den enkelte aktionar ikke indflydelse, der stemmer overens med den pagaldende investering i
pengeinstituttet. Dette kan skabe en situation, hvor aktionarens risikovillighed mindskes, sale-
des at aktionaren ikke er villig til at investere et belgb, som svarer til det belgb, pageldende
ville investere, hvis det var et pengeinstitut uden stemmeretsbegrensning. Nogle aktionarer vil
ikke investere i pengeinstituttet, hvis der ikke er mulighed for at fa indflydelse, der stemmer

overens med ejerandel.

6.3.4.2 Opheevelse af stemmeretsbegreensninger og ejerlofter

Af ovenforstaende fremgar det, at flertallet af pengeinstitutterne i Danmark har indsat
bestemmelser om stemmeretsbegrensninger og ejerlofter i vedtegterne. Pengeinstitutter, der i
lyset af den finansielle krise deltager i kreditpakken og derved har mulighed for frivilligt eller
tvangsmassigt at konvertere den indskudte hybride kernekapital, palegges at ophave stemme-
retsbegrensninger og ejerlofter 1 forbindelse med konverteringen jf. kreditpakken § 8, stk. 7.
Dette vil fa indvirkning pa pengeinstituttet, ejerkredsen og ledelsen, idet der vil vaere en storak-

tioner i form af staten, men ogsa andre store aktionerer vil fa en stgrre indflydelse, da disse

% Rose (2010;16).
% Dog er disse tal ikke fuldt sammenlignlige da der ikke er taget hgjde for selskaber med klasseopdelte aktier, da
dette er med til at mindske behovet for indfgrelse af stemmeretsbegransninger.
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ikke lengere er underlagt stemmeretsbegresninger. Da staten indtreder som kontrollerende
aktionzr, medfglger der ogsa en stor indflydelse, hvilket ogsa var formalet med bestemmelsen
om fjernelse af varnsreglerne i kreditpakken. I den periode, hvor staten er kontrollerende
aktioner 1 pengeinstituttet, er det ikke muligt for pengeinstituttet at genindfgre varnsreglerne,

idet disse ikke kan gennemfgres uden statens stemmer pa grund af deres ejerandel.

Der er stor uenighed omkring betydningen af indfgrelse og ophavelse af stemmerets-
begrensninger og ejerlofter i Danmark. Der har veret fgrt en heftig debat i tidsskriftet
Finans/Invest mellem Professor Ken L. Bechmann (Institut for Finansiering, Copenhagen
Business School) og Lektor Johannes Raaballe (Arhus Universitet, Institut for @konomi) pa den
ene side og Professor Caspar Rose (Copenhagen Business School, Department of International

Economics and Mangement) pa den anden side.

Som navnt ovenfor kan ophavelse af stemmeretsbegraensninger vaere medvirkende til, at den
kontrollerende aktioner kan monitorere ledelsen og pavirke dennes handlinger igennem indfly-
delse og pa den made varetage ejerkredsens interesser. Dette synspunkt stgttes af Bechmann og
Raaballe, som ser dette som en klar fordel ved ophavelse af vernsreglerne. Bechmann og Raa-
balle tager dog ikke risikoen for, at den store aktionar ikke varetager hele ejerkredsens interes-
ser, med ind i deres betragtninger. Rose derimod mener, hverken at der er positive eller negati-
ve effekter af varnsreglerne.'”’ Hans argumentation lyder netop pa, at det ikke kan sikres, at
den kontrollerende aktionar tilgodeser de @vrige aktion@rers interesser og ikke blot forfglger
egeninteressen. Hvis det kan sikres, at den kontrollerende aktionar varetager ejerkredsens inte-
resser, sa er ophavelse af vaernsreglerne en god ide. Risikoen for at den kontrollerende aktionar
agerer ud fra egen interesse, er der demmet op for i selskabsloven, hvor problemstillingen om-

kring majoritetsmisbrug er reguleret.'®?

Bechmann og Raaballe mener, at det har stor betydning,
om pengeinstitutter inds@tter stemmeretsbegrensninger og ejerlofter, da dette kan vare med-
virkende til, at ledelsen blot kan fgre den politik, der er fordelagtig for dem, og dermed sattes

1% Der er mangel pa bremseklodser i pengeinstitutterne, sé-

aktionzrerne uden for indflydelse.
ledes at det netop kan undgas, at ledelsen blot gennemfgrer egne interesser. Aktionarerne skul-
le gerne vaere de bremseklodser, der sikrer, at der ikke fgres en politik, som ikke er i bade akti-

on&rernes, pengeinstituttet og ledelsens interesse. Bechmann og Raaballe mener, at de bremse-

19T Rose (2010;18).
192 Rose (2010:1).
103 Bechmann og Raaballe (2009;5).

94



klodser, de danske pengeinstitutter har mgdt i den finansielle krise, er de udenlandske pengein-
stitutter, som afslog at forlenge kreditterne til de danske pengeinstitutter. Den endelige
konklusion fra Bechmann og Raaballe er, at indflydelsen i pengeinstituttet bgr ligge hos ejer-
kredsen, hvilket betyder, at aktion@rerne skal have ret til at stemme i overensstemmelse med

det antal aktier, der ejes, altsa princippet om “’en aktie — en stemme”.

Netop princippet “en aktie — en stemme” har EU-kommissa@r McCreevy veret forgenger for at
fa gennemfgrt, og i forbindelse med forslaget blev der udarbejdet et omfattende udrednings-
materiale. Den primarer kilde, der skulle klarlegge udbredelsen og omfanget af stemmerets-
begransninger og ejerlofter, var Shearman & Sterling (2007). Undersggelsen er baseret pa en
stikprgve bestaende af 426 selskaber fra 16 EU lande. Rapporten kommer frem til, at der ikke er
noget entydigt svar pa, om stemmeretsbegransninger og ejerlofter er en fordel eller en ulempe.
Dette grundes bland andet 1, at vaernsreglerne er med til at forhindre et fjendtligt takeover, men
indfgrelsen forhindrer ogsa en optimal overvagning af ledelsen. Pa baggrund af rapporten
valgte EU-kommissa@r McCreevy at nedlegge sit forslag om “en aktie — en stemme”, da der kan
argumenteres for og imod tilstedeverelsen af bestemmelserne.'” Rose ligger ligeledes vagt pa
undersggelsen af EU-kommisser McCreevy, og Rose udleder i overensstemmelse med

McCreevy, at vaernsreglerne ikke har entydige positive eller negative effekter.

Det er vigtigt at fastlegge, at det er aktion@rerne og ikke ledelsen, der kan indsatte og ophaeve
stemmeretsbegransninger og ejerloft i vedtegterne ved generalforsamlingen. Sa hvis der var et
samlet gnske om ikke at have disse vaernsregler, sa kan aktionarerne blot fremsatte forslag om
dette til generalforsamlingen. Det kraever 9/10 stemmeflertal at indfgre disse vernsregler, mens
der kreeves simpelt flertal for at ophave disse. Dette argument ligger Rose vegt pa i diskussio-
nen i Finans/Invest, da han udtaler, at det ikke er ledelsen, der egenh@ndigt kan indfgre stem-

meretsbegrensninger og €j erlofter.'®

Der forekommer ikke pa nuverende tidspunkt en undersggelse med et entydigt svar pa, om
stemmeretsbegrensninger og ejerlofter er en fordel eller en ulempe. Ifglge Amagerbanken er
ophavelsen af stemmeretsbegraensningen et led i at fa en mere enkel og moderne governance-
struktur, hvilket nok er den fremtidige tendens. Men som det ogsa fremgar af ovenstaende, er

der delte meninger om varnreglernes betydning. Bechmann og Raaballe mener, at disse vaern

1% Rose (2010;17).
195 Rose (2010:16).
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skal ophaves, hvilket giver ejerkredsen stgrre indflydelse, og dermed opstar muligheden for, at
en storaktionar kan overvage ledelsen. Denne holdning er i overensstemmelse med analysen i
kapitel 2 om moral hazard, som er problematikken, der opstar, hvis aktionarerne ikke har mu-
lighed for at pavirke ledelsen igennem monitorering eller ikke far indflydelse, der stemmer
overens med ejerandel. Hvis stemmeretsbegrensninger og ejerlofter oph®ves, vil aktionarerne
fa mulighed for at varetage egne interesser i hgjere grad, end det er tilfeldet ved opretholdelsen
af vernsreglerne. Rose og kommisser McCreevy derimod mener, at vernsreglerne ikke har
nogen betydning for selskabets vaerdiskabelse. Dette er vist igennem analyse af virkningen ved
”en aktie — en stemme”, som ikke har vist en stor &ndring, hvis dette princip indfgres. Det er pa
baggrund af denne analyse, Rose konkluderer, at oph@velse af vernsreglerne ingen betydning

vil have.

Dog fremgar det af analysen i kapitel 2, at hvis aktionzrerne opnar mulighed for monitorering
af ledelsen, mindskes muligheden for moral hazard, hvormed ledelsens risikobetonede adfaerd

minimeres.

Pengeinstitutterne kan ifglge @konomi- og Erhvervsministeriet vaelge to muligheder omkring
stemmeretsbegransninger og ejerlofter. Pengeinstitutterne kan enten, som bade Skealskgr Bank
og Amagerbanken, velge at opha@ve vaernsreglerne i forbindelse med deltagelse i kreditpakken.
Ellers kan pengeinstitutterne valge at se tiden an og se om konvertering bliver en realitet og
derefter ophave varnsreglerne. Det er op til det enkelte pengeinstitut at velge, hvilken mulig-
hed der er passende. Dog skal pengeinstitutterne vere bevidste om, at indfgrelsen af varns-
reglerne vil kraeve et dobbelt 9/10 flertal jf. ovenfor, det er saledes vasentlig svarere at indfgre

varnsreglerne, end det er at ophave disse.

6.4 Befajelser der opnas af private kontra staten som investor

Som det fremgar ovenfor, sa har de fleste danske pengeinstitutter indfgrt stemmeretsbegraens-
ninger og ejerlofter, saledes at den enkelte aktioner ikke har indflydelse tilsvarende dennes
ejerandel. Dette indgar som en del af pengeinstitutternes vedtagter, og som det ligeledes frem-
gar ovenfor, sa er det ejerkredsen, som kan indfgre eller ophave disse vaernsregler via pengein-
stituttets ledelsesorgan, generalforsamlingen. Staten har valgt at indsatte krav om ophavelse af
stemmeretsbegrensninger og ejerlofter i forbindelse med en eventuel konvertering. De penge-

institutter, der har indgéet aftale om optagelse i kreditpakken, har derved indgaet aftale med
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vilkar om ophavelse af vernsreglerne. Da generalforsamlingen har vedtaget, om der skulle
ansgges om optagelse i kreditpakken, sa har aktionzrerne vere medvirkende til, at der er mu-
lighed for, at vaernsreglerne ophaves, hvis konverteringsretten benyttes. Aftalefriheden er gal-
dende bade mellem stat og pengeinstitut, samt mellem privat investor og pengeinstitut. To prak-
tiske eksempler er henholdsvis staten som kontrollerende aktionar i Skalskgr Bank og Karsten
Ree som stor aktion@r i Amagerbanken. Staten har, som netop n@vnt ovenfor, stillet krav om,
at stemmeretsbegrensninger og ejerlofter skal ophaves ved konvertering, saledes at staten far
den indflydelse, der stemmer overens med ejerandelen i det pageldende pengeinstitut. Ved sta-
tens indtreeden som aktioner i pengeinstituttet &ndres forholdet mellem pengeinstitut og stat,
saledes at der ikke leengere er tale om lantager/langiver, men selskab/aktionzr. Staten gnsker at
have indflydelse, saledes at statens kapitalindskud kan sikres pa bedst mulige made. Herunder
ligger et gnske om at kunne sikre, at ledelsen ikke kan fortsette med samme adferd, som har
skabt behovet for kapitalindskuddet i fgrste omgang. Staten har ifglge Kommissionen ret til at
opna de rettigheder, der svarer til det bidrag, staten har ydet til rekapitaliseringen jf. bankmed-

delelse I pkt. 39.

I forbindelse med Kommissionens stillingtagen til de ordninger medlemslandene ville udarbej-
de i1 forbindelse med den finansielle krise, har Kommissionen i Bankmeddelelse II pkt. 20 fast-
lagt, at de incitamenter, der skal fremga af de statslige aftaler, skal vaere medvirkende til at fa
private investorer ind i pengeinstitutterne i stedet for staten. Det vil sige, at statens kapitalind-
skud skal danne grundlag for, at privat kapital med tiden overtager statens kapitalandel, siledes
at det finansielle system igen vender tilbage til, at det er private investorer, der er den udpraege-
de investeringskilde i pengeinstitutterne og ikke staten. Statsstgtten i form af kreditpakken har
veret statens made at vise tillid til det finansielle system, saledes at branchen fik en hjelpepak-
ke til at klare sig igennem krisen, saledes at pengeinstitutterne efterfglgende kunne opna privat
kapitalindskud. Da interbankmarkedet ikke har fungeret i forbindelse med den finansielle krise,
har mistillid skabt dgnninger til de private investorer, som ikke har villet investere, nar inter-
bankmarkedet ikke har fungeret. Karsten Ree har varet en af de helt store private investorer,
som har investeret i et af de danske pengeinstitutter midt i den finansielle krise, og hans investe-
ring styrkede Amagerbanken, saledes at den kunne optages i kreditpakken. Ved optagelsen op-
nar Karsten Ree de fordele, der er forbundet med kreditpakken, i forbindelse med eventuel op-
havelse af stemmeretsbegransninger og ejerlofter.

Af ovenstaende fremgar det, at der ikke sker en forskelsbehandling af private investorer og sta-

ten som investor. Det handler om den aftale, der er forhandlet i forbindelse med kapitalind-
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skuddet, og her har staten forhandlet en aftale, hvor et af kravene er indflydelse igennem ophz-
velse af vernsreglerne. Denne mulighed har den private investor ogsa, da der er aftalefrihed.
Det kan dog vere svarere at stille disse krav som privat investor i forhold til staten med en
hjelpepakke i ryggen. Dog behandles alle aktionarer ens, nar varnsreglerne eventuelt forsvin-
der, og pa den made hjelper kreditpakken ogsa den “almindelige” ejerkreds. Som det fremgar
ovenfor, sa kan ejerkredsen til en hver tid samle simpelt flertal og opha@ve varnsreglerne fra
pengeinstituttets vedtaegter og herved have stgrre chance for indflydelse. Dog kan der under
spredt ejerskab opsta en situation, hvor de mindre aktionzrer vil have indflydelse. For at gen-
nemfgre dette vil det krave, at enkelte aktion®rer fremfgrer de mindre aktionarers visioner, og

derigennem opnar de mindre aktionarer indflydelse.

6.5 Frasalg af statens andel af pengeinstitutterne

I forbindelse med at Skelskgr Bank offentliggjorde, at pengeinstituttet gnskede at benytte sig af
konverteringsmuligheden i kreditpakken, udtalte Finansminister Claus Hjort Frederiksen 1 Dag-
bladet Borsen d. 19. marts 2010'%: *Der skal imidlertid ikke herske tvivl om, at staten ikke pa
leengere sigt gnsker at veere aktioncer i danske kreditinstitutter.” Det har ikke pa noget
tidspunkt veret statens gnske at optrede som dominerende aktionzr,'"’ og derfor vil staten, nar
det er forsvarligt, selge sine aktier, det vil sige til den rette pris. For at kunne opna den rette pris
for aktierne vil staten benytte sig af den indflydelse kreditpakken har givet mulighed for. Staten
vil forsgge sammen med pengeinstituttet at fa pengeinstituttet til at fungere optimalt igen, sale-
des at der igen kan komme privat kapital ind i pengeinstituttet. Salget skal forlgbe i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed, hvilket betyder, at staten ikke kan s&lge alle akti-
erne til en enkelt person, idet beholdningen udggr mere end 10 pct. Som det fremgar af lov om
finansiel virksomheds bestemmelser, skal Finanstilsynet forhandsgodkende, hvis salg medfgrer
ejerskab af en kvalificeret andel, herved forstas en besiddelse af mindst 10 pct. af aktiekapita-
len. En kvalificeret andel defineres i LFV § 5, stk. 3 som fglgende: Ved kvalificeret andel for-
stas direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne
eller en andel, som giver mulighed for at udgve en betydelig indflydelse pa ledelsen af den fi-
nansielle virksomhed eller den finansielle holdingvirksomhed.

Reglerne omkring salg af kapitalandele fremgar af LFV§ 61, stk. 1, som fastsatter at:

1% Finansministeriets pressemeddelelse den 18.03.2010.
17 Web 1: Den endelige politiske aftale.
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Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som handler i forstdelse
med hinanden, der patenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel, jf. § 5,
stk. 3, i en finansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed, skal pd forhand ansgge
Finanstilsynet om godkendelse af den patenkte erhvervelse. Det samme geelder ved forggelse af
den kvalificerede andel, der medfgrer, at denne efter erhvervelsen vil udgpre eller overstige en
greense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller stemmerettighe-
derne, eller medfgrer, at den finansielle virksomhed eller den finansielle holdingvirksomhed

bliver en dattervirksomhed.

Der er bade fordele og ulemper ved, at staten bliver aktionzr i et kriseramt pengeinstitut. Nogle
af fordelene er, at pengeinstituttet viderefgres, og der kan vare en eventuel senere gevinst, nar
staten salger aktierne i pengeinstituttet. Der er ligeledes ulemper, sasom at det ikke er statens
opgave at drive finansiel virksomhed, og der kan forekomme @gget pres pa staten i forhold til

o 108
udlan.

I forbindelse med forhandlingerne omkring kreditpakken var Enhedslisten bekymret
for, at det statslige kapitalindskud netop ville tage midler fra finansloven, som egentlig var
gremerket til andre formal. Ikke desto mindre fastholdt regeringen, at det statslige kapitalind-
skud er taget fra statens konto hos Nationalbanken, som netop kan benyttes i krisetilfelde.'”
Som en anden ulempe kan ses moral hazard problemet som omtalt tidligere 1 kapitlet. I
forbindelse med at staten bliver aktioner i et pengeinstitut, kan der fremkomme en holdning
om, at pengeinstitutterne ikke behgves at fgre en streng udlanspolitik, da det vil vare en
selvfglge, at staten redder pengeinstituttet, hvis der skulle opsta problemer. Holdningen vil in-
deholde en tankegang om, at hvis ét pengeinstitut reddes, sa reddes andre pengeinstitutter pa
markedet ogsa. Derved indfgres den ovenfor omtalte ”Too big to fail”’-holdning, som er et ud-
tryk for, at pengeinstitutterne mener, at de er for store til at ga konkurs, og derfor vil staten red-

de pengeinstitutterne.

I forbindelse med at Skalskgr Bank og Max Bank har offentliggjort fusion, sa har staten indga-
et aftale med det fusionerede pengeinstitut, saledes at staten ikke salger sin aktieandel uden det
fusionerede pengeinstituts bestyrelses godkendelse i en periode frem til maj 2012. Staten har
dog fremsat to krav om, at pengeinstituttet skal have en solvens pa 12 pct. over solvenskravet,
samt at pengeinstituttet ikke ma konvertere yderligere hybrid kernekapital, sa laenge staten er

aktioner. Dette skal skabe det bedste fundament for videreudvikling i det fusionerede pengein-

1% Undervisningsslides til Finansielle kriser af Finn @strup, forelasning 12, 2009.
19 Lovforslag nr. 102.
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stitut. Dog oplyser staten, at der stadig er abent for fornuftige kgbstilbud, som modsvarer mar-

110

kedsverdien af aktierne.” ~ Det betyder, at statens gnske om at udtrede som aktionar i pengein-

stituttet stadig er gaeldende.

6.6 Sammenfatning

Som det fremgar at kapitlet, er Skelskgr Bank det fgrste pengeinstitut, som har benyttet sig af
den aftalebaserede konvertering af kapitalindskuddet, og adgangen til kreditpakken har abnet
for fusion med Max Bank. Amagerbanken er ligeledes omfattet af kreditpakken og har i den
forbindelse oplevet modvind bade fra det finansielle marked og Finanstilsynet. Amagerbanken
har i forbindelse med ansggning om deltagelse i kreditpakken faet en ny privat investor, Kar-

sten Ree, som var medvirkende til, at Amagerbankens ansggning blev godkendt.

Bade Skelskgr Bank og Amagerbanken har oph@vet stemmeretsbegrensninger og ejerlofter i
forbindelse med deltagelse i kreditpakken, hvilket medfgrer en analyse af oph@velsen af vaerns-
reglerne. Analysen klarleegger, at ved ophavelse af vernsreglerne opnar alle aktionearer de
samme rettigheder, og herved kan det konkluderes, at der ingen forskelsbehandling sker mellem
staten som investor kontra en privat investor. Derudover far store aktionarer mulighed for at
overvage ledelsens handlinger, hvormed moral hazard problematikken mindskes. Sammenhol-
des analysen med kapitel 2, kan det konkluderes, at der er fordele ved ophavelse af stemme-
retsbegrensninger og ejerlofter, idet ejerkredsens indflydelse gges, og dette far en positiv effekt

1 forbindelse med monitorering af ledelsens adferd.

"% Aftalegrundlag for fusion mellem Max Bank og Skalskgr Bank fra den 27. maj 2010.
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7.0 Konklusion

I forbindelse med den finansielle krise har Danmark vedtaget og indfgrt kreditpakken for at
skabe luft i pengeinstitutternes udlanspolitik, saledes at husholdninger og virksomheder i Dan-
mark kan opna finansiering af projekter, idet kreditklemmen pa interbankmarkedet har medfgrt
en fastfrysning i pengeinstitutternes udlan. For at opna dette formal har staten indskudt kapital i
form af hybrid kernekapital i de deltagende pengeinstitutter. Staten interferer i det finansielle
marked for at mindske de samfundsmessige omkostninger, staten ville skulle bere, i forbindel-
se med pengeinstitutternes konkurs. Hjemlen til kreditpakken findes 1 EU’s statsstgttebestem-
melser, hvor Kommissionen i forbindelse med den finansielle krise godkender medlemslande-
nes foranstaltninger ud fra undtagelsesbestemmelsen art. 107, stk. 3, litra b, hvor der er tale om
en forstyrrelse af et medlemsstats gkonomi. Kommissionen godkender Danmarks kreditpakke,
da den er af midlertidig karakter, ngdvendig og passende. Pa baggrund af Kommissionens god-
kendelse af kreditpakken er denne vedtaget og gennemfgrt i dansk ret. Danmarks statsstgtteba-
serede foranstaltning indeholder mulighed for statsligt kapitalindskud i form af hybrid kerneka-
pital. Kreditpakken indeholder en tvangsmeassig konvertering, som Finanstilsynet kan benytte,
hvis der opstar en formodning om, at pengeinstitutterne kommer i vanskeligheder. I forbindelse
med den udvikling lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud har undergaet, er der indfgrt mulighed
for aftalebaseret konvertering, hvor konvertering kan gennemfgres pa pengeinstitutternes foran-
ledning. Den aftalebaserede konvertering er indfgrt i dansk ret for at sikre en bedre rating fra de
udenlandske ratingbureauer. Pengeinstitutterne rates bedre, da konverteringsmuligheden giver
pengeinstitutterne et redskab til at gge kapitalgrundlaget.

Pa baggrund af ovenstaende er rammerne for udarbejdelsen af den danske kreditpakke fastlagt,

og dette besvarer derved fgrste led af specialets problemformulering.

I forlengelse heraf analyseres om kreditpakkens formal er opnaet. Ved denne analyse er benyt-
tet Nationalbankens udlanstal fra 4. kvartal 2008 til 2. kvartal 2010. Formalet med National-
bankens udlansundersggelse er at undersgge, hvorvidt pengeinstitutternes udlanspolitik er an-
dret i forbindelse med den finansielle krise. Dette kan der svares afkreftende pa, hvilket ogsa
fremgar af analysen af udlanstallene. For at kunne be- eller afkrafte tendensen fra udlansunder-
sggelserne benyttes en analyse udarbejdet af Greens Analyseinstitut for Dagbladet Bgrsen. Ana-
lysen indeholder sma og mellemstore virksomheders oplevelse af finansieringsmulighederne

under den finansielle krise. Pa baggrund af analysen fremgar det, at sma og mellemstore virk-
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somheder har oplevet at projekter udskydes eller stoppes, da det er svart at opna finansiering i
pengeinstitutterne.

Da det fremgar af de to ovennavnte analyser, at kreditpakkens formal om at skabe luft i penge-
institutternes udlan ikke er opnaet, gnskes det besvaret, hvor det statslige kapitalindskud er an-
vendt. Den europ@iske stresstest udarbejdet i sommeren 2010 konkluderer, at det statslige kapi-
talindskud er benyttet til polstring af pengeinstitutterne. Kreditpakkens formal var at polstre
pengeinstitutterne, saledes at husholdninger og virksomheder igen kunne opna finansiering.
Polstring skulle sikre, at pengeinstitutterne er modstandsdygtige overfor eventuelle tab i forbin-
delse med disse udlan. Pa baggrund af ovenstaende besvares problemformuleringens andet led
med, at kreditpakkens ene formal om at polstre pengeinstitutterne i Danmark er opnaet igennem
kreditpakken. Derimod kan det konkluderes, at kreditpakkens formal om at ¢ge udlan til hus-
holdninger og virksomheder ikke er opfyldt.

Afslutningsvis kan det konkluderes, at effekterne ved anvendelsen af kreditpakken er, at penge-
institutterne skal ophave stemmeretsbegrasninger og ejerlofter, saledes at staten far indflydelse
svarende til ejerandel i forbindelse med det statslige kapitalindskud. Set i lyset af teorien om
moral hazard kan det konkluderes, at oph@velse af stemmeretsbegrensninger og ejerlofter er en
forbedrende effekt af kreditpakken, da denne ophavelse skaber ens forhold for den private in-
vestor og staten som investor. Deslige giver ophavelsen af vaernsreglerne ejerkredsen mulighed
for gget indflydelse og monitorering af pengeinstituttets ledelse, hvilket kan medfgre en mindre
risikobetonet adfaerd fra ledelsens side. I forbindelse med Amagerbankens gnske om at deltage 1
kreditpakken indtradte Karsten Ree som privat investor for at muligggre dette. Ved optagelse i
kreditpakken har Amagerbanken valgt at oph@ve stemmeretsbegrensninger og ejerlofter for at
skabe en moderne governance struktur. Ved denne ophavelse opnar Karsten Ree samme befg-
jelser for indflydelse som staten ved konvertering. Effekten ved Skalskgr Banks benyttelse af
konverteringsmuligheden 1 kreditpakken har medfgrt fusion med Max Bank. Det statslige kapi-
talindskud er benyttet til at sikre et forbedret kapitalgrundlag for fusionen.

Ovenstaende svarer pa tredje led af problemformulering og udggr sammen med de to ovensta-

ende konklusioner en samlet besvarelse af problemformuleringen.
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8.0 Perspektivering

I forbindelse med udarbejdelse af specialet er der delemner, som ikke er behandlet, men som
findes relevante og interessante i forbindelse med udarbejdelse af yderligere analyser eller spe-

cialer. Nedenfor fremgar nogle af de omrader, som specialets forfattere finder interessante.

Det fgrste delemne, der kunne vare genstand for videreanalyse, er kravet i kreditpakken § 8,
stk. 4 hvor det foreskrives, at pengeinstitutterne ikke ma udbetale udbytte til og med 30. sep-
tember 2010. Det kunne vere interessant at undersgge, hvorvidt dette forbud mod udbyttebeta-

ling indvirker pa muligheden for at tiltreekke privat kapital frem for statslig kapital.

Det andet delemne, der kunne vare genstand for yderligere behandling, er corporate gover-
nance politikken 1 pengeinstitutterne. Det er et kendt faktum, at ledelsen i1 pengeinstitutterne
modtager resultatorienteret aflgnning, og denne form for aflgnning kan vare medvirkende til en
risikobetonet adfaerd fra ledelsen, der hermed varetager ledelsens interesser frem for ejerkred-
sen. Analyse af aflgnning til pengeinstitutters ledelse i forbindelse med indfgrslen af kreditpak-

ken ville vere bade relevant og interessant.

Tredje delemne, der kunne behandles, er problematikken omkring, hvad der sker med det finan-
sielle marked, nar pengeinstitutterne skal tilbagebetale de statslige kapitalindskud. Jesper Berg,
som er underdirektgr hos Nykredit, udtaler, at pengeinstitutterne kan have svart ved at finde
den kapital, der skal erstatte de statsgaranterede lan, som pengeinstitutterne har faet i forbindel-
se med den finansielle krise. Samtidig med at pengeinstitutterne skal finde den erstattende kapi-
tal, sd udsattes det finansielle system for mere restriktive kapital- og likviditetskrav. Denne
situation kan tvinge pengeinstitutterne til at holde igen med udlan, og sa kan risikoen for kredit-
klemme igen opsta. Hvis dette bliver tilfaeldet, sa har hjelpepakkerne i Danmark muligvis blot
udskudt den nedtur, det finansielle system var pa vej til. Hjelpepakkerne blev uden tvivl indfgrt
pa et passende tidspunkt, men det store spgrgsmal bliver, om det blot har veret en udskydelse
af problemerne, og Danmark derfor igen kommer til at befinde sig i finansielle problemer. En
kombination af sk@rpede krav til pengeinstitutternes kapitalgrundlag og tilbagebetaling af det
statslige kapitalindskud kan betyde, at pengeinstitutterne holder tilbage med udlan de naste par
ar. Pengeinstitutterne skal sikre, at kapitalgrundlaget er robust nok til at klare tilbagebetalingen
til staten. Denne tilbageholdenhed kan ramme de sma og mellemstore virksomheder, ligesom

det har veret tilfaldet under den finansielle krise.
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Det fjerde delemne omhandler politikkernes udspil om, at pensionskassernes kapital skal benyt-
tes til udlan til sma og mellemstore virksomheder, saledes at der skabes vakst og beskaftigelse.
Politikkernes udspil lyder pa, at pensionskasserne skal deltage i en ordning, der giver 5 mia. kr.
i ansvarlige lan til sma og mellemstore virksomheder for at stte gang i innovationen og be-
skaeftigelsen. Statsminister Lars Lgkke Rasmussen udtaler, at det er i pensionskassernes interes-
se at sikre vaekst og fremgang i Danmark. Forslaget om pensionskassernes udlan til de sma og
mellemstore virksomheder skal kickstarte dansk gkonomi, ligesom kreditpakken skulle have
kickstartet gkonomien ved vedtagelsen i januar 2009. Det tyder pa, at politikkerne er klar over,
at kreditpakken ikke har varet hjelpepakke nok til de sma og mellemstore virksomheder, og
derfor skal pensionskasserne hjelpe til. Dette udspil stemmer godt overens med delemne tre, da
Jesper Berg forudser, at pengeinstitutterne vil holde tilbage med udlan i et par ar. Udspillet er
gavnligt for samfundet, da der er mulighed for vaekst og derved beskaftigelse. En eventuel
fremtidig analyse kan undersgge, hvorvidt pengeinstitutterne fratages omradet med finansie-

ring, som er et af de omrader pengeinstitutterne er eksperter i.
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10.0 Bilag

Bilag 1 Greens Analyse i samarbejde med Dagbladet Bgrsen

Mindre- og mellemstore virksomheder

Greens Analyseinstituts konjunkturmaling 1. kvartal 2010

Generelt om undersggelsen

Undersggelsen er foretaget som spgrgeskemaundersggelse i perioden: 22. februar - 19. marts
2010 2392 virksomheder modtog et spgrgeskema og heraf besvarede 581 det udsendte spgrge-

skema. Det svarer til en svarprocent pa 24,3 procent.

"Har du oplevet, at det er blevet nemmere eller svaerere for din virksomhed, at fa bankerne til

at finansiere nye projekter, opkeb o. lign. inden for det sidste ar?"

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt.
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010
Nemmere 11 9 5 1 1 2 1 1 1
Ueendret 57 56 59 46 52 48 44 47 50
Sveerere 13 21 19 35 30 36 37 33 30
Ved ikke / vil ikke svare 19 14 17 18 17 14 18 19 19
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100
"Har du veeret nodsaget til at udskyde konkrete projekter grundet manglende finansiering?"
3. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt.
2008 2009 2009 2009 2009 2010
Ja 10 19 18 22 22 22
Nej 87 78 78 74 73 74
Ved ikke / vil ikke svare 3 3 4 4 5 4
"Har du indenfor de seneste tre maneder oplevet at banken har nedsat
eller helt opsagt din virksomheds kassekredit?"
2. kvt. 2009 | 3. kvt. 1. kvt.
2009 2010
Ja 5,0 8,6 7,5
Nej 92,6 87,4 89,0
Ved ikke / vil ikke svare 2,4 4,1 3,5
Total 100,0 100 100
"Har du overvejet at skifte pengeinstitut pa grund af finanskrisen?"
3. kvt. 1. kvt.
2009 2010
Ja 20,4 19,1
Nej 76,6 77,6
Ved ikke / vil ikke svare 3,0 3,3
Total 100 100
"Har du oplevet at dit pengeinstitut har bedt din virksomhed om at finde et andet
pengeinstitut i forbindelse med den nuvaerende finanskrise ?"
3. kvt. 1. kvt.
2009 2010
Ja 2,5 3,1
Nej 96,5 95,3
Ved ikke / vil ikke svare 1,0 1,6
Total 100 100
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Blandt dem der er blevet opsagt:

"Er det lykkedes dig at blive kunde i et andet pengeinstitut?"
3. kvt. 1. kvt.
2009 2010
Ja 13,3 44.4
Nej 86,7 50,0
Ved ikke / vil ikke svare 0,0 5,6
Total 100 100

"Har du overvejet alternative finansieringskilder som f.eks. en privat investor?"

3. kvt. 1. kvt.

2009 2010

Ja 11,8 11,6
Nej 85,8 85,1
Ved ikke / vil ikke svare 2,4 3,3
Total 100 100

"I hvilken grad mener du, at bankerne bzerer skylden for den
nuveerende kreditkrise?"

3. kvt. 1. kvt.

2009 2010
| hgj grad 34,9 38,1
| nogen grad 48,2 46,3
| lav grad 8,1 7,7
Slet ikke 2,2 1,6
Ved ikke / vil ikke svare 6,6 6,5
Total 100,0 100
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Mindre- og mellemstore virksomheder

Greens Analyseinstituts konjunkturmaling 1. kvartal 2010

Generelt om undersggelsen

Undersggelsen er foretaget som spgrgeskemaundersggelse i perioden: 22. februar - 19. marts

2010. 2392 virksomheder modtog et spgrgeskema og heraf besvarede 581 det udsendte spgrge-

skema. Det svarer til en svarprocent pa 24,3 procent.

"Hvilken karakter pa 13-skalaen vil du give, hvis du overordnet 1. kvt.
skulle bedemme regeringens handtering af den gkonomiske kri- 2010
se?"

13 0,4
11 3,0
10 10,6
9 14,4
8 16,8
7 14,2
6 10,8
5 9,5
3 6,1
0 2,1
Ved ikke / vil ikke svare 12,3
Total 100
Gennemsnit 6,4
"Hvilken karakter pa 13-skalaen vil du give, hvis du overordnet 1. kvt.
skulle bedemme regeringens handtering af finanskrisen?" 2010
13 0,7
11 2,8
10 11,3
9 12,8
8 15,6
7 15,6
6 11,4
5 7,5
3 6,8
0 2,6
Ved ikke / vil ikke svare 13,0
Total 100
Gennemsnit 6,3
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Sisse Vestergaard 3. september 2010
sisse@mvestergaard.dk
/kbi-dep

Kere Sisse Vestergaard

@konomi- og Erhvervsministeriet modtog den 14. juli 2010 din e-mail,
hvori du forespurgte om fglgende:

® Baggrundsnotater o.l. for bekendtgprelse om ansggningskrav,
renteberegning samt deekning af statens udgifter til administration
m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Den 10. august 2010 afsendte Jkonomi- og Erhvervsministeriet en be-
kreftelse pA modtagelse af din e-mail af 14. juli, og at den ville blive be-
tragtet, som en anmodning om aktindsigt.

Den 24. august 2010 meddelte @konomi- og Erhvervsministeriet, at sa-
gen stadig blev behandlet.

@konomi- og Erhvervsministeriet har nu behandlet din anmodning om
aktindsigt og kan i medfgr af § 4, stk. 1, i lov om offentlighed i forvalt-
ningen (OFL) imgdekomme anmodningen. Vedlagt er siledes de gnskede
dokumenter og tilhgrende journallister, dog med undtagelse af fglgende:

I dokument nr. 16, er der kun vedlagt den ene af de to vedhzftede filer.
Indholdet af den anden fil, er ikke omfattet af det sagomride, som an-
modningen om aktindsigt vedrgrer.

Endelig er der i de vedlagte journalister enkelte dokumenter, der er over-

streget. Det skyldes alene, at der er tale om dokumenter, der ikke er om-
fattet af den modtagne aktindsigtsanmodning,.

Med venlig hilsen

Ul 6

Kristian Bo Nielsen

E-post kbi@oem.dk
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Dato Type Til/Fra  Ansvarlig person Status Afskrevet
16-03- E-mail ind Ida Bo Ida Bo Jgrgensen Journalfart 15-04-
2009 Jargensen 2009
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11-03- E-mail ind Ida Bo Ida Bo Jergensen Journalfert 15-04-
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Journalfert 15-04-
2009
Journalfgrt 15-04-
2009
Journaifert 15-04-
2009
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Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Ida Bo Jargensen (DEP)

Sendt: 27. februar 2009 14:52

Til: ‘at@lopi.dk'; 'hho @ realkreditforeningen.dk'; 'msp@rkr.dk'; ‘sdo @finansraadet.dk"
'psc@skibskredit.dk'; ‘hrl@skibskredit.dk’

Emne: Preehgring af bekendtgarelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti
efter lov om statsligt kapitalindskud

Prioritet: Hoj

Vedhaeftede filer: Bekendtgearelse til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter 27022009
praeharing.doc

Keere alle,
Tak for et godt made i dag, og tak for | kunne deltage med s4 kort varsel.

Som aftalt p4 medet fremsendes hermed i preehgring bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning
samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemeerkninger til bekendtgerelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2. marts
2009, kl. 12.00.
R S LLEE Y < TA AV Y

Det skal bemzerkes at bekendgerelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hering i nzeste uge
med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtgerelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jargensen
Specialkonsulent, cand.jur
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Zkonomi- og Erhvervsministeriets departement
Omréade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk
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Bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dekning af sta-
tens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

I medfer af § 5, stk. 2, §6,stk. 3, § 8, stk. 5,6 og 8, ilov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt ka-
pitalindskud i kreditinstitutter fastsettes:

Kapitel 1

Anvendelsesomrdde

Kapitel 2
Ansggning om statsligt kapitalindskud

§ 2. Til brug for ansggning om statsligt kapitalindskud skal det af @konomi- og Erhvervsministe-
riet udarbejdede ansggningsskema anvendes. Ansggningsskemaet findes pé& Pkonomi- og Er-
hvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet,

Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fplgende:

1) En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter. Re-
deggrelsen skal vare godkendt af bestyrelsen og indeholde fglgende:

a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.

b)  En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

¢)  En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling,

d)  En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

e)  Enbeskrivelse af hvordan udlin 0g garantier fordeler sig p4 private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pé kredittyper og lanestgrrelser.

f)  En beskrivelse af kreditinstituttets udlanspolitik, herunder &ndringer i udlansbetingelser
og vilkar.

g)  En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlin.

h)  Enbeskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.

i)  Enbeskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuvarende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vaesentlige aktiver, andre kapi-
talfremskaffelser eller lignende.

Y




2)
3)
4)

5)

6)

i)

k)

D

n)

0)

p)

Q)

r)

s)

a)
b)
c)

d)

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkar og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pé et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder ve-
sentlige spgsmal, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pa tidspunktet for ansggningen,

En oversigt over kreditinstituttets udlin Og garantier opdelt pa typer af 1intagere, erhvery
og geografi opgjort pa tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab p3 udlén og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af vardipapirer opdelt pé kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder 0g geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel vaerdi og markedspris opgjort pa tidspunktet for ansggningen,

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pa tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel vardi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver og passiver opdelt pé restlgbetid; mindre end 1 ma-
ned til forfald, 1-3 maneder til forfald, 3-12 maneder til forfald, 1-5 &r til forfald, mere
end 5 &r til forfald, opgjort pa tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sddanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gzldende vedtegter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede @ndringer hertil.

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehoy med den underliggende doku-
mentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgp-
relse om kapitaldekning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret &rsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal vaere
revideret,

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 6.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 14n
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste kvartal
efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kemekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede

metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrefte, at det anvendte grundlag er i over-



ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlzgge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

7 Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.
8) En erkleering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysnin-

ger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige @ndringer i institut-
tets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen fra
afgivelsen af drsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt der
er sket vaesentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situation,
skal sddanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af @ndringens karakter og
konsekvensemne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsérene 2009, 2010 og 2011
(b&de med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlzgge estimater for 2010 og 2011, hvis sddanne estimater ikke er
tilgeengelige. I medfer af stk. 8, kan der dog kreves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrel-
sen skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

2) Udlan plus nedskrivninger herpa i forhold til indlin. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

3) Forrentning af egenkapitalen.

4) Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlén og garantier med nedskrivninger/hensattelser i forhold til samlede udlan og garan-
tier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlén inklusive nedskrivninger.

8) Summen af store engagementer.

9) Veakstiudlan og garantier.

Stk. 5. Kreditinstituttet skal i anspgningen afgive en erklzring om, at oplysningerne i ansggnin-
gen er afgivet pa tro og love.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal indeholde vare affattet i overensstemmelse med
erkleringen i bilag 1. Desuden skal revisors erklering pa perioderegnskabet Jjf. stk. 3, nr. 3 vaere
affattet i overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. Séfremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 8. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen krz-
ve yderligere oplysninger og dokumentation fra kreditinstituttet.

§ 3. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i
§ 2 for sével kreditinstituttet selv som pé konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter-
virksomheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-



tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen krave yderligere oplysninger ath@ngigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse og cendring af aftale om statsligt kapitalindskud

§ 4. @konomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkar og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut. @konomi- og Er-
hvervsministeren kan efter disse forhandlinger indga endelig aftale med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nar @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en aftale om ka-
pitalindskud, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Staten kan efter aftaleindgdelsen krave, at aftalegrundlaget med kreditinstituttet endres
med henblik pd at give staten bedst mulig adgang til at szlge eller i gvrigt disponere over hybrid
kernekapital, som er tilfgrt jf. § 8, stk. 7, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter.

Konvertering af kapitalindskud

§ 5. Udger et kreditinstituts hybride kernekapital pa tidspunktet for aftaleindgéelsen mere end 35
pet. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kreeve den del af kapitalen, der udggr mere end
35 pct. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital, sifremt kredit-
instituttet kommer i vanskeligheder, herunder hvor kreditinstituttet ikke l&ngere opfylder lovens
solvenskrav, eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er nerliggende risiko herfor, jf. § 8, stk. 6, i
lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital mere end 35 pct. af den samlede kernekapital
pa tidspunktet for aftaleindgéelsen, skal samtlige stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. op-
hazves af kreditinstituttets generalforsamling eller representantskab. 1 pkt. finder anvendelse p alle
kreditinstitutter, der er omfattet af lov om statsligt kapitalindskud, jf. § 1, stk. 3, i lov nr. 67 af 3.
februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 3. Ophzvelse af stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. skal vere besluttet og registreret
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fgr aftaleindgdelsen og skal senest have virkning fra konverte-
ringstidspunktet, jf. § 4, stk. 2.

Stk. 4. Uanset eventuelle vedtegtsmassige omszttelighedsbegrensninger, kan hybrid kernekapi-
tal, som er tilfgrt et kreditinstitut frit slges og disponeres over, jf. § 8, stk. 7 i lov nr. 67 af 3. fe-
bruar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Tilsagnsprovision for statsligt kapitalindskud

§ 6. Et kreditinstitut, der har indgaet aftale om statsligt kapitalindskud, skal betale tilsagnsprovi-
sion til staten. Tilsagnsprovisionen skal betales for en periode, der lgber fra 30 kalenderdage efter
datoen for aftaleindgielsen, jf. § 4, stk. 2, til og med udstedelsesdatoen eller datoen for kreditinsti-
tuttets meddelelse om, at kreditinstituttet ikke gnsker at ggre brug af kapitalindskuddet.

Stk. 2. Tilsagnsprovision betales ménedsvis forud, opgjort pé daglig basis.

Stk. 3. Eventuel for meget betalt tilsagnsprovision refunderes.



Stk. 4. Tilsagnsprovisionen beregnes som en procentdel af udstedelsens totale belgb pa fglgende
made: tilsagnsprovision = 0,40 x (Fast rente — RFR). Den faste rente er den aftalte rente. RER er
den risikofri rente, der fastszttes som den 5-arige statslige nulkuponrente.

Beregning af rentebetaling til staten

§ 7. Kreditinstituttet skal betale en individuelt fastsat rente til staten, jf. § 8, stk. 2, nr. 10, i lov nr.
67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Pkonomi- og Erhvervsministeriet fastsatter pi dagen for indgielsen af aftalen renten indi-
viduelt for de enkelte kreditinstitutter ud fra deres kvalitet malt ved bl.a. kapitaloverdzkning og
risikoprofil. Der legges i den forbindelse vagt pa anerkendte kreditvurderingsbureauers kreditvur-
dering. Kreditinstitutterne indplaceres i fglgende kategorier:

1) Kategori I: Institutter der vurderes at have en god kreditvurdering.
2) Kategori II: Institutter der vurderes at have en middel kreditvurdering.

3) Kategori III: Institutter der vurderes at have en lavere kreditvurdering.

Stk. 3. Kreditinstitutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil blive opdelt i yderligere tre underkategori-
er, der afspejler spredningen i kvalitet og risiko.

Stk. 4. Ikke-kreditvurderede kreditinstitutter vil blive indplaceret i en af de tre kategorier ved sam-
menligning med allerede kreditvurderede institutter ud fra en reekke parametre, herunder kernekapi-
tal, forholdet mellem egen- og fremmedkapital (gearing), indlinsunderskud, adgang til kapitalmar-
kederne, likviditetsrisiko, indtjening, kreditkvalitet, ejerforhold og institutionstype.

Stk. 5. Den individuelt fastsatte rente, jf. stk. 1, vil blive fastlagt pa baggrund af en referencerente i
form af statens 5-arige nulkuponrente pa dagen for indgaelsen af aftalen, en fast risikopramie pa 6
pct. point, samt et for hvert kreditinstitut fastsat yderligere rentetilleg. Institutter i kategori II og III,
Jf. stk. 2, nr. 2 og 3, vil f4 et rentetilleg pa henholdsvis 0,75 pct. point og 2,25 pet. point i forhold til
institutter i kategori [, jf. stk. 2, nr. 1. Det vil sdledes for eksempel gzlde, at med en referencerente
pa 3, vil den faste rente for kreditinstitutter i kategori 1, jf. stk. 2, nr. 1, udggre 9 pct., for kreditinsti-
tutter i kategori I, jf. stk. 2, nr. 2, vil den faste rente udggre henholdsvis 9,375 pct., 9,75 pct. og
10,875 pct. i de tre underkategorier, jf. stk. 3, og for kreditinstitutter i kategori III, if. stk. 2, nr. 3, vil
den faste rente udggre 11,25 pct.

Stk. 6. Stigning eller fald i Statens 5-arige nulkuponrente vil medfgre tilsvarende @ndringer i den
fastsatte rente.

Kapitel 3
Ansggning om afgivelse af en statslig tegningsgaranti

§ 8. Til brug for ansggning om statslig tegningsgaranti skal @konomi- og Erhvervsministeriets an-
spgningsskema anvendes, hvori ansggeren skal anmode om en tegningsgaranti. Ansggningsskemaet
findes p& @konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til
ministeriet.

Stk. 2. Anspgningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur, eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.
Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fglgende:
1) En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidssigter. Redegg-
relsen skal vere godkendt af bestyrelsen og indeholde fglgende:
a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.



b)
©)
d)

€)

g)

h)
)

i)

k)

p)

Q

r)

t)

En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

En beskrivelse af hvordan udlén og garantier fordeler sig p private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pa kredittyper og linestgrrelser.

En beskrivelse af kreditinstituttets udldnspolitik, herunder @ndringer i udlnsbetingelser
og vilkar.

En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlén.

En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.
En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vesentlig betydning for kreditinstituttets nuvarende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver eller aktivi-
teter, andre kapitalfremskaffelser eller lignende.

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkar og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pé et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder ve-
sentlige spgsmdl, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pé tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udlin og garantier opdelt pa typer af lantagere, erhverv
og geografi opgjort pé tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab pé udlén og garantier i 2009, 2010 og 201 1.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af verdipapirer opdelt pa kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel vaerdi og markedspris opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pa tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel verdi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 ma-
ned til forfald, 1-3 méneder til forfald, 3-12 méneder til forfald, 1-5 &r til forfald, mere
end 5 &r til forfald, opgjort pé tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sidanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, geldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede a@ndringer hertil.

Oplysninger om gkonomiske, juridiske eller andre ridgivere, som kreditinstituttet anven-
der i forbindelse med den foreslédede kapitalfremskaffelse.



2)
3)
4)

5)

6)

7

8)

9)

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende do-
kumentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldekning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret rsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal vaere
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 5.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af lin
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste
kvartal efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfprsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldaekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrzfte, at det anvendte grundlag er i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.

En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplys-
ninger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige @ndringer i insti-
tuttets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen
fra afgivelsen af drsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. S&fremt
der er sket vasentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situa-
tion, skal sédanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af @ndringens karakter
og konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Dokumentation for at der kan tiltrekkes andre investorer.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsarene 2009, 2010 og 2011
(béde med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlegge estimater for 2010 og 2011, hvis sddanne estimater ikke er
tilgengelige. I medfgr af stk. 8 kan der dog kraeves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrelsen
skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1y
2)

3)
4)
5)

Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

Udlén plus nedskrivninger herpé i forhold til indl&n. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

Forrentning af egenkapitalen.
Indtjening pr. omkostningskrone

Udldn og garantier med nedskrivninger/hensattelser i forhold til samlede udlin og garan-
tier.



6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.

9) Vakst i udlan og garantier.

Stk. 5. Dokumentationen for at der kan tiltrekkes andre investorer, jf. stk. 2, nr. 8, skal best af
skriftlige positive tilkendegivelser fra andre investorer om, at de vil vare interesserede i at investere
i hybrid kernekapital i form af obligationer. Derudover skal kreditinstituttet vedlegge en detaljeret
beskrivelse af det foreslaede udbud af obligationer, herunder f.eks. stgrrelsen af udbuddet, forventet
tidsplan, forventet rating, markedet for obligationerne, forventede investorer, renteindikationer af-
givet af sddanne investorer samt udpegede og forventede ridgivere.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal vare affattet i overensstemmelse med erklerin-
gen ibilag 1. Desuden skal revisors erklering pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vare affattet i
overensstemmelse med erkl@ringen i bilag 2.

Stk. 7. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklering om, at oplysningerne i ansggningen
er afgivet pa tro og love.

Stk. 8. Safremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 9. Til brug for behandlingen af en ansggning kan @konomi- og Erhvervsministeriet indhente
enhver yderligere oplysning, der anses som relevante for vurderingen af kreditinstituttet og dets
ansggning.

§ 9. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger
for sdvel kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets dattervirk-
somheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er et dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-
tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen kraeve yderligere oplysninger afhengigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse af aftale om statslig tegningsgaranti

§ 10. Bkonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkir og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nér @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en tegningsga-
rantiaftale, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Kreditinstituttet skal snarest muligt indenfor en af @konomi- og Erhvervsministeriet fastsat
frist indsende den forventede tidsplan for udbuddet til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 4. Kreditinstituttet skal udbyde obligationerne til andre investorer inden for en bestemt perio-
de.

Stk. 5. 1 det omfang samtlige obligationer ikke aftages af andre investorer vil den af gkonomi- og
erhvervsministeren afgivne tegningsgaranti kunne blive udlgst i overensstemmelse med aftale-
grundlaget.

Stk. 6. Udstedelsesdagen for obligationerne skal senest vare den 31. december 2009. Fkonomi-
og Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, at fristen for udstedelse i 1. pkt. forlenges.



Stk. 7. Obligationerne skal, medmindre andet er aftalt, tilbydes andre investorer pé identiske vilkar
med de, der indgdr i aftalen mellem kreditinstituttet og @konomi- og Erhvervsministeriet.

§ 11. @konomi- og Erhvervsministeriet kan efter anmodning og efter drgftelse med Danmarks Na-
tionalbank afgive en statslige tegningsgaranti for obligationsudstedelser i anden valuta end danske
kroner, herunder f.eks. Euro.

§ 12. Kreditinstituttet er fuldt og helt ansvarlig for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet. Staten
eller statens radgivere pétager sig intet og har intet ansvar overfor kreditinstituttet, investorer eller
andre for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet eller resultatet heraf.

Tegningsgarantiprovision for statslig tegningsgaranti

§ 13. Kreditinstituttet skal i perioden fra 30 dage efter datoen i henhold til § 11, stk. 2, og indtil
datoen for udstedelsen af obligationerne, eller datoen for kreditinstituttets meddelelse om, at kredit-
instituttet ikke gnsker at benytte tegningsgarantien, betale tegningsgarantiprovision efter samme
principper som gzlder for tilsagnsprovision, jf. § 6.

Kapitel 4
Indhold af redegprelse om udldnsudviklingen i kreditinstituttet

§ 14. Et kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal hvert halve &r offentligggre en
redeggrelse om udlénsudviklingen i instituttet, jf. § 8, stk. 2, nr. 2, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. Redeggrelsen skal best3 af fglgende:

1) En redeggrelse for instituttets udlanspolitik og @ndringer i udlnspolitikken, herunder priser
og vilkar.

2) En beskrivelse af udviklingen i udlanene fordelt pa virksomhedskunder, herunder en opde-
ling pd henholdsvis eksisterende kunder og nye kunder samt en brancheopdeling af virk-
somhedskunder, og private kunder, herunder en opdeling pa henholdsvis eksisterende kun-
der og nye kunder samt en opdeling pa henholdsvis boligfinansiering og anden forbrugsfi-
nansiering.

3) En beskrivelse af @ndringer i praksis med hensyn til kreditvurdering af kreditinstituttets
kunder.

Stk. 2. Redeggrelsen skal offentligggres samt indsendes til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Kapitel 5
Afholdelse af statens udgifter til ordningen

§ 15. Et kreditinstitut, der tilfgres hybrid kernekapital eller opnér statslig tegningsgaranti, skal i
tilleeg til gebyrerne efter §§ 6, 14 og 15 betale et individuelt stiftelsesgebyr, som skal dekke alle
statens omkostninger til udarbejdelse, planlegning og administration af de to ansggningsordninger,
herunder brug af eksterne rddgivere. Stiftelsesprovisionen vil besté af et grundbelgb samt et tillegs-
belgb, der athanger af stgrrelsen af det statslige kapitalindskud eller af den statslige tegningsgaran-
ti.



Stk. 2. Ttilfelde af at der opkraves for meget i stiftelsesgebyr, jf. stk. 1, i forhold til de faktiske
afholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne.

Stk. 3. Gebyrer, jf. stk. 1, skal betales til @konomi- og Erhvervsministeriet senest 1 uge efter afta-
leindgaelsen.

Kapital 6
Ikrafttreeden

s
{ Slettet: §

J.16. Bekendtggrelsen traeder i kraft den 1. april 2009.



Bilag 1 - Uafhaengig revisors udtalelse om kreditinstituttets fremtidsudsigter og opggrelse af
det individuelle solvensbehov

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Som en del af instituttets ansggning til @konomi- og Erhvervsministeriet om statsligt kapitalind-
skud af # har instituttet udarbejdet en redeggrelse for instituttets forventede gkonomiske udvikling, i
form af budget og fremskrivninger for perioden 1. april 2009 - 31. december 2011 samt en opggrel-
se af instituttets individuelle solvensbehov.

Vi har efter aftale undersggt de i redeggrelsen indeholdte gkonomiske fremtidsudsigter omfattende
drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhgrende beskrivelse af vasentligste
forudsetninger, forklarende noter, anvendt regnskabspraksis samt stresstest af vasentligste forud-
setninger. Budgetter og fremskrivninger udarbejdes pa baggrund af den reviderede balance pr. 31.
marts 2009 og i overensstemmelse med den med ansggningen fremsendte beskrivelse af budget- og
fremskrivningsproceduren.

Instituttets ledelse har ansvaret for de i redeggrelsen indeholdte oplysninger om fremtidsudsigterne
herunder budget og fremskrivninger samt for de anfgrte foruds®tninger, som redeggrelsen er base-
ret pa. Instituttets ledelse har herudover ansvaret for solvensbehovsopggrelsen, herunder de veesent-
ligste forudsetninger der er grundlag for denne opggrelse. Vores ansvar er pa grundlag af vores
undersggelser at udtrykke en konklusion herom.

Udtalelsen er alene udarbejdet til brug for @konomi- og Erhvervsministeriets behandling af institut-
tets ansggning om statsligt kapitalindskud og mi ikke anvendes af andre eller til andet formal.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om under-
sggelse af fremadrettede finansielle oplysninger. Denne standard krever, at vi tilrettelegger og ud-
fgrer undersggelserne med henblik pa at opné begreenset sikkerhed for, at de anvendte forudset-
ninger, herunder vedrgrende kreditrisici og markedsrisici, er velbegrundede og ikke indeholder va-
sentlig fejlinformation herunder, at solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af disse
forudsztninger samt en hgj grad af sikkerhed for, at redeggrelsen og dermed budget og fremskriv-
ninger er udarbejdet pa grundlag af forudsatningerne. Desuden har vi for si vidt angdr instituttets
udldn og garantier samt beholdning af vaerdipapirer pr. 31 marts 2009 tilrettelagt og udfgrt vores
undersggelse med henblik pa at opné hgj grad af sikkerhed for at solvensbehovsopggrelsen er base-
ret pa det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af redeggrelsen med henblik pa at vurdere, om de
af ledelsen opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Vi har endvidere efter-
provet, om budget, fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudsetninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmassige sammenhzng i
budget og fremskrivninger samt efterprgvet, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hen-
syn til de forhold, der er fastlagt i bekendtggrelse om kapitaldeekning § 5, stk.1.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte undersggelser giver et tilstrekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.



Konklusion

Ved vores undersggelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrafter, at forudsetningerne
giver et rimeligt grundlag for redeggrelsen for den forventede gkonomiske udvikling samt for sol-
vensbehovsopggrelsen. Vi er endvidere ikke bekendt med forhold der afkrafter, at de af ledelsen
opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Det er vores opfattelse, at budget,
fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsat-
ninger samt, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hensyn til de forhold, der er fastlagt i
bekendtggrelse om kapitaldekning § 5, stk. 1. Desuden er det vores opfattelse, at solvensbehovsop-
gorelsen, for s& vidt angdr instituttets udldn og garantier samt beholdning af verdipapirer, er baseret
péa det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vi skal supplerende oplyse, at de faktiske resultater og solvensbehovet for instituttet sandsynligvis
vil afvige fra det forventede, idet forudsatte begivenheder sjzldent indtreder som forventet, og af-
vigelserne kan veare vesentlige.

#, den [dato]
Revisionsvirksomhed XX
Statsautoriseret revisionsvirksomhed



Bilag 2 — Den uafhangige revisors erklering vedrgrende perioderegnskabet

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret perioderegnskabet for <Institut NN A/S> for perioden 1. januar -31. marts 2009
omfattende hoved- og nggletal, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopgg-
relse og noter. Perioderegnskabet aflegges i overensstemmelse med [IAS 34 "Prasentation af del-
arsregnskaber” som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til bgrsnoterede finan-
sielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed].

Vi har endvidere revideret [instituttets/koncernens] indregning og maéling af udldn, garantier og
veerdipapirer pr. 31. marts 2009 i overensstemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om fi-
nansiel virksomhed].

Ledelsens ansvar for perioderegnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge perioderegnskabet, herunder at sikre korrekt ind-
regning og maling af udién, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009, i overensstemmelse med
[IAS 34 "Prasentation af delarsregnskaber” som godkendt af EU samt yderligere danske oplys-
ningskrav til bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed]. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroiler, der er relevante for at
udarbejde og aflegge et perioderegnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmessig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmassige skgn, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om perioderegnskabet, herunder indregning og méling af
udlan, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 pé grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi
lever op til etiske krav samt planl@gger og udferer revisionen med henblik pa at opné hgj grad af
sikkerhed for, at perioderegnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt
i perioderegnskabet. De valgte handlinger afth@nger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vasentlig fejlinformation i perioderegnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrolier, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og afleggelse af et perioderegnskab, med henblik pa at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det forma at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmassige skgn er rimelige og en vurdering af den samlede prasentation af perioderegn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opnede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet aniedning til forbehoid.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at
o Perioderegnskabet for perioden 1. januar - 31. marts 2009 er aflagt i overensstemmelse med
[IAS 34 "Prasentation af delérsregnskaber” som godkendt af EU og yderligere danske oplys-



ningskrav til delarsregnskaber for bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virk-
somhed].

e Indregning og maling af udlan, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009 er i overens-
stemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om finansiel virksomhed].

Kontorsted, dato
Revisionsfirmaet [XX], Statsautoriseret revisionsvirksomhed
STATSAUTORISERET REVISOR
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Keere Ida Bo Jgrgensen,
Tak for lejligheden til at afgive bemaerkninger til bekendtggrelsen.

Vi vil koordinere vores bemaerkninger med Finansré’idet, og skal her alene ggre opmaerksom p3 en
seerlig sparekasse-problemstilling i relation til bekendtggrelsens §5:

Det fremgar af stk. 2, at "samtlige stemmeretsbegraensninger og ejerlofter mv." skal ophaeves. Det bgr
formentlig preeciseres, at det alene er aftalemaessigt fastsatte begraensninger mv, der skal ophaeves.

Sparekasserne er i henhold til Lov om finansiel virksomheds § 81 underlagt en lovfastsat
stemmeretsbegraensning, 0g sparekasser, der er omdannet til aktieselskaber er i henhold til lovens §
210 underlagt en stemmeretsbegraensning i de farste 5 ar efter omdannelsen.

Med venlig hilsen

Astrid Engel Thomas
Chefjurist

Lokale Pengeinstitutter
tif. 33418419

|<at@lopi.dk>, <hho@realkreditforeningen.dk>, <msp@rkr.dk>, <sdo@finansraadet.dk>
<psc@skibskredit.dk>, <hrl@skibskredit.dk> |

’



|Preehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter
til administration m.v. ved statsligt |
|kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Kaere alle,

Tak for et godt mgde i dag, og tak for I kunne deltage med s& kort varsel.

Som aftalt pa8 mgdet fremsendes hermed i praehgring bekendtggrelse om ansggningskrav,
renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtggrelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2.
marts 2009, kl. 12.00.

Det skal bemaerkes at bekendggrelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hgring i naeste
uge med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtggrelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jgrgensen
Specialkonsulent, cand.jur

(Embedded image moved to file: pic29893.jpg)OEM Logo

@konomi- og Erhvervsministeriets departement Omrade 4, Task Force Direkte telefon 33 92 36 71
Mobil telefon 41 28 89 50 E-mail ibj@oem.dk

(See attached file: Bekendtggrelse til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter 27022009
preehgring.doc)



Bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dakning af sta-
tens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

I medfer af § 5, stk. 2,§6,stk. 3, § 8, stk. 5,6 0g8,ilovnr, 67 af 3. februar 2009 om statsligt ka-
pitalindskud i kreditinstitutter fastsattes:

Kapitel 1

Anvendelsesomride

3 1. Denne bekendtggrelse finder anvendelse pa kreditinstitutter i Danmark, jf. § 1, stk. 1 og3,i

lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, deg ansgger om statsligt

Kapite] 2
Ansggning om statsligt kapitalindskud

§ 2. Til brug for ansggning om statsligt kapitalindskud skal det af @konomi- og Erhvervsministe-
iet udarbejdede ansggningsskema anvendes, Ansggningsskemaet findes pa Pkonomi- og Er-
hvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til ministeriet.

Stk. 2, Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.

b)  En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

¢) En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling,

d) En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

€)  En beskrivelse af hvordan udlin 0g garantier fordeler sig pa private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pa kredittyper og lanestgrrelser.

f)  Enbeskrivelse af kreditinstituttets udlénspolitik, herunder &ndringer i udlansbetingelser
og vilkér.

8)  En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlin.

h)  En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske,

i)  Enbeskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis

| =



2)
3)
4)

5)

6)

i)

k)

m)

n)

0)

p)

9

9]

s)

a)
b)

d)

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkér og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pa et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder va-
sentlige sggsmal, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udlin og garantier opdelt pa typer af lantagere, erhverv
og geografi opgjort pa tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab p4 udlan og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af verdipapirer opdelt pa kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel verdi og markedspris opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pé tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel verdi og markedspris.

En oversigt over rentebarende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 mé-
ned til forfald, 1-3 maneder til forfald, 3-12 maneder til forfald, 1-5 ar til forfald, mere
end 5 &r til forfald, opgjort pa tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sédanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede @ndringer hertil.

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende doku-
mentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldzkning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret arsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal vere
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 6.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 1an
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste kvartal
efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrafte, at det anvendte grundlag er i over-



ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

7 Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.
8) En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysnin-

ger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige @ndringer i institut-
tets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen fra
afgivelsen af arsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Sifremt der
er sket vasentlige @ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situation,
skal sédanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af @ndringens karakter og
konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfprte pkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsarene 2009, 2010 og 2011
(bdde med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets

sen skal indeholde gkonomiske nggletal (for og efter indskuddet af hybrid kernekapital):
1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

2) Udlan plus nedskrivninger herp4 i forhold til indl4n. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

3) Forrentning af egenkapitalen.
4) Indtjening pr. omkostningskrone
5) Udlén og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlén og garan-
tier.
6) Periodens nedskrivningsprocent.
7) Nedskrivninger i procent af udidn inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.
9) Vekstiudlin og garantier.
Stk. 5. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklering om, at oplysningerne i ans@gnin-
gen er afgivet pa tro og love,

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal indeholde vere affattet i overensstemmelse med
erkleringen i bilag 1. Desuden skal revisors erklering pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vare
affattet i overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. Safremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 8. Pkonomi- og Erhvervsministeriet kan forbindelse med behandlingen af ansggningen kree-
ve yderligere oplysninger og dokumentation fra kreditinstituttet,

§ 3. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i
§ 2 for savel kreditinstituttet selv som pé konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter-
virksomheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-



tuttets ultimative modervirksomhed, Okonomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen krzve yderligere oplysninger afhangigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse og @ndring af aftale om statsligt kapitalindskud

§ 4. Gkonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkar og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut. @konomi- og Er-
hvervsministeren kan efter disse forhandlinger indgs endelig aftale med det enkelte kreditinstitut,

Stk. 2. Nir @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en aftale om ka-
pitalindskud, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Konvertering af kapitalindskud

§ 5. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital pé tidspunktet for aftaleindgdelsen mere end 35
pet. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet krave den del af kapitalen, der udggr mere end
35 pct. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital, sifremt kredit-
instituttet kommer i vanskeligheder, herunder hvor kreditinstituttet ikke leengere opfylder lovens
solvenskrav, eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er n&rliggende risiko herfor, Jf. §8,stk. 6, i
lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital mere end 35 pct. af den samlede kernekapital
pé tidspunktet for aftaleindgdelsen, skal samtlige stemmeretsbegransninger og ejerlofter m.v. op-
haves af kreditinstituttets generalforsamling eller reprasentantskab. | pkt. finder anvendelse pd alle
kreditinstitutter, der er omfattet af lov om statsligt kapitalindskud, jf. § 1, stk. 3,ilovnr. 67 af 3.
februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 3. Ophzvelse af stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. skal vare besluttet 0g registreret
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fgr aftaleindgdelsen og skal senest have virkning fra konverte-
ringstidspunktet, jf. § 4, stk. 2.

Stk. 4. Uanset eventuelle vedtzgtsmassige omszattelighedsbegrensninger, kan hybrid kernekapi-
tal, som er tilfgrt et kreditinstitut frit szlges og disponeres over, JE.§ 8, stk. 7ilov nr. 67 af 3. fe.
bruar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Tilsagnsprovision for statsligt kapitalindskud

§ 6. Et kreditinstitut, der har indgaet aftale om statsligt kapitalindskud, skal betale tilsagnsprovi-
sion til staten. Tilsagnsprovisionen skal betales for en periode, der Igber fra 30 kalenderdage efter
datoen for aftaleindgéelsen, JE. § 4, stk. 2, til og med udstedelsesdatoen eller datoen for kreditinsti-
tuttets meddelelse om, at kreditinstituttet ikke gnsker at ggre brug af kapitalindskuddet,

Stk. 2. Tilsagnsprovision betales manedsvis forud, opgjort pa daglig basis.

Stk. 3. Eventuel for meget betalt tilsagnsprovision refunderes.



Stk. 4. Tilsagnsprovisionen beregnes som en procentdel af udstedelsens totale belgb pi fglgende
méde: tilsagnsprovision = 0,40 x (Fast rente — RFR). Den faste rente er den aftalte rente. RER er
den risikofri rente, der fasts@ttes som den 5-drige statslige nulkuponrente.

Beregning af rentebetaling til staten

§ 7. Kreditinstituttet skal betale en individuelt fastsat rente til staten, jf. § 8, stk. 2, or. 10, i lov nr.
67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. @konomi- og Erhvervsministeriet fastsztter pa dagen for indgfelsen af aftalen renten indi-
viduelt for de enkelte kreditinstitutter ud fra deres kvalitet malt ved bl.a. kapitaloverdekning og
risikoprofil. Der l&gges i den forbindelse vegt pa anerkendte kreditvurderingsbureauers kreditvur-
dering. Kreditinstitutterne indplaceres i fglgende kategorier:

1) Kategori I: Institutter der vurderes at have en god kreditvurdering.
2) Kategori II: Institutter der vurderes at have en middel kreditvurdering.

3) Kategori III: Institutter der vurderes at have en lavere kreditvurdering.

Stk. 3. Kreditinstitutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil blive opdelt i yderligere tre underkategori-
er, der afspejler spredningen i kvalitet og risiko.

Stk. 4. Ikke-kreditvurderede kreditinstitutter vil blive indplaceret i en af de tre kategorier ved sam-
menligning med allerede kreditvurderede institutter ud fra en reekke parametre, herunder kernekapi-
tal, forholdet mellem egen- og fremmedkapital (gearing), indlinsunderskud, adgang til kapitalmar-
kederne, likviditetsrisiko, indtjening, kreditkvalitet, ejerforhold og institutionstype.

Stk. 5. Den individuelt fastsatte rente, jf. stk. 1, vil blive fastlagt pa baggrund af en referencerente i
form af statens 5-4rige nulkuponrente pa dagen for indgdelsen af aftalen, en fast risikopremie pa6
pct. point, samt et for hvert kreditinstitut fastsat yderligere rentetilleg. Institutter i kategori IT og III,
jf. stk. 2, nr. 2 og 3, vil f3 et rentetilleg pa henholdsvis 0,75 pct. point og 2,25 pct. point i forhold til
institutter i kategori L jf. stk. 2, nr. 1. Det vil siledes for eksempel gelde, at med en referencerente
pé 3, vil den faste rente for kreditinstitutter i kategori 1, jf. stk. 2, nr. 1, udggre 9 pct., for kreditinsti-
tutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil den faste rente udggre henholdsvis 9,375 pct., 9,75 pct. og
10,875 pct. i de tre underkategorier, jf. stk. 3, og for kreditinstitutter i kategori III, jf. stk. 2, nr. 3, vil
den faste rente udggre 11,25 pct.

Stk. 6. Stigning eller fald i Statens 5-&rige nulkuponrente vil medfgre tilsvarende @ndringer i den
fastsatte rente.

Kapitel 3
Ansggning om afgivelse af en statslig tegningsgaranti

§ 8. Til brug for ansggning om statslig tegningsgaranti skal @konomi- og Erhvervsministeriets an-
spgningsskema anvendes, hvori ansggeren skal anmode om en tegningsgaranti. Ansggningsskemaet
findes pa @konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til
ministeriet.

Stk. 2. Anspgningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur, eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.
Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fglgende:
1) En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidssigter. Redegg-
relsen skal vaere godkendt af bestyrelsen og indeholde fglgende:
a)  Enbeskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.



b)
<)
d)

€)

g)

h)
)

i)

k)

)

m)

n)
0)

P
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r)

s)

t)

En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

En beskrivelse af hvordan udlan og garantier fordeler sig pa private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pa kredittyper og ldnestgrrelser.

En beskrivelse af kreditinstituttets udlénspolitik, herunder @ndringer i udlansbetingelser
og vilkar.

En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlén.

En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.
En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vesentlig betydning for kreditinstituttets nuvarende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver eller aktivi-
teter, andre kapitalfremskaffelser eller lignende.

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkar og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pd et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder ve-
sentlige sggsmdl, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udlén 0g garantier opdelt pa typer af lintagere, erhverv
og geografi opgjort pa tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab p udlin og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af verdipapirer opdelt pé kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder 0g geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel vardi og markedspris opgjort pd tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pé tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkitype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel verdi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver 0g passiver opdelt p3 restlgbetid; mindre end 1 ma-
ned til forfald, 1-3 méaneder til forfald, 3-12 méaneder til forfald, 1-5 §r til forfald, mere
end 5 r til forfald, opgjort pa tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sddanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede ®ndringer hertil.

Oplysninger om gkonomiske, juridiske eller andre radgivere, som kreditinstituttet anven-
der i forbindelse med den foreslaede kapitalfremskaffelse.



2)
3)
4)

5)

6)

7)

8)

9)

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende do-
kumentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldzekning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret drsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal vare
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 5.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 1&n
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste
kvartal efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode elier mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrefte, at det anvendte grundlag er i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.

En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplys-
ninger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige @ndringer i insti-
tuttets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen
fra afgivelsen af rsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt
der er sket vasentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller pkonomiske situa-
tion, skal s3danne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af ®ndringens karakter
og konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Dokumentation for at der kan tiltreekkes andre investorer.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsirene 2009, 2010 og 2011
(béde med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlzgge estimater for 2010 og 2011, hvis s&danne estimater ikke er
tilgengelige. I medfgr af stk. 8 kan der dog kreves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrelsen
skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1)
2)

3)
4)
5)

Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

Udlén plus nedskrivninger herp3 i forhold til indlén. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

Forrentning af egenkapitalen.
Indtjening pr. omkostningskrone

Udldn og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlin og garan-
tier.



6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.

9) Vekst i udlin og garantier.

Stk. 5. Dokumentationen for at der kan tiltrekkes andre investorer, jf. stk. 2, nr. 8, skal bests af
skriftlige positive tilkendegivelser fra andre investorer om, at de vil vare interesserede i at investere
i hybrid kernekapital i form af obligationer. Derudover skal kreditinstituttet vedlegge en detaljeret
beskrivelse af det foresldede udbud af obligationer, herunder f.eks. stgrrelsen af udbuddet, forventet
tidsplan, forventet rating, markedet for obligationerne, forventede investorer, renteindikationer af-
givet af sidanne investorer samt udpegede og forventede ridgivere.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal vare affattet i overensstemmelse med erklzrin-
genibilag 1. Desuden skal revisors erklring pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vare affattet i
overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklering om, at oplysningerne i ansggningen
er afgivet pa tro og love.

Stk. 8. Séfremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 9. Til brug for behandlingen af en ansggning kan @konomi- og Erhvervsministeriet indhente
enhver yderligere oplysning, der anses som relevante for vurderingen af kreditinstituttet og dets
ansggning.

§ 9. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger
for sével kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets dattervirk-
somheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er et dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-
tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen kraeve yderligere oplysninger athengigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse af aftale om statslig tegningsgaranti

§ 10. Gkonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkar og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nér @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en tegningsga-
rantiaftale, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Kreditinstituttet skal snarest muligt indenfor en af @konomi- og Erhvervsministeriet fastsat
frist indsende den forventede tidsplan for udbuddet til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 4. Kreditinstituttet skal udbyde obligationerne til andre investorer inden for en bestemt perio-
de.

Stk. 5. 1 det omfang samtlige obligationer ikke aftages af andre investorer vil den af gkonomi- og
erhvervsministeren afgivne tegningsgaranti kunne blive udigst i overensstemmelse med aftale-
grundlaget.

Stk. 6. Udstedelsesdagen for obligationerne skal senest vare den 31. december 2009. @konomi-
og Erhvervsministeren kan fastsztte regler om, at fristen for udstedelse i 1. pkt. forlenges.



Stk. 7. Obligationerne skal, medmindre andet er aftalt, tilbydes andre investorer pa identiske vilkar
med de, der indgér i aftalen mellem kreditinstituttet og @konomi- og Erhvervsministeriet.

§ 11. Bkonomi- og Erhvervsministeriet kan efter anmodning og efter drgftelse med Danmarks Na-
tionalbank afgive en statslige tegningsgaranti for obligationsudstedelser i anden valuta end danske
kroner, herunder f.eks. Euro.

§ 12. Kreditinstituttet er fuldt og helt ansvarlig for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet. Staten
eller statens radgivere patager sig intet og har intet ansvar overfor kreditinstituttet, investorer eller
andre for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet eller resultatet heraf.

Tegningsgarantiprovision for statslig tegningsgaranti

§ 13. Kreditinstituttet skal i perioden fra 30 dage efter datoen i henhold til § 11, stk. 2, og indtil
datoen for udstedelsen af obligationerne, eller datoen for kreditinstituttets meddelelse om, at kredit-
instituttet ikke gnsker at benytte tegningsgarantien, betale tegningsgarantiprovision efter samme
principper som gelder for tilsagnsprovision, jf. § 6.

Kapitel 4
Indhold af redeggrelse om udldnsudviklingen i kreditinstituttet

§ 14. Et kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal hvert halve &r offentligggre en
redeggrelse om udlinsudviklingen i instituttet, jf. § 8, stk. 2, nr. 2, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. Redeggrelsen skal best3 af fglgende:

1) En redeggrelse for instituttets udlanspolitik og @ndringer i udldnspolitikken, herunder priser
og vilkar,

2) En beskrivelse af udviklingen i udlinene fordelt pd virksomhedskunder, herunder en opde-
ling pd henholdsvis eksisterende kunder og nye kunder samt en brancheopdeling af virk-
somhedskunder, og private kunder, herunder en opdeling pa henholdsvis eksisterende kun-
der og nye kunder samt en opdeling pa henholdsvis boligfinansiering og anden forbrugsfi-
nansiering.

3) En beskrivelse af @ndringer i praksis med hensyn til kreditvurdering af kreditinstituttets
kunder.

Stk. 2. Redeggrelsen skal offentligggres samt indsendes til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Kapitel 5
Afholdelse af statens udgifter til ordningen

§ 15. Et kreditinstitut, der tilfgres hybrid kernekapital eller opnér statslig tegningsgaranti, skal i
tilleg til gebyrerne efter §§ 6, 14 og 15 betale et individuelt stiftelsesgebyr, som skal dekke alle
statens omkostninger til udarbejdelse, planlzgning og administration af de to ansggningsordninger,
herunder brug af eksterne ridgivere. Stiftelsesprovisionen vil best3 af et grundbelgb samt et tillegs-
belgb, der athznger af stgrrelsen af det statslige kapitalindskud eller af den statslige tegningsgaran-
ti.



Stk. 2. 1 tilfzlde af at der opkraves for meget i stiftelsesgebyr, jf. stk. 1, i forhold til de faktiske
atholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne.

Stk. 3. Gebyrer, jf. stk. 1, skal betales til @konomi- og Erhvervsministeriet senest 1 uge efter afta-
leindgdelsen.

Kapital 6
Ikrafttreden




Bilag 1 - Uafhaengig revisors udtalelse om kreditinstituttets fremtidsudsigter og opggrelse af
det individuelle solvensbehov

Til Okonomi- og Erhvervsministeriet

Som en del af instituttets ansggning til @konomi- og Erhvervsministeriet om statsligt kapitalind-
skud af # har instituttet udarbejdet en redeggrelse for instituttets forventede gkonomiske udvikling, i
form af budget og fremskrivninger for perioden 1. april 2009 - 31. december 2011 samt en opggrel-
se af instituttets individuelle solvensbehov.

Vi har efter aftale undersggt de i redeggrelsen indeholdte gkonomiske fremtidsudsigter omfattende
drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhgrende beskrivelse af vesentligste
forudsatninger, forklarende noter, anvendt regnskabspraksis samt stresstest af vasentligste forud-
setninger. Budgetter og fremskrivninger udarbejdes p& baggrund af den reviderede balance pr. 31.
marts 2009 og i overensstemmelse med den med ansggningen fremsendte beskrivelse af budget- og
fremskrivningsproceduren.

Instituttets ledelse har ansvaret for de i redeggrelsen indeholdte oplysninger om fremtidsudsigterne
herunder budget og fremskrivninger samt for de anfgrte forudsztninger, som redeggrelsen er base-
ret pé. Instituttets ledelse har herudover ansvaret for solvensbehovsopggrelsen, herunder de vasent-
ligste forudsetninger der er grundlag for denne opggrelse. Vores ansvar er pa grundlag af vores
undersggelser at udtrykke en konklusion herom.

Udtalelsen er alene udarbejdet til brug for @konomi- og Erhvervsministeriets behandling af institut-
tets ansggning om statsligt kapitalindskud og mé ikke anvendes af andre eller til andet formal.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om under-
sggelse af fremadrettede finansielle oplysninger. Denne standard kraver, at vi tilretteleegger og ud-
fgrer undersggelserne med henblik pé at opné begraenset sikkerhed for, at de anvendte forudsat-
ninger, herunder vedrgrende kreditrisici og markedsrisici, er velbegrundede og ikke indeholder vz-
sentlig fejlinformation herunder, at solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af disse
forudstninger samt en hgj grad af sikkerhed for, at redeggrelsen og dermed budget og fremskriv-
ninger er udarbejdet pa grundlag af forudsztningerne. Desuden har vi for si vidt angar instituttets
udlén og garantier samt beholdning af verdipapirer pr. 31 marts 2009 tilrettelagt og udfgrt vores
undersggelse med henblik p at opnd hgj grad af sikkerhed for at solvensbehovsopggrelsen er base-
ret pa det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vores underspgelser har omfattet en gennemgang af redeggrelsen med henblik p3 at vurdere, om de
af ledelsen opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Vi har endvidere efter-
prevet, om budget, fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudsatninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmessige sammenhang i
budget og fremskrivninger samt efterprgvet, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hen-
syn til de forhold, der er fastlagt i bekendtggrelse om kapitaldzkning § 5, stk.1.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte undersggelser giver et tilstrekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.



Konklusion

Ved vores undersggelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrefter, at forudsatningerne
giver et rimeligt grundlag for redeggrelsen for den forventede gkonomiske udvikling samt for sol-
vensbehovsopggrelsen. Vi er endvidere ikke bekendt med forhold der afkrefter, at de af ledelsen
opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Det er vores opfattelse, at budget,
fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsat-
ninger samt, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hensyn til de forhold, der er fastlagt i
bekendtggrelse om kapitaldekning § 5, stk. 1. Desuden er det vores opfattelse, at solvensbehovsop-
gorelsen, for sd vidt angdr instituttets udln og garantier samt beholdning af verdipapirer, er baseret
pé det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vi skal supplerende oplyse, at de faktiske resultater og solvensbehovet for instituttet sandsynligvis
vil afvige fra det forventede, idet forudsatte begivenheder sjeldent indtrder som forventet, og af-
vigelserne kan vere vasentlige.

#, den [dato]
Revisionsvirksomhed XX
Statsautoriseret revisionsvirksomhed



Bilag 2 - Den uafhzngige revisors erklzering vedrgrende perioderegnskabet

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret perioderegnskabet for <Institut NN A/S> for perioden 1. januar -31. marts 2009
omfattende hoved- og nggletal, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopgg-
relse og noter. Perioderegnskabet aflegges i overensstemmelse med [IAS 34 "Prasentation af del-
drsregnskaber” som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til bgrsnoterede finan-
sielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed].

Vi har endvidere revideret [instituttets/koncernens] indregning og maling af udlan, garantier og
vardipapirer pr. 31. marts 2009 i overensstemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om fi-
nansiel virksomhed].

Ledeisens ansvar for perioderegnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afl&gge perioderegnskabet, herunder at sikre korrekt ind-
regning og maling af udldn, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009, i overensstemmelse med
[IAS 34 "Presentation af delarsregnskaber" som godkendt af EU samt yderligere danske oplys-
ningskrav til bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed]. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflzgge et perioderegnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmassige skgn, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om perioderegnskabet, herunder indregning og maling af
udldn, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder krazver, at vi
lever op til etiske krav samt planlzgger og udfgrer revisionen med henblik pa at opné hgj grad af
sikkerhed for, at perioderegnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opn revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt
i perioderegnskabet. De valgte handlinger afhnger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vasentlig fejlinformation i perioderegnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og afleggelse af et perioderegnskab, med henblik pé at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det forma at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmessige skgn er rimelige og en vurdering af den samlede prasentation af perioderegn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrzkkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at
e Perioderegnskabet for perioden 1. januar - 31. marts 2009 er aflagt i overensstemmelse med
[IAS 34 "Prasentation af delarsregnskaber” som godkendt af EU og yderligere danske oplys-



ningskrav til delarsregnskaber for bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virk-
somhed].

* Indregning og maling af udlan, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 er i overens-
stemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om finansiel virksomhed].

Kontorsted, dato
Revisionsfirmaet [ XX], Statsautoriseret revisionsvirksomhed
STATSAUTORISERET REVISOR



Ausv;uxa

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Heidi Holmberg [HHO@realkreditforeningen.dk]
Sendt: 2. marts 2009 11:35
Til: Ida Bo Jorgensen (DEP)

Emne: RE: Prashering af bekendtgereise om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud elier tegningsgaranti efter lov om
statsligt kapitalindskud

Keere Ida

samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Pa indevaerende tidspunkt har Realkreditforeningen ingen bemaerkninger til bekendtgzrelsesudkastet, men vil
meget gerne deltage pa den officielle hering senere pa ugen.

Med venlig hilsen
Heidi Holmberg

Direkte 3370 1116
hho@realkreditforeningen.dk

From: Ida Bo Jgrgensen (DEP) [mailto:ibj@oem.dk]
Sent: 27. februar 2009 14:52

To: at@lopi.dk; Heidi Holmberg; msp@rkr.dk; Susanne Dolberg; psc@skibskredit.dk; hri@skibskredit.dk

Kaere alle,
Tak for et godt made dag, og tak for | kunne deltage med sa kort varsel.

Som aftalt pa megdet fremsendes hermed i praeharing bekendtgarelse om ansggningskray, renteberegning
samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtggrelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2. marts
2009, kl. 12.00.
= "\ 6.V,

Det skal bemaerkes at bekendgarelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hering i naeste uge
med en relativ kort haringsfrist.

Bekendtgerelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jergensen
Specialkonsulent, cand.jur

12-08-2010
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ARONOMY 06 EAUVERVSMINISTERINY

@konomi- og Erhvervsministeriets departement
Omrade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk

12-08-2010
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Dok nr. Y
Kristian Bo Nielsen (DEP)
Fra: Hanne Rae Larsen [hrl@skibskredit.dk]
Sendt: 2. marts 2009 11:53
Til: Ida Bo Jergensen (DEP)
Emne: Praehering af bekendtgerelse om ansggningskrav m.v.

Vedhzaeftede filer: img-302125306-0001 .pdf

Vedlagt fremsendes Danmarks Skibskredits bemaerkninger til udkastet til ny bekendtgorelse.

Med venlig hilsen

Hanne Rée Larsen
Vice President
Danmarks Skibskredit

DANMARKS
SKIBSKREDIT

Sankt Annze Plads 3

1250 Kgbenhavn K

Email:  hrl@skibskredit.dk
Phone: +45 33 33 93 33
Fax: +45 33 33 96 66

www.skibskredit.dk

This message contains information that may be privileged

or confidential and is the property of Danmarks Skibskredit /

Danish Ship Finance. It is intended only for the person to

whom it is addressed. If you are not the intended recipient, you

are not authorized to read, print, retain, copy, disseminate, distribute,
or use this message or any part thereof. If you receive this message
in error, please notify the sender immediately and delete

all copies of this message.

12-08-2010



DANMARKS
SKIBSKREDIT

@konomi- og Erhvervsministeriet
Omréade 4, Task Force
Att.: Specialkonsulent Ida Bo Jergensen

Sendt pr. e-mail til ibj@oem.dk

2. marts 2009
HRL

Praehegring af bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt
deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Danmarks Skibskredit har felgende bemerkninger til det foreliggende udkast til
bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt dekning af statens udgifter til
administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt
kapitalindskud ("Bekendtgerelsen”). Vore bemarkninger er navnt i samme rakkefolge som
de fremgar af Bekendtgerelsen:

1. 182, stk. 4 er der oplistet en raekke negletal, som instituttet skal oplyse om, for og efter
indskuddet af hybrid kernekapital. Visse negletal baserer sig pa opgerelser, der folger
af'lov om finansiel virksomhed. For institutter, der er undtaget fra disse opgerelser, m4
det samtidig felge, at der ikke skal gives oplysninger om disse negletal. Dette bor
eksplicit fremga af bestemmelsen.

2. Af §3, stk. 1 folger det, at kreditinstitutter, der har datterselskaber, skal afgive
oplysningerne i §2 for instituttet selv og pi konsolideret niveau. Det er vor
formodning, at det kun er relevant at konsolidere datterskaber, der er finansielle
virksomheder og som drives med fortsat drift for eje. Dette ber przciseres, si
cksempelvis datterselskaber, der alene er overtaget med henblik pa afvikling af
ngdlidende engagementer, ikke er omfattet af bestemmelsen om afgivelsen af
oplysningerne i §2 pa konsolideret niveau.

3. Det fremgér af §7, stk. 6 at en stigning eller et fald i statens 5-arige nulkuponrente vil
medfere en tilsvarende @ndringer i den fastsatte rente. Det er ikke nzrmere oplyst i
hvilken periode der kan ske endringer i den fastsatte rente. Det er ikke
hensigtsmassigt at det kan ske senere end frem til dagen for aftaleindgéelsen om
tilforsel af statsligt kapitalindskud. Serligt i forbindelse med en udbetaling, der
tidsmessigt ligger vasentligt forskudt i forhold til tidspunktet for aftaleindgielsen,

Danmarks Skibskredit A/S - CVR-nr.: 27 49 26 49
Sankt Annz Plads 3 - 1250 Kobenhavn K - T: 33 33 9333 - F: 33 33 96 66 - E: danmarks@skibskredit.dk

www.skibskredit.dk



kan der ske @ndringer i referencerenten. Det ber derfor praciseres, at renten kun kan
@ndres frem til tidspunktet for aftaleindg3elsen.

. Et kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal ifolge §14, stk. 1
offentliggere en redegerelse om udldnsudviklingen i instituttet. Redegorelsen skal
offentliggeres hvert halve &r. Der legges op til at redegerelsen skal indeholde
oplysninger af steerkt konkurrencemaessig karakter samt meget detaljerede oplysninger
om udviklingen i udlansportefeljen.

I relation til §14, stk. 1 nr. 1 vil det for et kreditinstitut som Danmarks Skibskredit, der
alene beskeftiger sig med én udlénsaktivitet - skibsfinansiering - og som har en
antalsmessigt begranset kundeportefolje, vare skadeligt for konkurrenceevnen, hvis
der skal gives oplysninger om priser og vilkar i relation til lingivningen. Det ber
derfor praciseres, at redegerelsens detaljeringsgrad skal tilpasses det enkelte instituts
serlige forhold.

Af §14, stk. 1 nr. 2 fremgér det, at redegorelsen skal indeholde en beskrivelse af
udviklingen i udlanene fordelt pa brancher og fordelt pa nye og eksisterende kunder.
Som anfert under vore bemarkninger til §14, stk. 1 nr. 1 vil en hgj detaljeringsgrad
kunne afdakke udviklingen i Danmarks Skibskredit i en grad, s& det for en leeser med
indgende kendskab til shippingbranchen kan udledes, hvilke kunder der har modtaget
finansiering. Dette kan vzre skadeligt for vor konkurrenceevne, og det kan vere i
modstrid med vore kunders interesse. Det ber derfor ogsi her praciseres, at
redegerelsens detaljeringsgrad skal tilpasses det enkelte instituts forhold.

. Efter §15 skal statens omkostninger til udarbejdelse, planlegning og administration af
de to ansegningsordninger samt brug af eksterne radgivere dakkes via et individuelt
stiftelsesgebyr, der skal afholdes af de kreditinstitutter der tilferes statsligt
kapitalindskud. S& vidt vi er orienteret, er der ikke sat et loft over hvor store
omkostninger — hverken som fast beleb eller i procent — et institut kan blive belastet
med i forbindelse med anvendelse af ordningen. Omkostningsdelen vil indgd i
beslutningsgrundlaget forud for en eventuel ansegning om tilforsel af statsligt
kapitalindskud. Det vil derfor veare rimeligt, hvis der pa forhind defineres et
maksimum for stiftelsesgebyret. Alternativt ber instituttet forud for den endelige
aftaleindgdelse som minimum kunne f& et indikativt tilsagn, hvoraf blandt andet
omkostningerne er specificeret.



[ tilfzlde af at der opkraeves for meget i stiftelsesgebyr, jf. §15, stk. 2, i forhold til de
faktisk afholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne. Vi gar ud
fra at der heraf kan sluttes, at kreditinstitutterne ikke kan blive palagt
ekstraomkostninger i tilfelde af, at de faktisk atholdte udgifter overstiger summen af
opkraevede beleb.

Med venlig hilsen

Danmarks Skibskredit

Per Schnack e Rae Larsen



Elied - L dE N V)

Dol we, §

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Mette Saaby Pedersen [msp@ realkreditraadet.dk]

Sendt: 2. marts 2009 12:56

Til: Ida Bo Jergensen (DEP)

Cc: Nina Valsted

Emne: SV: Praehering af bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning

af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eiler
tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Prioritet: Hoj
Vedhzeftede filer: S45C-10903021251 0.pdf

Keere Ida

Jeg vedlaegger vores bemazerkninger til udkastet til bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt
deekning af statens udgitter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov
om statsligt kapitalindskud.

Med venlig hilsen

Mette Saaby Pedersen
Afdelingschef

Realkreditradet

Zieglers Gaard, Nybrogade 12, 1203 Kgbenhavn K
Tel.: 33 1248 11 - Direkte 33 73 01 83

Website: www.rkr.dk

Sendt: 2. marts 2009 11:33

Til: 'Ida Bo Jgrgensen (DEPY

Emne: SV: Praehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt
kapitalindskud

Keere lda

Jeg arbejder pa fuld kraft pa vores bemaerkninger til bekendtggrelsen. Jeg kan ikke n3 at sende
bemaerkninger inden k. 12, men forhdbentlig omkring kl. 12.30. Haber at det er OK.

Med venlig hilsen
Mette Saaby

Med venlig hilsen

Mette Saaby Pedersen
Afdelingschef

Realkreditradet

Zieglers Gaard, Nybrogade 12, 1203 Kgbenhavn K
Tel.: 33 12 48 11 - Direkte 33 73 01 83
Website: www.rkr.dk

Fra: Ida Bo Jgrgensen (DEP) [mailto:ibj@oem.dk]
Sendt: 27. februar 2009 14:52
Til: Astrid Thomas; hho@realkreditforeningen.dk; Mette Saaby Pedersen; sdo@finansraadet.dk;

12-08-2010



psc@skibskredit.dk; hrl@skibskredit.dk

Emne: Praehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til
administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud
Prioritet: Hgj

Keere alle,
Tak for et godt made i dag, og tak for | kunne deltage med sé kort varsel.

Som aftalt p& modet fremsendes hermed i prashgring bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning
samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemeerkninger til bekendtgorelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2. marts
2009, kl. 12.00.

Det skal bemzerkes at bekendgarelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hgring i naeste uge
med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtgerelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jgrgensen
Specialkonsulent, cand.jur

et T et
QxONOMI 00 ERNVERVSMINISTERISY

@konomi- og Erhvervsministeriets departement
Omréade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj @ oem.dk

12-08-2010



Pr. e-mail
@konomi- og Erhvervsministeriet 2. marts 2009
Att.: Ida Bo Jorgensen E 110 - msp

Bekendtggrelse om ansegningskrav, rentebereqnin samt daekning af statens ud ifter

til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vi har den 27. februar modtaget jeres udkast til bekendtgerelse om ansggningskrav, rente-
beregning samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti i preeharing. Vi har gennemgaet udkastet og knytter nedenfor bemaerk-
ninger hertil.

Generelle bemarkninger

| bekendtgarelsens oplysningskrav er der ikke taget hajde for, at kreditinstitutternes virksom-
hed er forskellig. Det er saledes ikke alle krav, som er relevante eller mulige at opggre for

Informationer og negletal vil derfor alene indga i ansagningen i det omfang, det er relevant
for det enkelte kreditinstitut.

§2 stk 3 og4

Begraenset administrativ byrde

Med henblik pa at begraense de administrative byrder for kreditinstitutterne ser vi gerne, at
institutttet kan indsende én ansggning, som omfatter begge ordninger. En form for standard-
ansagning, som kan suppleres af specifikke oplysninger afheengig af, om instituttet ansgger



om statsligt kapitalindskud eller statslig garanti for udstedelse af junior covered bonds og
ikke-efterstillet, usikret geeld.

En mulighed er ogs3, at institutter, som ansker at benytte begge ordninger, kan aftale med
Dkonomi- og Erhvervsministeriet, hvad én samlet ansagning skal indeholde.

Vi laegger ogsa veegt pa, at de omfattende krav til oplysninger ved ans@gningen helt eller
delvist kan erstattes af fremsendelse af revideret arsrapport med tilhgrende risikorapport
samt det seneste kvartalsregnskab fra kreditinstitutter og et tilsynsgodkendt prospekt med
tilh@rende endelige vilkar.

Der ber ogsa tages beheringt hensyn til, at nogle institutter allerede har godkendte MTN-
programmer.

Forventninger og detaljeringsgrad

Der er pa en raekke punkter lagt op til, at kreditinstituttet skal give forventninger til 2010 og
2011. Vi skal bemaerke, at det vil vaere ganske vanskeligt at fremlaegge sddanne estimater
og vil nedvendigvis indeholde betydelige forbehold. Henset til de nuvaerende markedsforhold
er det umiddebart svaert at se formalet med dette krav.

lovrigt er der lagt op tif en detaljeringsgrad i dataene, som muligvis vanskeligt kan opfyldes.

§2 stk. 6

| 1. punktum skal "indeholde” slettes.
3 - generelt

Kravet i § 3, stk. 1 forekommer meget voldsomt. Det er naesten dobbelt op. Vi finder, at der
bar veere mulighed for, at man konkret forholder sig til, hvilke af punkterne i § 2, der var ab-
solut behov for saerskilte redegerelser/opgarelser, og hvilke steder moderselskabets oplys-
ninger er tilstraekkelige.

§ 4, stk. 3

Vi ser stk. 3 som vaerende ny i forhold til loven om statsligt kapitalinskud, og med en udform-
ning, som reelt giver en fri ret til staten til at zendre et indgaet aftalegrundlag. Det er uaccep-
tabeit.

Vi ser ikke hjemmel i loven til en sa bred bestemmelse. | avrigt er statens adgang til at seelge
og disponere over den hybride kemekapital fastlagt i § 8, stk. 7 i loven, og den hybride ker-
nekapital er frit omsaettelig. Vi ser derfor ikke noget behov for stk. 3 i bekendtgarelsen.



§5, stk. 2

| stk. 2 stilles krav om, at samtlige stemmeretsbegraesninger og ejerlofter mv. skal ophaeves.
Det kan overvejes, om der alene skal stilles krav om, at der skal ske ophaevelse i nedvendigt
omfang.

§5 stk. 4

I vores lzesning af stk. 4 fremstar muligheden for salg af det statslige kapitalindskud, som
veerende mulig far konvertering af kapitalindskuddet. Men hvad er begrundelsen for at denne
adgang er indeholdt i § 5, som generelt omhandler konvertering af kapitalindskud?

§ 7 - renteberegning

| fortseettelse af draftelseme pa madet den 27. februar i @konomi- og Erhvervsministeriet om
term sheet finder vi, at der er behov for, at spargsmalet om anvendelse af rentekonvention
afklares.

§ 7, stk.5

Vi skal foresla, at der i 2. punktum efter "rentetillaeg" tilfgjes "i gennemsnit".

§7, stk. 6

Vi skal foresla, at stk. 6 udgar. Det er begrundet i, at med den nuvaerende udformning af stk.
6 far man indtryk af, at den individuelt fastsatte rente er variabel. | stk. 5 er der allerede taget
hajde for, at referencerenten varierer fra dag til dag.

§ 8 - uklarhed

Det er uklart, om udsteder ved ansagningen tillige skal vedizegge et egentligt prospekt
(EMTN og lign). Principielt bar et sadant krav herom vel ferst kunne stilles, nar staten har
udstedt tegningsgarantien.

§ 13
Henvisningen til § 11, stk. 2 skal formentlig veere til § 10, stk. 2.

§14

Kravet i § 14 (redegerelsen for udlanspolitikken) om bl.a. oplysning om priser og vilkar er
efter vores opfattelse meget bredt formuleret. Der ses ikke belaeg for et sadant krav i be-
meerkningerne til lovens § 8, stk. 2. Baggrunden for kravet om den halvéarlige redegarelse er
vel heller ikke en ngjagtig gennemgang af det enkeltes instituts prispolitik, men mere et @n-
ske om at kunne felge udlanstendensen.



§ 15, stk. 1
I'1. punktum referes til "§§ 6, 14 og 15". Referencen ma vaere til "§§ 6 og 13".

§15,stk. 1092

Med hensyn til starrelsen af stiftelsesgebyr gar vi ud fra, at stiftelsesgebyret alene skal deek-
ke rimelige omkostninger til eksterne radgivere. Den nuvaerende formulering af bestemmel-
serne indeholder ingen "bagkant” i forhold til eksterne radgiveres honorar, hvilket principielt
kan give en risiko for meget hagje omkostninger. Vi finder derfor, at der bar indlaegges en ri-
melighedsvurdering overfor sddanne omkostninger.

I avrigt har vi vanskeligt ved at se, at omkostningerne (tillsegsbelabet) skal veere afhaengig af
storrelsen af det statslige kapitalindskud. Administrationen ma formentlig vesre den samme
for alle kapitalindskud uanset starrelse. Under alle omsteendiger ma tilleegsbelsbet veere af
minimal sterrelse.

Det ber ogsa praeciseres, om "individuelt stiftelsesgebyr” og "stiftelsesprovision” er det sam-
me.

Bilag 1

Bilaget ber i afsnit 2 ensrettes med de @vrige ansggningsdokumenter mv., saledes at udta-
lelsen baseres pa den reviderede balance pr. 31. december 2008 eller pa et eventuelt sene-
re kvartalsregnskab. Dermed bar fremskrivning af ekonomi mv. i afsnit 1 ligeledes geelde
perioden fra 1. januar 2009. Hvis der efter aflevering af ansagning til ministeriet udarbejdes
et kvartalsregnskab er der jo pligt via loven til, at man skal forholde sig til, om det ber medfe-
re aendringer i forhold til ansggningen.

Bilag 2

Vi gar ud fra, at der i kravene til aflaeggelse af perioderegnskab og indregning og maling af
udlan, garantier og veerdipapirer tages hensyn til, at nogle institutter fglger IAS, mens andre
institutter falger kravene fastlagt i Finanstilsynets regnskabsbekendtgerelse for kreditinstitut-
ter.

Der er som udgangspunkt ikke krav om revision af kvartalsregnskaber for alle kreditinstitut-
ter. Vi finder derfor, at et "review" af kvartalsregnskaber ma veere tilstraskkeligt.

Med venlig hiisen

Mab. Sasly Pedas o

Mette Saaby Pedersen
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Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Susanne Dolberg [SDO @finansraadet.dk]

Sendt: 3. marts 2009 11:01
Til: ida Bo Jgrgensen (DEP)
Emne: Praehgring af bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt deekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti
efter lov om statsligt kapitalindskud

Prioritet: Hoj
Vedhaeftede filer: FR01-214826-v1.DOC

Kaere Ida Bo Jgrgensen

Finansradet kvitterer for at vaere blevet inviteret til at give bemaerkninger i preehgring
vedrgrende bekendtggrelse om ansggningskrav m.v.

Vedlagt fremsendes brev med vore bemzaerkninger, og Finansrddet deltager meget gerne i et
mgade, hvor vi kan uddybe bemaerkningerne.

Med venlig hilsen

Susanne Dolberg

Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk

Finansradets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbhenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

12027010



@konomi- og Erhvervsministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att.: Ida Bo Jgrgensen, ibj@oem.dk

Udkast til bekendtggrelse om ansggningskrav, rentebe-
regning samt daekning af statens udgifter til admini-
stration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

Finansradet har modtaget udkast til ovenstaende bekendtggrelse og skal i
det fglgende fremkomme med vore bemaerkninger.

Generelle bemaerkninger

For s vidt angar oplysninger om kreditinstituttets gkonomiske forhold, bgr
der i videst muligt omfang vaere overensstemmelse med de krav, der stilles
i forbindelse med bekendtggrelse om ansggning om individuel statsgaranti. I
den forbindelse henvises til de af Finansradet afgivne bemaerkninger til
sidstnavnte bekendtggrelse, dels i notat af 27. februar 2009 og dels pd
mgdet med @konomi- og Erhvervsministeriet den 2. marts 2009.

I det omfang, der er tale om oplysninger, som normait fremgar af drsrap-
port eller kvartalsrapport, ber afgivelse af disse oplysninger siledes kunne
gives ved henvisning til relevante steder, enten i seneste arsrapport eller
den senest udgivne kvartalsrapport suppleret med erkleering om eventuelle
senere, vasentlige a@ndringer frem til ansggningstidspunktet. Bekendtgarel-
sens bestemmelser om, at oplysningerne skal gives "pr. ansggningsdatoen"
ber eendres i overensstemmelse hermed.

Det ber fremga af bekendtggrelsen eller som minimum bekraeftes af mini-
steriet, at oplysninger, der afgives til ministeriet i henhold til bekendtggrel-
sen, f.eks. om efterfalgende mindre tab, der ikke i sig selv skal indberettes
til fondsbersen, ikke far afledte konsekvenser i form af en udvidet indberet-
ningspligt efter de bersretlige regler.

De oplysninger, som skal afgives i henhold til bekendtggreisen, er af meget
fortrolig karakter og vil for nogle oplysningers vedkommende vaere af en
karakter, der normalt er undergivet fortrolighedsbestemmelser i lov om fi-
nansiel virksomhed. Den fortrolighed, der er gaeldende i henhold til lov om
finansiel virksomhed, bgr derfor finde tilsvarende anvendelse pa oplysnin-
ger, som gives i henhold til denne bekendtggrelse; der bgr indszettes en
udtrykkelig bestemmelse herom i bekendtggrelsen.

2. marts 2009

Finansridets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Kontakt Susanne Dolberg
Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk

Journainr. 411/11
Dok. nr. 214826-v1



Bekendtggrelsen indeholder en forudsaetning om, at kvartalsrapport er revi-
derede, hvilket de normalt ikke er. Et krav om revision af kvartalsrapporter
vil indebaere en uforholdsmaessig byrde, bade arbejdsmaessig og skonomisk
for kreditinstitutterne. Kravet bgr derfor udgd, hvorved der ogs3 skabes
overensstemmelse mellem lov om statsligt kapitalindskud og med bekendt-
gerelse om ansggning om individuel statsgaranti.

Bemaerkninger til de enkelte bestemmelser

§ 2, stk. 3 indeholder en raekke krav, som svarer til de krav, der er opreg-
neti§ 2, stk. 1, nr. 2 litra a-q i udkast til bekendtggrelse om ansggning om
individuel statsgaranti, hvortil Finansrddet har fremsat en raekke detaljerede
kommentarer. For de bestemmelser, hvor der er sammenfald mellem de to
bekendtggrelsesudkast henvises til Finansrddets kommentarer i notat af 27.
februar 2009.

§ 2, stk. 3 litra e) og litra m) synes indholdsmzessigt ens og bgr sammen-
skrives til én bestemmelse. Realkreditdatterselskaber holdes ude af opggrel-
sen i litra m) men ikke i litra e). Det bgr tydeligggres, hvilke opggrelser der
skal foretages p3 institutniveau og pa koncernniveau.

I § 2, stk. 5 stilles der krav om afgivelse af erklaering pa tro og love. Der
ses ikke i lov om statsligt kapitalindskud at vaere hjemmel til at kraeve tro
og love erklaering, hvilket ma vaere en forudsaetning, nar konsekvensen er,
at afgivelse af en ukorrekt erklaering vil vaere i strid med straffeloven.

I § 2, stk. 3, nr. 6, litra d), 3. pkt. bgr formuleringen "Endvidere skal kredit-
instituttet fremlaegge de anvendte nggletal.." sndres til "Endvidere skal
kreditinstituttet fremlaegge det anvendte grundlag for beregningen af ....".

Alle ovennavnte kommentarer geelder for de tilsvarende bestemmelser i
bekendtggrelsens kapitel 3 om ansggning om afgivelse af statslig tegnings-
garanti.

I § 4, stk. 3 gives staten en vidtgdende og ikke naarmere defineret adgang
til at kreeve eendringer i aftalegrundlaget med henblik p3 at optimere mulig-
hederne for statens mulighed for at salge eller i gvrigt disponere over kapi-
talen. En sadan &ndringsadgang ses der ikke hjemmel til i lov om kapital-
indskud. Det bgr fremga af bestemmelsen, pracis hvilke forhold staten kan
kreeve andret, og det bgr i gvrigt kun vaere forhold, der relaterer sig til mu-
ligheder for at syndikere I3nene til en reekke institutter. Dette bgr st3 klart
af sdvel bekendtggrelse som aftale med kreditinstitut.

Af § 5, stk. 1 fremgar, at hvis hybrid kernekapitalen udger mere end 35%
pé tidspunktet for aftaleindg3elsen, kan staten kraeve denne del konverteret
til aktiekapital. I forbindelse med drgftelserne af term sheet har ministeriet
tilkendegivet, at konverteringsretten kun kan udnyttes, hvis den hybride
kernekapital ogsa pa tidspunktet for udnyttelsen udger mere end 35%. Det-
te bor afspejles i bekendtggrelsen. Det bgr endvidere udtémmende fremgé
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af bekendtggrelse som af aftalen med det enkelte institut, hvilke vanskelig-
heder der kan udlgse en konvertering. Dette fglger tillige af Aktieselskabslo-
vens § 41, stk. 2, der, jf. Lov om statsligt kapitalindskud § 10, finder an-
vendelse pa konvertible geeldsbreve udstedt institutter i aktieselskabsform.

Af § 5, stk. 2 fremgar, at stemmeretsbegransninger og ejerlofter skal op-
heeves. Det bgr praeciseres, at dette alene gzelder s3danne begraensninger,
der ikke er lovbestemte. Lov om finansiel virksomhed § 81 og § 210 inde-
holder sdledes bestemmelse om stemmeretsbegraensninger, der fortsat skal
veere geeldende. Endelig bar det preeciseres, at krav om ophaevelse af vaer-
nene kun geelder, sd laenge staten har kapitalindskud i kreditinstituttet.

[ de tilfeelde, hvor den indskudte hybride kernekapital konverteres til aktie-
kapital, ser vi gerne en tilkendegivelse fra ministeriet om, hvorledes aktie-
posten ses afviklet igen.

Af bekendtggrelsen fremgar det, at der skal betales en tilsagnsprovision for
perioden der lgber fra 30 dage efter at instituttet har indgaet aftale om
statsligt kapitalindskud med staten og indtil kapitalindskuddet udstedes.
Tilsagnsprovisionen bestar ifglge bekendtggrelsen af en aftalt rente med et
fradrag af RFR. Den "aftalte rente” bgr defineres ex. gennem en henvisning
til § 7.

8§ 7 angiver kreditvurderings kategorier og rentesatser. En rackke rentesat-
ser er angivet, idet det samtidig er angivet i stk. 6, at renten kan variere
med udviklingen i Statens 5-3rige nulkuponrente. For at skabe klarhed over
de enkelte renter og mulighederne for andring af samme, mener vi der bgr
indfgres en klarere angivelse af, hvilken rente der kan anvendes pa den en-
kelte kategori henholdsvis underkategori, hvilken del af renten der kan
a&ndres, og hvis a&ndring kan ske, hvilket grundlag der i s3 fald vil danne
udgangspunkt for a&ndringen (med angivelse af kildeaflaesning). Skemafor-
men, der er anvendt i forarbejderne til lov om Statsligt kapitalindskud, er
klar og utvetydelig og vil vaere at foretraskke. I overensstemmelse med det
term sheet, der senest er sendt i hgring, lsegger vi til grund, at der vil vaere
tale om en fast rente for det enkelte kapitalindskud, hvorfor der ikke vil bli-
ve foretaget justeringer i renten efter det tidspunkt, hvor aftale om kapital-
indskud er indgaet med det enkelte institut.

1 § 8, stk. 3, 1) litra t stilles krav om angivelse af radgivere m.v. der benyt-
tes ved udstedelsen. Da udstedelsen vil afhaenge af, om staten giver teg-
ningsgaranti bgr det vaere muligt at vente med at give denne oplysning,
indtil statens tilsagn foreligger.

1 § 8, stk. 5 henvises til stk. 2 nr. 8, men hvilken hovedbestemmelse, drejer
det sig om? Bestemmelsen i § 8, stk. 5 stiller krav om skriftlige tilsagn fra
andre investorer om tegning af kapital. Det er ikke muligt at opn3 en sddan
binding fra investorer. Ved udbud af obligationer er det markedskutyme, at
der indhentes interessetilkendegivelser, men disse er ikke juridisk bindende
for afgiveren og er ikke offentligt tilgaengelig. Investor kan s3ledes forvente
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fortrolighed om sin interessetilkendegivelsen og kan traekke sig fra tegning
ndr som helt uden yderligere forpligtelser.

Henvisningen i § 13 ma vaere til § 10, stk. 2.

I § 15 henvises til gebyrerne i §§ 14 og 15; henvisningen giver ikke me-
ning.

I § 16 angives ikrafttraedelsestidspunktet til 1. april 2009; hvorledes hdnd-
teres institutter, der sgger om statsligt kapitalindskud i marts 2009?

Bilag 1, revisorudtalelse, 4. afsnit. Det forekommer uhensigtsmaessigt, at
revisorudtalelsen ikke ma3 stilles til radighed for andre investorer end staten,
hvis kreditinstituttet har sggt om en tegningsgaranti. Denne begraznsning
ba@r ophaeves.

Bilag 2, der er flere formuleringer, som synes at forudsaette, at regnskaber-
ne aflaegges efter IFRS; blandt andet er der udtrykkelige henvisninger til
IFRS, til IAS 34 (under delﬁrsregnskaber), og det forudsaettes, at der er
sket en pengestrgmsopggrelse. Der bgr i henvisninger og krav tages hgjde
for, at der ogs8 kan aflaegges regnskab efter den danske regnskabsbe-
kendtgerelse, hvilket bl.a. indebaerer at der ikke vil foreligge en penge-
stremsopggrelse, og at der tillige skal henvises til "bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for kreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber m.fl.". Tek-
sten bgr rettes i overensstemmelse hermed.

Med venlig hilsen

Susanne Dolberg

Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk
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Dol nr. F

Kristian Bo Nieisen (DEP)

Fra: Ida Bo Jorgensen (DEP)

Sendt: 10. marts 2009 15:51
Til: Jens Lundager (DEP); Julie Galbo (DEP); Thomas Broeng Jergensen (DEP); Jesper

Uiriksen Thuesen (DEP); Majbritt Christensen (DEP); Hardy Madsen (DEP); Emilio
Hellmers (DEP); Kenneth Lundgaard Christensen (DEP); Karina Thesbo (DEP); 'Peter
Brixen'; 'Michael Wiemann'; Tomas Frydenberg; Hans Hgj (DEP); Sigrid Floor Toft
(DEPY); Cecile Nielsen (DEP); Mette Kaae Hansen (DEP); Rasmus Lyhne Ibsen
(DEP); Mark Andrew Rennefelt (FT); Troels Bay Simonsen (FT); Kristian Vie Madsen
(FT): Thomas Brenge (FT); 'henrik.ljungberg @rothschild.co.uk'; 'Kim Rasmussen';
'jsj@kromannreumert.com’; 'lan Tokley'; ‘Andreas Hallas Pedersen'; 'Mads Skovgaard
Andersen’; 'bju@kromannreumert.com'

Emne: VS: Hering over forslag til bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt
deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti

Vedhzeftede filer: Horingsbrev.pdf; Bekendtgerelse i hering.pdf

Keere alle,

Hermed bekendtgerelsen der nu er sendt i hgring.

Tak for hjeelpen til jer alle.

Jeg tager pa ferie i morgen, men jeg kan treeffes pa tif. 41 28 89 50, hvis | far brug for noget input fra mig.

I weekenden den 21. og 22. marts vil jeg, som jeg har naevnt for jer i en tidligere mail, lave hgringsnotatet, sa
jeg vil meget gerne have en tilbagemelding fra jer om, hvem jeg kan traekke pa, og pa hvilke numre jeg kan
ringe.

Mange hilsner

ida

Fra: Ida Bo Jgrgensen (DEP)

Sendt: 10. marts 2009 15:41

Til: 'samfund@advocom.dk'; ‘ae@aeraadet.dk’; ‘pote@atp.dk’; 'pote@atp.dk’; 'sekr@dbmf.dk’;
'dvca@dvca.dk'; 'nationalbanken@nationalbanken.dk'; 'info@shipowners.dk'; 'danmarks@skibskredit.dk’;
‘charlotte@shareholders.dk'; ‘am@shareholders.dk'; 'danskamp@danskamp.dk’; 'info@danskbyggeri.dk’;
'de@de.dk’; 'hoeringssager@danskerhverv.com'; 'di@di.dk’; ‘dirf@dirf.dk’; 'dl@dansklandbrug.dk'’;
'mail@lundorff.dk’; 'andel@landbrug.dk’; 'Ip@dfl.dk’; ‘regioner@regioner.dk’; 'dt@datatilsynet.dk';
'sekretaer@aktuarforeningen.dk’; 'ddf@finansanalytiker.dk'; 'info@fondsmaeglerforeningen.dk’;
‘hoeringssager@danskerhverv.com'; ‘disc@mail.tele.dk’; 'post@finansforbundet.dk’; 'mail@finanshus.dk’;
f@finansraadet.dk'; 'fa@fanet.dk'; 'post@finansogleasing.dk'; 1 - FS Forbrugerombudsmanden (FS);
'for@fbr.dk'; 'fsr@fsr.dk’; 'fdr@fdr.dk’; ‘frr@frr.dk'; 'fp@forsikringogpension.dk'; ‘fmf@fmf.dk'; 'mail@f-b.dk’;
'riomfr@fo.stm.dk’; 'gii@gii.dk’; 'riomgr@gl.stm.dk’; 'htsa@hts.dk’; 'hvr@hvr.dk'; 'info@ifr.dk'; 'itb@itb.dk';
'landbrugsraadet@landbrug.dk’; ‘webmaster@advocom.dk'; 'Sekretariatet@lopi.dk'; 'info@Id.dk';
‘copenhagen@omxgroup.com’; ‘pbsmailservice@pbs.dk'; 'mail@realkreditforeningen.dk’;
'rr@realkreditraadet.dk’; 'rbf @regionalebanker.dk’; 'can@sda.dk'; 'saoek@ankl.dk’;
‘hhk@danskeadvokater.dk'; 'info@rigsrevisionen.dk'; 'kontakt@fdih.net'; 'gpl@danskerhverv.dk’;
‘info@ecb.europa.eu’

Emne: Hgring over forslag til bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vedhzeftet fremsendes hermed heringsbrev med heringsliste samt forslag til bekendtgarelse om
ansegningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti.

12-08-2010



Eventuelle bemaerkninger til bekendtgerelsen bedes sendt til undertegnede pa ibj @ oem.dk og
sekretaer Karina Thesbo pa kte @ocem.dk snarest belejligt og senest fredag den 20. marts 2009, kl. 15.00.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jorgensen
Specialkonsulent, cand.jur

GKONOMI- 06 ERNVERVSMINISYERINY

Okonomi- og Erhvervsministeriets departement
Omrade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@ oem.dk

12-08-2010
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OKONOMI- 0G ERHVERVSMINISTERIET

Til de pa hgringslisten anfgrte organisationer m.fl.

Hgring over forslag til bekendtggrelse om ansggningskrav, rentebe-
regning samt dzkning af statens udgifter til administration m.v. ved
statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti (lov nr. 67 af 3. februar
2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter)

Hermed sender @konomi- og Erhvervsministeriet forslag til bekendtgg-
relse om ansggningskrav, renteberegning samt dzkning af statens udgif-
ter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaran-
ti (lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinsti-
tutter).

Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter blev vedtaget i Folke-
tinget den 3. februar 2009. Bekendtggrelsen udmgnter bemyndigelsesbe-
stemmelserne i loven, herunder krav til ansggning om statsligt kapitalind-
skud og statslig tegningsgaranti, behandlingen af ansggning, konvertering
af kapitalindskud, gebyrer for kapitalindskud, rentebetaling til staten samt
atholdelse af statens udgifter til ordningen.

Bemarkninger til bekendtggrelsen bedes sendt til specialkonsulent Ida
Bo Jgrgensen pa ibj@oem.dk og sekretzr Karina Thesbo pé kte@oem.dk
snarest belejligt og senest den 20. marts 2009, kl. 15.00.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jgrgensen
Specialkonsulent, cand.jur.

10. marts 2009
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Dok nr. /2

Bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dzkning af sta-
tens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

I medfer af § 5, stk. 2, § 6, stk. 3, § 8, stk. 5, 6 og 8, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt ka-
pitalindskud i kreditinstitutter fastszttes:

Kapitel 1

Anvendelsesomrdde

§ 1. Denne bekendtggrelse finder anvendelse pa kreditinstitutter i Danmark, jf. § I, stk. 1 og3,i
lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, der ansgger om statsligt
kapitalindskud i form af hybrid kernekapital eller om statslig tegningsgaranti for kapitalrejsning.

Kapitel 2
Anspgning om statsligt kapitalindskud

§ 2. Til brug for ansggning om statsligt kapitalindskud skal det af @konomi- og Erhvervsministe-
riet udarbejdede ansggningsskema og dataark anvendes. Ansggningsskemaet og dataarket findes pa
@konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur eller pr. almindelig post til Pkonomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fglgende:

1) Enrevideret rsrapport for 2008 og, sifremt der ansgges efter den 1. maj 2009, det seneste
kvartalsregnskab fra 2009, som ligeledes skal vare revideret.

2) Enredeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter. Re-
deggrelsen skal vare godkendt af bestyrelsen, og redegprelsen skal indeholde henvisninger til
de steder i drsrapporten eller kvartalsregnskabet, hvor oplysningerne i henhold til stk. 3 og stk.
4, fremgdr. Kreditinstituttet skal endvidere komme med eventuelle supplerende oplysninger om
@ndringer, der har betydning i forhold til de oplysninger, der fremgér af arsrapporten og kvar-
talsregnskabet. Oplysninger i henhold til stk. 3 og stk. 4, der ikke fremgér af arsrapporten eller
kvartalsregnskabet, skal skrives ind i redeggrelsen. Redeggrelsen skal indeholde oplysninger
om fglgende:

a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.

b)  En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2010 omfattende drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhg-
rende beskrivelse af vasentligste forudsztnin ger, forklarende noter, anvendt regnskabs-
praksis samt stresstest af vasentligste forudsatninger.

¢)  En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

d)  En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.



3)

4)
5)

6)

€)

f)

g)

h)
i)

h)

k)

1)
m)

n)

p)

Q)

r)

En oversigt over kreditinstituttets udldn og garantier opdelt pa typer af lantagere, herunder
private og erhvervskunder, brancher, erhverv og geografi samt pa kredittyper og lanestgr-
relser

En beskrivelse af kreditinstituttets udlanspolitik, herunder @ndringer i udlansbetingelser
og vilkar.

En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlén.

En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.
En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller li gnende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuverende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver, andre kapi-
talfremskaffelser eller lignende.

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkar og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pa et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder ve-
sentlige spgsmal, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver.

En opgprelse over forventede tab pa udlén og garantier i 2009 og 2010.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af vardipapirer opdelt pa kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel vardi og markedspris.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter. Hvis
beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets samlede aktiver, skal der udarbejdes
en oversigt med opdeling efter produkttype, kreditvurdering og geografi, herunder om
muligt med angivelse af nominel vardi og markedspris.

En oversigt over rentebarende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 ma-
ned til forfald, 1-3 méneder til forfald, 3-12 maneder til forfald, 1-5 &r ti] forfald, mere
end 5 4r til forfald. De ikke-efterstillede passiver opdeles i sikrede og usikrede poster.
Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sidanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, geldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede @ndringer hertil.

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende doku-
mentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldekning, jf. neermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 5.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 1an
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning, herunder:
Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.



d) Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrafte, at det anvendte grundlag er i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge det
anvendte grundlag for beregningen af kapitalgrundlaget, herunder risikovegtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

D)) Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.
8) En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysnin-

ger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige @ndringer i institut-
tets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen for
afgivelsen af arsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt der
er sket vaesentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situation,
skal sddanne ®ndringer specificeres, herunder med angivelse af @ndringens karakter og
konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anf@rte gkonomiske
nggletal, i det omfang det er relevant i forhold til det enkelte kreditinstitut. Oplysningerne skal op-
gores henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det seneste kvartalsregnskab samt inde-
holde skgnnede oplysninger for regnskabsérene 2009 og 2010 (bide med og uden tilfgrsel af hybrid
kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets gruppe 3 og 4 kan undlade at fremleg-
ge estimater for 2010, hvis sddanne estimater ikke er tilgzengelige. [ medfer af stk. 8, kan der dog
kreves estimater tillige for 2010. Redeggrelsen skal indeholde gkonomiske nggletal (for og efter
indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.
2) Udlan plus nedskrivninger herpa i forhold til indlan.

3) Forrentning af egenkapitalen.

4) Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlén og garantier med nedskrivninger/hensttelser i forhold til samlede udlin og garan-
tier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.

9) Veakst i udlén og garantier.

Stk. 5. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal i al vasentlighed vare affattet i overensstem-
melse med erkleringen i bilag 1. Desuden skal revisors erklzring p& perioderegnskabet jf. stk. 3, nr.
3, i al vesentlighed vare affattet i overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 6. Idet omfang de i § 2, stk. 3, nr. 2, litra b og m, samt i stk. 4, nzvnte oplysninger forefindes
for 2011, skal de ligeledes oplyses i anspgningen.

Stk. 7. Sifremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, eller som tilveje-
bringes pd anden vis end foreskrevet i bekendtggrelsen grundet det enkelte kreditinstituts individu-
elle forhold, skal instituttet angive dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningermne
ikke kan tilvejebringes eller er tilvejebragt p4 den pagzldende made.

Stk. 8. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen kre-
ve yderligere oplysninger og dokumentation fra kreditinstituttet.



§ 3. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i
§ 2 for sdvel kreditinstituttet selv som pé konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter-
virksomheder, i det omfang, oplysningerne skal konsolideres i henhold til lov om finansiel virk-
somhed.

Stk. 2. Oplysninger skal afgives om savel finansielle som ikke-finansielle dattervirksomheder.

Stk. 3. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-
tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen kreve yderligere oplysninger afhengigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgaelse af aftale om statsligt kapitalindskud

§ 4. Okonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkar og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut. @konomi- og er-
hvervsministeren kan efter disse forhandlinger indg4 endelig aftale med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nér gkonomi- og Erhvervsministeren og kreditinstituttet har underskrevet en aftale om ka-
pitalindskud, anses gkonomi- og erhvervsministeren at have afgivet endeligt tilsagn.

Konvertering af kapitalindskud 0g opheevelse af stemmeretsbegreensninger og ejerlofter m.y.

§ 5. Udger et kreditinstituts hybride kernekapital pa tidspunktet for aftaleindgdelsen mere end 35
pct. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kraeve den del af kapitalen, der udggr mere end
35 pct. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital, s&fremt kredit-
instituttet kommer i vanskeligheder, hvor kreditinstituttet ikke leengere opfylder lovens solvenskrav,
eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er nzrliggende risiko herfor, J£. § 8, stk. 6, i lov nr. 67 af 3.
februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital mere end 35 pct. af den samlede kernekapital
pé tidspunktet for aftaleindgielsen, skal samtlige stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. op-
heves af kreditinstituttets generalforsamling eller representantskab. 1 pkt. finder anvendelse p3 alle
kreditinstitutter, der er omfattet af lov om statsligt kapitalindskud, JE. 8 1, stk. 3, ilov nr. 67 af 3.
februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 3. Ophzvelse af stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. skal vaere besluttet og registreret
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fgr aftaleindgéelsen og skal senest have virkning fra konverte-
ringstidspunktet, jf. § 4, stk. 2.

Stk. 4. Uanset eventuelle vedtzgtsmassige omszttelighedsbegraensninger, kan hybrid kernekapi-
tal, som er tilfgrt et kreditinstitut frit selges og disponeres over, jf. § 8, stk. 7 i lov nr. 67 af 3. fe-
bruar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Tilsagnsprovision for statsligt kapitalindskud

§ 6. Et kreditinstitut, der har indgéet aftale om statsligt kapitalindskud, skal betale tilsagnsprovi-
sion til staten. Tilsagnsprovisionen skal betales for en periode, der lgber fra 30 kalenderdage efter
datoen for aftaleindgéelsen, if. § 4, stk. 2, til og med udstedelsesdatoen eller datoen for kreditinsti-
tuttets meddelelse om, at kreditinstituttet ikke gnsker at gere brug af kapitalindskuddet.



Stk. 2. Tilsagnsprovision betales ménedsvis forud, opgjort pa daglig basis.
Stk. 3. Eventuel for meget betalt tilsagnsprovision refunderes.

Stk. 4. Tilsagnsprovisionen beregnes som en procentdel af udstedelsens totale belgb pé fglgende
mdde: tilsagnsprovision = 0,40 x (Fast rente — RFR). Den faste rente er den aftalte rente, jf. § 7.
RFR er den risikofri rente, der fastsettes som den 5-arige statsli ge nulkuponrente.

Beregning af rentebetaling til staten

§ 7. Kreditinstituttet skal betale individuelt fastsatte renter til staten, jf. § 8, stk. 2, nr. 10, i lov nr.
67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. @konomi- og Erhvervsministeriet fastsztter pa dagen for indgdelsen af aftalen renten indi-
viduelt for de enkelte kreditinstitutter ud fra deres kvalitet malt ved bl.a. kapitaloverdakning og
risikoprofil. Der lzgges i den forbindelse vagt pa anerkendte kreditvurderingsbureauers kreditvur-
dering. Kreditinstitutterne indplaceres i fplgende kategorier:

1) Kategori I: Institutter der vurderes at have en god kreditvurdering.
2) Kategori II: Institutter der vurderes at have en middel kreditvurdering.

3) Kategori IIL Institutter der vurderes at have en lavere kreditvurdering.

Stk. 3. Kreditinstitutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil blive opdelt i yderligere tre underkategori-
er, der afspejler spredningen i kvalitet og risiko.

Stk. 4. Ikke-kreditvurderede kreditinstitutter vil blive indplaceret i en af de tre kategorier ved sam-
menligning med allerede kreditvurderede institutter ud fra en rekke parametre, herunder kernekapi-
tal, forholdet mellem egen- og fremmedkapital (gearing), indlansunderskud, adgang til kapitalmar-
kederne, likviditetsrisiko, indtjening, kreditkvalitet, ejerforhold og institutionstype.

Stk. 5. Individuelt fastsatte renter, jf. stk. I, vil blive fastlagt pa baggrund af en referencerente i
form af statens 5-&rige nulkuponrente p4 dagen fgr indgelsen af aftalen, en fast risikopremie pa 6
pct. point, samt et for hvert kreditinstitut fastsat yderligere rentetilleg. Institutter i kategori IT og 111,
JE. stk. 2, nr. 2 og 3, vil fA et rentetilleg pa henholdsvis 0,75 pct. point og 2,25 pct. point i forhold til
institutter i kategori I, jf. stk. 2, nr. 1. Det vil saledes for eksempel gelde, at med en referencerente
pé 3, vil den faste rente for kreditinstitutter i kategori 1, Jf. stk. 2, nr. 1, udggre 9 pct., for kreditinsti-
tutter i kategori IL, jf. stk. 2, nr. 2, vil den faste rente udggre henholdsvis 9,375 pct., 9,75 pct. og
10,875 pet. i de tre underkategorier, jf. stk. 3, og for kreditinstitutter i kategori II1, jf. stk. 2, nr. 3, vil
den faste rente udggre 11,25 pct. Stigning eller fald i Statens 5-érige nulkuponrente vil medfgre
tilsvarende @ndringer i den fastsatte rente.

Stk. 6. I tilfzlde, hvor den hybride kernekapital udggr mere end 35 pct. af den samlede kernekapi-
tal pa tidspunktet for aftaleindgaelsen og derfor kan konverteres, Jf. § 5, vil de individuelle ren-
ter blive fastsat saledes, at der fastsattes en rente for den del af den hybride kernekapital, der ikke
kan konverteres, og en rente for den del af den hybride kernekapital, der kan konverteres.

Kapitel 3
Ansggning om afgivelse af en statslig tegningsgaranti

§ 8. Til brug for ansggning om statslig tegningsgaranti skal @konomi- og Erhvervsministeriets an-
spgningsskema og dataarkanvendes, hvori ansggeren skal anmode om en tegningsgaranti. Ansgg-
ningsskemaet og dataarket findes pa @konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvi-
reres ved henvendelse til ministeriet.



Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur, eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fglgende:

)

2)

g)

h)
i)

J)

k)

)

m)

0)

En revideret drsrapport for 2008 og, sifremt der ansgges efter den 1. maj 2009, det seneste
kvartalsregnskab fra 2009, som ligeledes skal vere revideret.

En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter.
Redeggrelsen skal vare godkendt af bestyrelsen, og redeggrelsen skal indeholde henvis-
ninger til de steder i &rsrapporten eller kvartalsregnskabet, hvor oplysningerne i henhold
til stk. 3 og stk. 4, fremgér. Kreditinstituttet skal endvidere komme med eventuelie supple-
rende oplysninger om @ndringer, der har betydning i forhold til de oplysninger, der frem-
gdr af &rsrapporten og kvartalsregnskabet. Oplysninger i henhold til stk. 3 og stk. 4, der
ikke fremgdr af arsrapporten eller kvartalsregnskabet, skal skrives ind i redeggrelsen. Re-
deggrelsen skal indeholde oplysninger om fgl gende:

En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.

En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2010 omfattende drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhg-
rende beskrivelse af vasentligste forudsatninger, forklarende noter, anvendt regnskabs-
praksis samt stresstest af vasentligste forudsztninger.

En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

En oversigt over kreditinstituttets udldn og garantier opdelt pa typer af lantagere, herunder
private og erhvervskunder, brancher, erhverv og geografi samt p4 kredittyper og lanestgr-
relser.

En beskrivelse af kreditinstituttets udl&nspolitik, herunder @ndringer i udlansbetingelser
og vilkar.

En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlén.

En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.
En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller li gnende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuvarende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vaesentlige aktiver eller aktivi-
teter, andre kapitalfremskaffelser eller lignende.

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig l&nekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkar og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pa et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder va-
sentlige spgsmal, skattemeassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver.

En opggrelse over forventede tab pé udlén og garantier i 2009 0g 2010.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af vardipapirer opdelt pd kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel verdi og markedspris.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort.
Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets samlede aktiver, skal der udar-
bejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, kreditvurdering og geografi, herunder
om muligt med angivelse af nominel vardi og markedspris.
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En oversigt over rentebzzrende aktiver og passiver opdelt p3 restlgbetid; mindre end | mi-
ned til forfald, 1-3 méneder til forfald, 3-12 méneder til forfald, 1-5 &r til forfald, mere
end 5 ar til forfald. De ikke-efterstillede passiver opdeles i sikrede og usikrede poster.
Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sidanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gzldende vedtegter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede @®ndringer hertil.

Oplysninger om gkonomiske, juridiske eller andre rddgivere, som kreditinstituttet anven-
der i forbindelse med den foresliede kapitalfremskaffelse.

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende do-
kumentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldekning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 6.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 1an
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitald&ekning, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kemnekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital for og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrzfte, at det anvendte grundlag er i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.

En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplys-
ninger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige &ndringer i insti-
tuttets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen
for afgivelsen af &rsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt
der er sket vasentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situa-
tion, skal sidanne ®ndringer specificeres, herunder med angivelse af @ndringens karakter
og konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Dokumentation for at der kan tiltrekkes andre investorer.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal, i det omfang det er relevant i forhold til det enkelte kreditinstitut. Oplysningerne skal op-
geres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det seneste kvartalsregnskab samt inde-
holde skgnnede oplysninger for regnskabsdrene 2009 og 2010 (b4de med og uden tilfgrsel af hybrid
kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets gruppe 3 og 4 kan undlade at fremleg-
ge estimater for 2010, hvis sddanne estimater ikke er tilgengelige. I medfer af stk. 8 kan der dog



krzves estimater tillige for 2010. Redeggrelsen skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter
indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.
2) Udlén plus nedskrivninger herpa i forhold til indlan.

3) Forrentning af egenkapitalen.

4) Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlén og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlén og garan-
tier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.

9) Vazkstiudlén og garantier.

Stk. 5. Dokumentationen for at der kan tiltrekkes andre investorer, jf. stk. 3, nr. 9, skal bests af
positive tilkendegivelser fra andre investorer om, at de vil vare interesserede i at investere i hybrid
kernekapital i form af obligationer. Derudover skal kreditinstituttet vedlegge en detaljeret beskri-
velse af det foresldede udbud af obligationer, herunder f.eks. stgrrelsen af udbuddet, forventet tids-
plan, forventet kreditvurdering, markedet for obligationerne, forventede investorer og renteindikati-
oner afgivet af sddanne investorer.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal i al vasentlighed vere affattet i overensstem-
melse med erkleringen i bilag I. Desuden skal revisors erklzring pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr.
3,1 al vesentlighed vare affattet i overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. 1det omfang de i § 8, stk. 3, nr. 2, litra b og m, samt i stk. 4, nevnte oplysninger forefindes
for 2011, skal de ligeledes oplyses i anspgningen.

Stk. 8. Sifremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, eller som tilveje-
bringes pé anden vis end foreskrevet i bekendtggrelsen grundet det enkelte kreditinstituts individu-
elle forhold, skal instituttet angive dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne
ikke kan tilvejebringes eller er tilvejebragt pa den pagzldende made.

Stk. 9. Til brug for behandlingen af en ansggning kan @konomi- og Erhvervsministeriet indhente
enhver yderligere oplysning, der anses som relevante for vurderingen af kreditinstituttet og dets
ansggning.

§ 9 Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i
§ 8 for savel kreditinstituttet selv som pé konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter-

virksomheder, i det omfang, oplysningerne skal konsolideres i henhold til lov om finansiel virk-
somhed.

Stk. 2. Oplysninger skal afgives om savel finansielle som ikke-finansielle dattervirksomheder.

Stk. 3. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin anspgning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-
tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-

handlingen af ansggningen krave yderligere oplysninger afhzngigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.



Indgdelse af aftale om statslig tegningsgaranti

§ 10. Bkonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkér og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nér @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en tegningsga-
rantiaftale, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Kreditinstituttet skal snarest muligt indenfor en af @konomi- og Erhvervsministeriet fastsat
frist indsende den forventede tidsplan for udbuddet til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 4. Kreditinstituttet skal udbyde obligationerne til andre investorer inden for en bestemt perio-
de.

Stk. 5. I det omfang samtlige obligationer ikke aftages af andre investorer vil den af gkonomi- og
erhvervsministeren afgivne tegningsgaranti kunne blive udlgst i overensstemmelse med aftale-
grundlaget.

Stk. 6. Udstedelsesdagen for obligationerne skal senest vare den 31. december 2009. @konomi-
og Erhvervsministeren kan fastsztte regler om, at fristen for udstedelse i 1. pkt. forlenges.

Stk. 7. Obligationerne skal, medmindre andet er aftalt, tilbydes andre investorer pé identiske vilkar
med de, der indgér i aftalen mellem kreditinstituttet og @konomi- og Erhvervsministeriet.

§ 11. @Bkonomi- og Erhvervsministeriet kan efter anmodning og efter drgftelse med Danmarks Na-
tionalbank afgive en statslig tegningsgaranti for obligationsudstedelser i anden valuta end danske
kroner, herunder f.eks. Euro.

§ 12. Kreditinstituttet er fuldt og helt ansvarlig for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet. Staten
eller statens radgivere patager sig intet og har intet ansvar overfor kreditinstituttet, investorer eller
andre for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet eller resultatet heraf.

Tegningsgarantiprovision for statslig tegningsgaranti

§ 13. Kreditinstituttet skal i perioden fra 30 dage efter datoen for aftaleindgéelsen og indtil datoen
for udstedelsen af obligationerne, eller datoen for kreditinstituttets meddelelse om, at kreditinstitut-
tet ikke gnsker at benytte tegningsgarantien, betale tegningsgarantiprovision efter samme principper
som galder for tilsagnsprovision, jf. § 6.

Kapitel 4
Indhold af redegprelse om udlansudviklingen i kreditinstituttet

§ 14. Et kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal hvert halve ar offentligggre en
redeggrelse om udlansudviklingen i instituttet, jf. § 8, stk. 2, nr. 2, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. Redeggrelsen skal besté af fglgende:

1) En redeggrelse for instituttets udlanspolitik og @ndringer i udlanspolitikken, herunder priser
og vilkar.



2) En beskrivelse af udviklingen i udlanene fordelt pa virksomhedskunder, herunder en opde-
ling pd henholdsvis eksisterende kunder og nye kunder samt en brancheopdeling af virk-
somhedskunder, og private kunder, herunder en opdeling pa henholdsvis eksisterende kun-
der og nye kunder samt en opdeling pé henholdsvis boligfinansiering og anden forbrugsfi-
nansiering.

3) En beskrivelse af @ndringer i praksis med hensyn til kreditvurdering af kreditinstituttets
kunder.

Stk. 2. Danmarks Skibskredit A/S skal efter samme retningslinjer som anfert i stk. 1 udferdige en
redeggrelse, der bestar af fglgende:

I~ En redegprelse for virksomhedens overordnede udlénspolitik og @ndringer i udlanspolitik-

ken.

2. En generel beskrivelse af udviklingen i udlénet og opdeling af udlansportefgljen pa skibs-
typeniveau.

3. En beskrivelse af @ndringer i praksis med hensyn til kreditvurdering af virksomhedens
kunder.

Stk. 3. Redeggrelsen skal offentligggres samt indsendes til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Kapitel 5
Afholdelse af statens udgifter til ordningen

§ 15. Et kreditinstitut, der tilfgres hybrid kernekapital eller opnar statslig tegningsgaranti, skal i
tilleg til gebyrerne efter §§ 6 og 13 betale en individuel stiftelsesprovision, som skal dekke alle
statens omkostninger til udarbejdelse, planlegning og administration af de to ansggningsordninger,
herunder brug af eksterne radgivere. Stiftelsesprovisionen vil best4 af et grundbelgb samt et tillegs-

belgb, der afh@nger af stgrrelsen af det statslige kapitalindskud eller af den statslige tegningsgaran-
ti.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der planlzgger at sgge om statsligt kapitalindskud eller statslig tegnings-
garanti, kan forinden indsendelse af ansggning indhente en indikativ opggrelse af de budgetterede
omkostninger, der skal afholdes overfor staten.

Stk. 3. Ltilfelde af at der opkraves for meget i stiftelsesprovision, jf. stk. 1, i forhold til de fakti-
ske afholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne.

Stk. 4. Stiftelsesprovisioner, jf. stk. 1, skal betales til @konomi- og Erhvervsministeriet senest 1
uge efter aftaleindgéelsen.

Kapital 6
Ikrafttreeden

§ 16. Bekendtggrelsen treder i kraft den 30. marts 2009.



Bilag 1 - Uafhaengig revisors udtalelse om kreditinstituttets fremtidsudsigter og opggrelse af
det individuelle solvensbehov

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Som en del af instituttets ansggning til @konomi- og Erhvervsministeriet om statsligt kapitalind-
skud af # har instituttet, jf. bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dekning af
statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti [§ 2, stk. 3,
pkt. 1 litra b alt §8, stk. 3 pkt. 1 litra b] udarbejdet en redeggrelse for instituttets forventede gkono-
miske udvikling, i form af budget og fremskrivninger for perioden 1. april 2009 - 31. december
2010 samt en opggrelse af instituttets individuelle solvensbehov.

Vi har efter aftale undersggt de i redeggrelsen indeholdte gkonomiske fremtidsudsigter omfattende
drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhgrende beskrivelse af vasentligste
forudsatninger, forklarende noter, anvendt regnskabspraksis samt stresstest af vasentligste forud-
setninger. Budgetter og fremskrivninger udarbejdes pa baggrund af den reviderede balance [ pr. 31
december 2008 eller pr. 31. marts 2009 afhangigt af, om der spges for eller efter, der foreligger et
revideret perioderegnskab for 2009] og i overensstemmelse med den med ansggningen fremsendte
beskrivelse af budget- og fremskrivningsproceduren.

Instituttets ledelse har ansvaret for de i redeggrelsen indeholdte oplysninger om fremtidsudsigterne
herunder budget og fremskrivninger samt for de anfgrte foruds®tnin ger, som redeggrelsen er base-
ret pd. Instituttets ledelse har herudover ansvaret for solvensbehovsopggrelsen, herunder de vasent-
ligste forudsztninger der er grundlag for denne opggrelse. Vores ansvar er pa grundlag af vores
undersggelser at udtrykke en konklusion herom.

Udtalelsen er alene udarbejdet til brug for @konomi- og Erhvervsministeriets behandling af institut-
tets ansggning om statsligt kapitalindskud og ma ikke anvendes af andre eller til andet formal med
mindre andet er aftalt med revisor.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om under-
spgelse af fremadrettede finansielle oplysninger. Denne standard krzver, at vi tilrettel®gger og ud-
fgrer undersggelserne med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for, at de anvendte forudszt-
ninger, herunder vedrgrende kreditrisici og markedsrisici, er velbegrundede og ikke indeholder ve-
sentlig fejlinformation samt en hgj grad af sikkerhed for, at redeggrelsen i form af budget og frem-
skrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af forudsztningerne. Desuden
har vi for sa vidt angér instituttets udlin og garantier samt beholdning af vardipapirer [pr. 31. de-
cember 2008 eller pr. 31 marts 2009 afhngigt af, om der sgges for eller efter, der foreligger et re-
videret perioderegnskab for 2009] tilrettelagt og udfert vores undersggelse med henblik pa at opna
hgj grad af sikkerhed for at solvensbehovsopggrelsen er baseret pé [den reviderede &rsrapport pr.
31. december 2008 eller det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009afthangigt af, om der
spges for eller efter, der foreligger et revideret perioderegnskab for 2009.]



Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af redeggrelsen med henblik pé at vurdere, om de
af ledelsen opstillede forudsatninger er dokumenterede og velbegrundede. Vi har endvidere efter-
provet, om budget, fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudsaztninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmessi ge sammenhang i
budget og fremskrivninger samt efterprpvet, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hen-
syn til de forhold, der er fastlagt i bekendtggrelse om kapitaldzkning § 5, stk.1.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte underspgelser giver et tilstrekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.

Konklusion

Ved vores undersggelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrefter, at forudsztningerne
giver et rimeligt grundlag for redeggrelsen for den forventede pkonomiske udvikling samt for sol-
vensbehovsopggrelsen. Vi er endvidere ikke bekendt med forhold der afkrefter, at de af ledelsen
opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Det er vores opfattelse, at budget,
fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsat-
ninger samt, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hensyn til de forhold, der er fastlagt i
bekendtggrelse om kapitaldzkning § S, stk. 1. Desuden er det vores opfattelse, at solvensbehovsop-
gorelsen, for sd vidt angdr instituttets udlén og garantier samt beholdning af verdipapirer, er baseret
pé [den reviderede &rsrapport pr. 31. december 2008 eller det reviderede perioderegnskab pr. 31.

marts 2009 afhangigt af, om der sgges for eller efter, der foreligger et revideret perioderegnskab for
2009]

Vi skal supplerende oplyse, at de faktiske resultater og solvensbehovet for instituttet sandsynligvis
vil afvige fra det forventede, idet forudsatte begivenheder sjzldent indtreder som forventet, og af-
vigelserne kan vare vasentlige.

#, den [dato]
Revisionsvirksomhed XX
Statsautoriseret revisionsvirksomhed



Bilag 2 - Den uafhangige revisors erklzring vedrgrende perioderegnskabet

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

V1 har revideret perioderegnskabet for <Institut NN> for perioden I. januar -31. marts 2009 omfat-
tende hoved- og nggletal, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse
og noter. Perioderegnskabet aflegges i overensstemmelse med [IAS 34 "Presentation af delirs-
regnskaber” som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til bgrsnoterede finansielle
virksomheder / lov om finansiel virksomhed].

Vi har endvidere revideret [instituttets/koncernens] indregning og miling af udlan, garantier og
vardipapirer pr. 31. marts 2009 i overensstemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om fi-
nansiel virksomhed].

Ledelsens ansvar for perioderegnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge perioderegnskabet, herunder at sikre korrekt ind-
regning og mdling af udlan, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009, i overensstemmelse med
[LAS 34 "Prasentation af delarsregnskaber" som godkendt af EU samt yderligere danske oplys-
ningskrav til bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed]. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflegge et perioderegnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmassige skgn, som er rimelige efter omstendighederne,

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om perioderegnskabet, herunder indregning og maling af
udldn, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 pé grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi
lever op til etiske krav samt planlegger og udfgrer revisionen med henblik pé at opnd hgj grad af
sikkerhed for, at perioderegnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt
1 perioderegnskabet. De valgte handlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vesentlig fejlinformation i perioderegnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og aflzggelse af et perioderegnskab, med henblik p4 at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det form3 at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmassige skgn er rimelige og en vurdering af den samlede presentation af perioderegn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at
» Perioderegnskabet for perioden 1. januar - 31. marts 2009 er aflagt i overensstemmelse med
[IAS 34 "Przsentation af delarsregnskaber" som godkendt af EU og yderligere danske oplys-



ningskrav til deldrsregnskaber for bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virk-
somhed].

e Indregning og maéling af udlan, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009 er i overens-
stemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om finansiel virksomhed].

Kontorsted, dato

Revisionsfirmaet [XX], Statsautoriseret revisionsvirksomhed
STATSAUTORISERET REVISOR
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Sendt: 11. marts 2009 13:34
Til: Ida Bo Jargensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)
Emne: Heringssvar til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vedhaeftede filer: 09001.PDF

Hermed fremsendes heringssvar pa hering over forslag til bekendtgerelse om ansggningskrav,
renteberegning samt deekning af statens udgifter til administration mv. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti.

Med venlig hilsen

Henriette Fagerberg Erichsen
Sekreteer

Direkte tif. 33 96 97 28
mailto: hfe @ advocom.dk

Advokatsamfundet
Kronprinsessegade 28
1306 Kebenhavn K
TIf. 33 96 97 98

12-08-2010
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Advokatradet ADVOKATE

SAMFUNDET
Pkonomi- og Erhvervsministeriet KRONPRINSESSEGADE 28
Slotsholmsgade 10-12 1306 KOBENHAVN K
1216 Kobenhavn K TLF. 33969798

FAX 33369750

DATO: 1. marts 2009
JNR.: 04-014102-09-0372
ibi@oem.dk, kte@oem.dk REF.: rmm-hfe

Hering over forslag til bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt
dzekning af statens udgifter til administration mv. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti

Ved e-mail af 10. marts 2009 har @konomi- og Erhvervsministeriet anmodet om Ad-
vokatriddets bemaerkninger til ovennaevnte forslag.

Forslaget har veret behandlet i Advokatrddets Lovudvalg. Advokatradet har ingen
bemerkninger til forslaget.

Med venlig hilsen

VS

Rasmus Maoller Madsen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



Dol wr. 10

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Henrik Theil [het@fdih.net]

Sendt: 13. marts 2009 13:35

Til: lda Bo Jorgensen (DEP)

Emne: FDIH Haringssvar om bekendtgarelse om statsligskapitalindskud

Til specialkonsulent Ida Bo Jergensen
@konomi- og Erhvervsministeriets departement

FDIH har ingen bemarkninger til den fremsendte bekendtggrelse.

Med venlig hilsen
Henrik Theil
Kommunikationschef

FDIH - Foreningen for Distance- og Internethandel
Borsen

1217 Kebenhavn K

T: 7225 5667

M: 2096 5667

E:het@fdih.net
W:www.fdih.net

Tilmeld dig FDIHs nyhedsbrev

12-08-2010
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Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Aase Asmussen [aasea@fanet.dk]
Sendt: 16. marts 2009 10:25

Til: Ida Bo Jorgensen (DEP)

Cc:  Helle Rosenkrantz

Emne: Hering over forslag til bekendtgerelse om ans@gningskrav, renteberegning samt deekning af
statens udgifter til administration mv. ved statslig kapitalindskud

FA har med tak modtaget haring over forslag til bekendtgerelse om ansagningskrav, renteberegning samt
daekning af statens udgifter til administration mv. ved statslig kapitalindskud eller tegningsgaranti.

FA har ingen bemaerkninger, men skal henvise til de svar, der kommer fra de finansielle
brancheorganisationer.

Med venlig hilsen
Mariane Dissing
Underdirektgr

Telefon: +45 3391 4700
Direkte: +45 3338 1615
Email: marianed@fanet.dk
Web: www.fanet.dk

F FINANSSEKTORENS
APBEJDODSGIYERFOREMING

__—

Store Kongensgade 81C
Postboks 9010
1022 Kgbenhavn K

17_NR_IMN1N



Dol nr. 13,

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Revisornaevnet [disc@mail.tele.dk]
Sendt: 16. marts 2009 19:43
Til: Ida Bo Jergensen (DEP)

Emne: Re: Haring over forslag til bekendtgarelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af
statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Neevnet har modtaget Deres henvendelse i den anledning skal det meddeles, at navnet ikke har nogen
bemaerkninger til det tilsendte.

Med venlig hilsen
Lillian Sivertsen
kontorfuldmagtig, sekreter for Revisornevnet

----- Original Message -----

From: |da Bo Jorgensen (DEP)

To: samfund @advocom.dk ; ae @aeraadet.dk ; pote @atp.dk ; pote @atp.dk ; sekr@dbmf.dk ;

dvca@dvca.dk ; nationalbanken @nationalbanken.dk ; info@ shipowners.dk ; danmarks @ skibskredit.dk ;

charlotte @ shareholders.dk ; am @shareholders.dk ; danskamp @ danskamp.dk ; info @ danskbyggeri.dk ;

de @de.dk ; hoeringssager @danskerhverv.com ; di@di.dk ; dirff @dirf.dk ; dl@dansklandbrug.dk ;

mail @lundorff.dk ; andel@landbrug.dk ; Ip@dfl.dk ; regioner@regioner.dk ; dt@datatilsynet.dk ;

sekretaer @ aktuarforeningen.dk ; ddf@ finansanalytiker.dk ; info @fondsmaeglerforeningen.dk ;
hoeringssager @ danskerhverv.com ; disc@mail.tele.dk ; Qost@flnansforbundet dk ; mall@fmanshus dk ;

f@finansraadet.dk ; fa@fanet.dk ; Qost@flnansogleasmgd -FS Forbrugerombudsmanden (FS);

for@fbr.dk ; fsr@fsr dk ; fdr@fdr. dk frr@frr.dk ; fp@forsikrin &gggnsmn dk ; fmf@fmf.dk ; mail@f-b.dk ;

riomfr@fo.stm.dk ; gii@qii.dk ; riomqr@ql.stm.dk ; htsa@hts.dk ; hvr@ hvr.dk ; info@ifr.dk ; itb @itb.dk ;

landbrugsraadet@landbrug.dk ; webmaster @ advocom.dk ; Sekretariatet@lopi.dk ; info@Id.dk ;

copenhagen @ omxgroup.com ; pbsmailservice @pbs.dk ; mail @ realkreditforeningen.dk ;

rr@realkreditraadet.dk ; rbf @ regionalebanker.dk ; can@sda.dk ; saoek @ ankl.dk ;

hhk @danskeadvokater.dk ; info@rigsrevisionen.dk ; kontakt@fdih.net ; gpl@danskerhverv.dk ;

info@ecb.europa.eu

Sent: Tuesday, March 10, 2009 3:41 PM

Subject: Hering over forslag til bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt deekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vedheeftet fremsendes hermed haringsbrev med heringsliste samt forslag til bekendtgerelse om
anseggningskrav, renteberegning samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Eventuelle bemzerkninger til bekendtgerelsen bedes sendt til undertegnede pa ibj@ oem.dk og
sekreteer Karina Thesbo pa kte @ oem.dk snarest belejligt og senest fredag den 20. marts 2009, kl. 15.00.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jergensen
Specialkonsulent, cand.jur

o
ORONOME> 00 ERHVERVIMIMISTERIEY

Jkonomi- og Erhvervsministeriets departement
Omréde 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

12-08-2010
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Dol nr. 13

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: 1 -FS Forbrugerombudsmanden (FS)
Sendt: 17. marts 2009 11:24
Til: ida Bo Jorgensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)

Emne: SV: Hering over forslag til bekendtgereise om ansegningskrav, renteberegning samt deekning af
statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud elier tegningsgaranti

Jr. nr. 09/01772

Idet vi henviser til Deres e-mail af 10. marts 2009 skal vi herved meddele, at udkast til forslag til
bekendtgareise om ansegningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v.
ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti ( lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter)

ikke giver Forbrugerombudsmanden anledning til bemeerkninger.

Med venlig hiisen
P& Forbrugerombudsmandens vegne

Connie Joan Hansen
Overassistent

TIf.: 32 66 92 81
Email: cjh@fs.dk

_“_,--u——'*"'"-‘—-,__-

FoRaRUGEROMBUDEMANDEN
Forbrugerombudsmanden
Amagerfaelledvej 56

2300 Kgbenhavn S

Fra: Ida Bo Jgrgensen (DEP)

Sendt: 10. marts 2009 15:41

Til: 'samfund@advocom.dk’; 'ae@aeraadet.dk’; 'pote@atp.dk’; 'pote@atp.dk’; 'sekr@dbmf.dk’;
'dvca@dvca.dk'; 'nationalbanken@nationalbanken.dk’; ‘info@shipowners.dk'; 'danmarks@skibskredit.dk';
‘charlotte@shareholders.dk’; ‘am@shareholders.dk'; 'danskamp@danskamp.dk'; ‘info@danskbyggeri.dk’;
'de@de.dk'; 'hoeringssager@danskerhverv.com'; 'di@di.dk’; 'dif@dirf.dk’; 'di@danskiandbrug.dk’;
'mail@lundorff.dk’; 'andel@landbrug.dk’; 'Ip@dfl.dk’; 'regioner@regioner.dk’; 'dt@datatilsynet.dk’;
'sekretaer@aktuarforeningen.dk’; 'ddf@finansanalytiker.dk’; 'info@fondsmaeglerforeningen.dk’;
'hoeringssager@danskerhverv.com'’; 'disc@mail.tele.dk’; 'post@finansforbundet.dk’; 'mail@finanshus.dk’;
f@finansraadet.dk’; ‘fa@fanet.dk’; 'post@finansogleasing.dk’; 1 - FS Forbrugerombudsmanden (FS);
‘for@fbr.dk’; 'fsr@fsr.dk’; 'fdr@fdr.dk’; 'frr@frr.dk’; ‘fp@forsikringogpension.dk’; ‘fmf@fmf.dk’; 'mail@f-b.dk’;
‘riomfr@fo.stm.dk’; 'gii@gii.dk’; ‘'riomgr@gl.stm.dk’; 'htsa@hts.dk’; 'hvr@hvr.dk'; 'info@ifr.dk’; 'itb@itb.dk’;
'landbrugsraadet@landbrug.dk’; '‘webmaster@advocom.dk’; 'Sekretariatet@lopi.dk'; info@id.dk’;
‘copenhagen@omxgroup.com'; 'pbsmailservice@pbs.dk'; 'mail@realkreditforeningen.dk’;
'rr@realkreditraadet.dk’; 'rbf@regionalebanker.dk’; 'can@sda.dk’; 'saoek@ankl.dk’;
'hhk@danskeadvokater.dk'; 'info@rigsrevisionen.dk'; 'kontakt@fdih.net’; 'gpl@danskerhverv.dk’;
'info@ecb.europa.eu’

Emne: Hgring over forslag til bekendtggreise om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vedheeftet fremsendes hermed hgringsbrev med hgringsliste samt forslag til bekendtgerelse om
ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter tii administration m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Eventuelle bemaerkninger til bekendtgarelsen bedes sendt til undertegnede pa ibj@oem.dk og
sekreteer Karina Thesbo péa kte @ oem.dk snarest belejligt og senest fredag den 20. marts 2009, ki. 15.00.

Med venlig hiisen

ida Bo Jorgensen

17-0R-2010



Specialkonsulent, cand.jur
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SUONOME 0G ERNVERVEMINISTERIEY

Jkonomi- og Erhvervsministeriets departement
Omrade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk

12-0R-2010
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Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Tina Solem [ts @frr.dk]

Sendt: 17. marts 2009 15:32
Til: Ida Bo Jorgensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)
Emne: Hgring over forslag til bek. om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kaitalindskud eller tegningsgaranti
Vedheaeftede filer: 20090317152524410.pdf

Att.: Specialkonsulent, cand.jur. Ida Bo Jgrgensen og
Sekretzer Karina Thesbo

Vi sender hermed FRR's hgringssvar.
Med venlig hilsen

Tina Solem
sekretzer

Revisorer FRR
Telefon 3634 4422
Fax 3634 4444
Direkte 3634 4458
E-mail ts@frr.dk

Internet  www.frr.dk

(Se vedlagte fil: 20090317152524410.pdf)

12-08-2010
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Re

gistrerede

Revisorer

@konomi- og Erhvervsministeriets Departement
Omrade 4, Task Force

Slotsholmsgade 10-12

1216 KebenhavnK

Att.: Specialkonsulent, cand.jur. Ida Bo Jergensen
Sekreteer Karina Thesbo

Pr. e-mail: ibj@oem.dk, kte@oem.dk

17. marts 2009

Hering over forslag til bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning
samt dzekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapital-
indskud eller tegningsgaranti

Tak for muligheden for at kommentere forslaget til bekendtgarelse.

Vi har ingen bemeerkninger.

Med venlig hilsen

Michael Rugaard
erhvervspolitisk direkter

Foreningen Ragistrerede Revisorer FRR Amarksvej 1 2650 Hvidovre Telefon 3634 4422 Telefax 3634 4444 veawfredk fer@ferdk

FRR

CVRnr. 3101 11 16
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Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Tom Karstensen [tom @fdr.dk]

Sendt: 19. marts 2009 09:18

Til: . |lda Bo Jgrgensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)
Emne: Heringssvar

Vedhzeftede filer: @konomi- og Erhvervsministeriet 19. marts 2009.doc

@konomi- og
Erhvervsministerie... °
@konomi- og Erhvervsministeriets departement Omrade 4, Task Force Ida Bo Jgrgensen
og Karina Thesbo

Lovudvalget i Foreningen Danske Revisorer har ikke bemaerkninger til:

Forslag til bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til
administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti ( lov nr. 67 af 3. februar 2009
om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter ).

Med venlig hilsen
FDR
Tom Karstensen



Dol e, 15/,

Foreningen Danske Revisorer

Elunkehatten 32 5220 Odense S@ * Telefon 65 93 25 00 * telefax 65 93 25 08
Webadresse: www.fdr.dk - E-mail: sekretariat @fdr.dk

@konomi- og Erhvervsministeriets departement
Omréade 4, Task Force

Ida Bo Jgrgensen

Slotsholmsgade 10 — 12

1216 Kgbenhavn K
Odense den 19. marts 2009
H 4402 - 09
0202 - TK

nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter ).

Lovudvalget i Foreningen Danske Revisorer har ikke kommentarer til ovenstiende.

Med venlig hilsen
FDR

Tom Karstensen
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Dok ne. 6
Kristian Bo Nielsen (DEP)
Fra: osa@atp.dk
Sendt: 19. marts 2009 12:12
Til: Ida Bo Jorgensen (DEP)
Cc: bgl@atp.dk; hgj@atp.dk; hhm @atp.dk; mca@atp.dk; mlf@atp.dk; CET@ATP.DK
Emne: ATP's svar pa hering over forslag til bekendtgerelse om ansggningskrav,

renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vedhaeftede filer: Haringsbrev.pdf; Bekendtgerelse i hgring.pdf

Til Okonomi- og Erhvervsministeriet
Keere Ida Bo Jorgensen

Jkonomi- og Erhvervsministeriet har fremsendt vedhaeftede hering over forslag til bekendtgerelse om
ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti , og anmodet om ATP's bemaerkninger.

ATP har ingen bemeerkninger til udkastet.

Venlig hilsen/Best regards
Ole Steen Andersen

atp=

Chefkonsulent, Juridisk Sekretariat - Legal Consultant, L.egal Department
Direct number: +45 48 20 44 81, Cell phone: +45 23 71 55 89, e-mail: gsa@aip.dk
Arbejdsmarkedets Tilleegspension, Kongens Vaenge 8, 3400 Hillerad

Phone: +4570 11 12 13, Fax: +45 48 20 48 04, www.atp,dk

This e-mail may contain confidential information and is intended solely for the address. Any disclosure of this information is strictly prohibited
and may be unlawful. If you have received this e-mail in error, please notify us immediately and delete this mail without producing, distributing or
retaining copies hereof. Thank you.

----- Videresendt af Ole Steen Andersen/atp den 19-03-2009 12:04 -----

lda Bo Jorgensen (DEP) <ibj@oem.dic *samfund @advocom.dk® <'samfund @ advocom.dk'>, "ae@aeraadet.dk"

<'ae@aeraadet.dk'>, "pote @atp.dk® <'pote@atp.dk'>, "pote@atp.dk"

<'pote@atp.dk’>, "sekr@dbmf.dk" <'sekr@dbmf.dk'>, “dvca@dvca.dk"
10-03-2009 15:41 <'dvca@dvca.dk'>, “nationalbanken @ nationalbanken.dk*
<'nationalbanken@nationalbanken.dk'>, "info @ shipowners.dk"
<'info@shipowners.dk'>, "danmarks @skibskredit.dk*
<'danmarks @ skibskredit.dk'>, “chariotte @shareholders.dk"
<'charlotte@shareholders.dk’>, “"am @shareholders.dk"
<'am@shareholders.dk'>, “danskamp @danskamp.dk*
<'danskamp @danskamp.dk'>, "info@danskbyggeri.dk*
<'info@danskbyggeri.dk'>, “de@de.dk" <'de@de.dk'>,
*hoeringssager @ danskerhverv.com® <'hoeringssager @ danskerhverv.com'>,
*di@di.dk* <'di@di.dk'>, *dif@dirf.dk" <'dif@dirf.dk'>,
“dl@dansklandbrug.dk® <'di @ dansklandbrug.dk'>, "mail @ lundorff.dk"
<'mail @lundorff.dk'>, "andel@landbrug.dk® <'andel @ landbrug.dk'>,
"ip@dfl.dk" <'lp@dfl.dk">, "regioner@regioner.dk* <'regioner@regioner.dk'>,
"dt@datatilsynet.dk® <'dt@datatilsynet.dk'>, “sekretaer @ aktuarforeningen.dk®
<'sekretaer @ aktuarforeningen.dk'>, "ddf @finansanalytiker.dk*
<'ddf @finansanalytiker.dk'>, “info@fondsmaeglerforeningen.dk®
<'info@fondsmaeglerforeningen.dk'>, "hoeringssager @ danskerhverv.com”
<'hoeringssager @danskerhverv.com'>, *disc@mail.tele.dk"
<'disc@mail.tele.dk'>, "post@finansforbundet.dk*
<'post@finansforbundet.dk'>, "mail @ finanshus.dk* <'mail @ finanshus.dk'>,
‘f@finansraadet.dk® <'f@finansraadet.dk’>, “fa@fanet.dk* <'fa@fanet.dk'>,
"post@finansogleasing.dk® <'post@finansogleasing.dk'>, *1 - FS
Forbrugerombudsmanden (FS)" <FORBRUGEROMBUDSMANDE @fs.dk>,
‘for@fbr.dk" <'for@fbr.dk'>, "fsr@fsr.dk" <'fsr@fsr.dk'>, "fdr@fdr.dk"
<fdr@fdr.dk’>, *frr@frr.dk® <'frr@frr.dk’>, *fp @forsikringogpension.dk”

Ti

17207010



<'fp@forsikringogpension.dk'>, "fmf@fmf.dk" <'fmf@fmf.dk'>, "mail @f-b.dk"
<'mail@f-b.dk’>, "riomfr@fo.stm.dk" <'riomfr@fo.stm.dk'>, "gii @ gii.dk"
<'gii@gii.dk’>, "riomgr@gl.stm.dk" <'riomgr@gl.stm.dk'>, "htsa@hts.dk"
<'htsa@hts.dk'>, *hvr@hvr.dk" <'hvr@hvr.dk'>, "info@ifr.dk" <info@ifr.dk'>,
‘itb @itb.dk" <‘itb@itb.dk">, "landbrugsraadet @ landbrug.dk"
<'landbrugsraadet@landbrug.dk’>, "webmaster @ advocom.dk"
<'webmaster @ advocom.dk’>, "Sekretariatet@lopi.dk"

<'Sekretariatet @lopi.dk'>, “info@Id.dk" <'info@Id.dk'>,
“copenhagen @ omxgroup.com” <'copenhagen@omxgroup.com'>,
*pbsmailservice@pbs.dk" <'pbsmailservice @pbs.dk'>,

"mail @realkreditforeningen.dk” <'mail @ realkreditforeningen.dk'>,
‘rr@realkreditraadet.dk” <'rr@realkreditraadet.dk'>, “rbf @ regionalebanker.dk"
<'rbf @regionalebanker.dk'>, "can@sda.dk" <'can @sda.dk’>,

"saoek @ ankl.dk" <'saoek@ankl.dk’>, "hhk @ danskeadvokater.dk"
<'hhk@danskeadvokater.dk'>, <info@rigsrevisionen.dk>, <kontakt@fdih.net>,

<gpl @danskerhverv.dk>, <info@ecb.europa.eu>

Haring over forslag til bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning

Emne samt deekning af statens udagifter til administration m.v. ved statsligt

kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vedhzeftet fremsendes hermed haringsbrev med hgringsliste samt forslag til bekendtggrelse om
ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt

kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Eventuelie bemeaerkninger til bekendtgarelsen bedes sendt til undertegnede pa ibj@ gem.dk og sekreteer
Karina Thesbo pa kte @oem.dk snarest belejligt og senest fredag den 20. marts 2009, ki. 15.00.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jargensen
Specialkonsulent, cand.jur

i
» i | et
GAONOME- DO ERNVERVSMINISTERIEY

@konomi- og Erhvervsministeriets departement
Omrade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk

172-0R.201N



Dok nr. 1F

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: rr @rigsrevisionen.dk

Sendt: 19. marts 2009 13:47

Til: - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse; Ida Bo Jargensen
(DEP); Karina Thesbo (DEP)

Cc: Niels Ammitzboll (DEP); Birte Bente Petersen (DEP)

Signeret af: rr@rigsrevisionen.dk

Vedhaeftede filer: Haringssvar_Bkg. om ansggningskrav, renteberegning, deekning af statens
udgifter.docx

Hermed fremsendes Rigsrevisionens haringssvar vedrgrende bekendtgarelse om ansggningskrav,
renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti

Med venlig hilsen

Louise Devantier
Fuldmeaegtig

RIGSREVISIONEN

Landgreven 4
Postboks 9009
DK-1022 Kebenhavn K

TIf. +45 339 28 400
Dir. +45 339 28 585
Fax +45331 10415

lod @rigsrevisionen.dk
www_rigsrevisionen.dk

Denne mail er sendt fra Rigsrevisionen og er signeret.
For at kontrollere og validere email og signatur laes
vejledningen paa

http://www rigsrevisionen.dk/signering

12-08-2010
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RIGSREVISIONEN

@konomi- og Erhvervsministeriet Landgreven 4
Postboks 9009

Ida Bo Jorgensen 1022 Kebenhavn K

Slotsholmsgade 10-12

1216 Kebenhavn K Ti. 33928400

Fax 33110415

rr @rigsrevisionen.dk
www.rigsrevisionen.dk

Hering af forslag til bekendtgorelse om ansogningskrav, renteberegning 19. marts 2009
samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt ka-
pitalindskud eller tegningsgaranti Kontor: C3
@konomi- og Erhvervsministeriet har den 10. marts sendt forslag til bekendt- J.nr.: 2009-3501-1
gerelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter

til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti i he-

ring.

Bekendtgerelsen indeholder ikke bestemmelser om statslige regnskabs- eller
revisionsforhold. Rigsrevisionen har derfor ingen egentlige bemaerkninger.

Rigsrevisionen skal dog bemaerke, at det ikke fremgar af § 7 i bekendtgerel-
sen hvilke konkrete kriterier, der ligges til grund for indplacering i kategori |, |1
eller lll. Dette er relevant, da renten er forskellig for de tre kategorier.

| forhold til bekendtgerelsens § 15 skal Rigsrevisionen anbefale, at ministeriet
sikrer sig, at der fastseettes regler i regnskabsinstruksen, der medvirker til at
sikre, at de modtagne indtsegter samt de omkostninger, der medgar til admi-
nistration af omradet, kan opgeres entydigt og ikke sammenblandes med an-
dre omrader.

Med venlig hilsen

Louise Devantier
Fuldmaegtig



Dol wr. 18

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra:
Sendt:
Til:
Emne:

Vedhaeftede filer:

img-319154432-000
1.pdf (282 KB...

Med venlig hilsen

Hanne Rée Larsen
Vice President
Danmarks Skibskredit
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Hanne Rée Larsen [hrl@skibskredit.dk]

19. marts 2009 14:45

Ida Bo Jorgensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)

Hering over forslag til bekendtgorelse om ansggningskrav m.v.
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DANMARKS
SKIBSKREDIT

@konomi- og Erhvervsministeriet

Sendt pr. e-mail

Att.: specialkonsulent Ida Bo Jergensen ibj@oem.dk
sekretzer Karina Thesbo “kte@oem.dk

19. marts 2009
HRL

Hering over forslag til bekendtgerelse om ansggningskrav m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti samt bekendtgorelse om ansggning om
individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet

Danmarks Skibskredit har ingen bemerkninger til udkast ti] bekendtgearelse om ansggning om
individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet.

Til udkast til bekendtgerelse om ansggningskrav m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti ("Bekendtgerelsen™) har vi folgende f3 bemarkninger, navnt i kronologisk
orden.

1. 1§2,stk.4i Bekendtgarelsen omtales redegerelsen, hvor der henvises til stk. 3,nr. 1.
Det ber rettes til stk. 3, nr. 2,

2. Thenhold til §3, stk. 2 i Bekendtgerelsen skal oplysningeme i §2 ogsa gives for savel
finansielle som ikke-finansielle dattervirksomheder. Ved afgivelse af oplysningerne
bar det efter vor vurdering veere muligt at anlaegge et veesentlighedskriterium saledes,
at oplysninger for datterselskaber under afvikling eller med ubetydelig aktivitet kan
udelades.

3. Bekendtgerelsens §7, stk. 3 omhandler differentiering af kreditinstitutter j kategori II,
JE stk. 2, nr. 2. 1 bestemmelsen leegges der op til, at differentieringen sker ud fra
spredning i kvalitet og risiko. Ved en differentiering efter disse kriterier ber der tages
hensyn til det enkelte instituts serlige forhold i relation til aktivitet og regler for
risikospredning.

Danmarks Skibskredit A/S - CVR-nr.: 27 49 26 49
Sankt Annz Plads 3 - 1250 Kobenhavn K-T:33339333-F:33339666- E: danmarks@skibskredit. dk

www.skibskredit.dk



Statens 5-&rige nulkuponrente, frem til dagen for aftaleindgéelsen, vil medfere
tilsvarende @ndringer i den fastsatte rente.”

Med venlig hilsen

Danmarks Skibskredit

Al

Per Schnack Hanné Rée Larsen



AUdgpev 1L VUL L

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Ole Henrik Larsen [OHL@ dansklandbrug.dk]
Sendt: 19. marts 2009 15:36

Til: Ida Bo Jergensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)
Cc: Ole Henrik Larsen

Emne: Haringssvar pa bekendtgerelse

Vedhzeftede filer: 0080ohI- hgringssvar til bekendtgerelse om statslig kapitalindskud i kreditinstitutter.doc

Til Ida Bo Jargensen og Karina Thesbo

Vedlagt hgringssvar p& udkast til bekendtggrelse om statslig kapitaltilskud i kreditinstitutter
Mvh Ole H. Larsen

Ole H. Larsen

Dansk Landbrug

tif. 33394600

Direkte tif: 33394670

E-mail: ohl@dansklandbrug.dk

12-08-2010



@konomi- og erhvervsministeriet
Slotholmsgade 10 - 12
1216 Kgbenhavn V

19. marts 2009

Hgringssvar pa udkast til bekendtggrelse om statslig kapitalindskud i kreditinstitutter
Dansk Landbrug og landbrugsraadet har fglgende bemarkninger til det udsendte udkast til be-
kendtggrelse.

Normalisere kreditpolitikken

Formadlet med ordningen er at undga en kreditklemme. Det er afggrende vigtigt, at levedygtige
virksomheder kan £ tilfgrt likviditet til den lgbende drift og til investeringer i den fortsatte udvik-
ling. Tilsynet med bankerne mé sikre, at dette formal tilgodeses, og at der ikke gennemfgres ungd-
vendige opstramninger i institutternes kreditpolitik.

Rentebetaling til staten pa statslig kapitalindskud

Organisationerne havde helst set, at det var muligt at dispensere fra minimum kapitaldeekningen
pa 12 pct., sa realkreditinstitutterne kan ngjes med 9-10 pct. Realkreditinstitutterne er underkastet
en mere restriktiv lovgivning bl.a. med gvre lanegrenser og balance mellem ldn og udstedte obli-
gationer, som giver en lavere risikoeksponering. Det blev ikke imgdekommet i den endelige ud-
formning af loven.

Disse forhold bgr sa indgé med tilbgrlig vagt ved fastlaggelsen af renten til staten pa kapitalind-

skuddet. Ekstraomkostninger for institutterne vil blive overvaltet pa kunderne. Erhvervet er hardt
presset indtjeningsmassigt og kan ikke bare ungdvendige ekstra omkostninger.

Med venlig hilsen

Lone Saaby

h:\ohi\finansiering\008ohl-  ohl



Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Pia Saxild [PS@fbr.dk]
Sendt: 20. marts 2009 11:25
Til: ida Bo Jergensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)

Emne: SV: Hering over forslag til bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Forbrugerradet har af ressourcemaessige arsager ikke mulighed for at forholde os til forslag til bekendtgerelse om
ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti. Forbrugerradet kan saledes ikke tages til indtzaegt for at stgtte forslaget eller for at ggre det modsatte.

Med venlig hilsen
Carsten Holdum
Chefgkonom
Forbrugerradet

Fra: Ida Bo Jgrgensen (DEP) [mailto:ibj@oem.dk]
Sendt: 10. marts 2009 15:41

Til: samfund@advocom.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; sekr@dbmf.dk; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; charlotte@shareholders.dk;
am@shareholders.dk; danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.com;
di@di.dk; dirf@dirf.dk; di@danskiandbrug.dk; mail@iundorff.dk; andel@landbrug.dk; ip@dfl.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
hoeringssager@danskerhverv.com; disc@mail.tele.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; f@finansraadet.dk;
fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; 1 - FS Forbrugerombudsmanden (FS); for@fbr.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk;
frr@frr.dk; fp@forsikringogpension.dk; fmf@fmf.dk; mail@f-b.dk; riomfr@fo.stm.dk; gii@gii.dk; riomgr@gl.stm.dk;
htsa@hts.dk; hvr@hvr.dk; info@ifr.dk; itb@itb.dk; landbrugsraadet@landbrug.dk; webmaster@advocom.dk;
Sekretariatet@lopi.dk; info@Ild.dk; copenhagen@omxgroup.com; pbsmailservice@pbs.dk; mail@realkreditforeningen.dk;
rr@realkreditraadet.dk; rbf@regionalebanker.dk; can@sda.dk; saoek@ankl.dk; hhk@danskeadvokater.dk;
info@rigsrevisionen.dk; kontakt@fdih.net; gpl@danskerhverv.dk; info@ecb.europa.eu

Emne: Hgring over forslag til bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til
administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vedheeftet fremsendes hermed haringsbrev med heringsliste samt forslag til bekendtgereise om ansegningskrav,
renteberegning samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Eventuelle bemaerkninger til bekendtgorelsen bedes sendt til undertegnede pa ibj@oem.dk og sekreteer Karina Thesbo
pa kte @ oem.dk snarest belejligt og senest fredag den 20. marts 2009, kl. 15.00.

Med venlig hilsen

ida Bo Jorgensen
Specialkonsulent, cand.jur

ISR S
Sroxoms- 06 ESavERvIMMsSTERNY

gkonomi- og Erhvervsministeriets departement
Omréade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk

Denne mail er blevet scannet af http://www.virus112.com

12-08-2010



Dok ne. 2\

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Dansk Aktioneerforening [daf @ shareholders.dk]

Sendt: 20. marts 2009 13:20

Til: Ida Bo Jorgensen (DEP); Karina Thesbo (DEP); Sigrid Floor Toft (DEP); Krista
Risgaard (DEP)

Emne: DAF heringssvar

Vedhaeftede filer: DAF om to bekendtgerelser.doc

Med venlig hilsen
Dansk Aktioneaerforening

Anne-Mette Lysgaard

Bemaerk: Ny adresse pr. 1. marts 2009!

Dansk Aktionaerforening — Amager Torv 9, 3. sal. Postboks 1140, 1010 Kgbenhavn K
Telefon: +45 4582 1591 - Fax: +45 4541 1590
Mail: daf @ shareholders.dk Web: www.shareholders.dk

12-08-2010



Dkonomi- og Erhvervsministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kebenhavn K.

Att.:  Ida Bo Jergensen ibj@oem.dk
Karina Thesbo kte @ oem.dk
Sigrid F.Toft sfl@oem.dk
Krista Risgaard kri@oem.dk

Kabenhavn, den 19. Marts 2009

Udkast til bekendtgorelse om ansggning om individuel statsgaranti efter
lov om finansiel stabilitet

og

Udkast til bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning samt
daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt
kapitalindskud eller tegningsgaranti

De foreliggende udkast til bekendtgerelser ber efter Dansk Aktionaerforenings
vurdering eendres, sa kravene til kreditinstitutter der vil sgge om stotte ikke er
administrativt ungdigt besveerlige ved at vaere lidt forskellige.

Det ber i bekendtgerelserne gores klart, at redeggrelserne skal offentliggeres
helt eller delvis.

Dansk Aktionaerforening falger med stor opmeerksomhed den finansielle krise
og finder at lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter og lov nr. 68 af 3. februar om andring af lov om finansiel
stabilitet er gode bidrag til styre udviklingen omkring kreditinstitutter, der har
eller vil f& behov for gkonomisk statte fra staten.

Forskellige krav

Lovene giver mulighed for at ansgge om tre forskellige former for stotte:

> individuel statsgaranti
> statsligt kapitalindskud
> statslig tegningsgaranti

Uanset hvilken af statteformerne der ansgges om, skal kreditinstituttet
udarbejde en ansggning med en redeggrelse for instituttets gkonomiske stilling

Dansk Aktionzerforening, Amagertorv 9, 3. Sal. Postboks 1140, 1010 Kgbenhavn K.
tif. 45 82 15 91 www.shareholders.dk



og fremtidsudsigter. Redegorelsen skal ledsages af en erkiaering fra
statsautoriseret revisor.

Det er muligt, at der vil veere kreditinstitutter, der vil sgge om statte under mere
end én ordning.

Det er derfor uheldigt, at kravene til de tre redegarelser er udformet forskelligt.

Det er en ungdvendig byrde for ansggeren, at skulle tage stilling til om forskelle
i formuleringer og reekkefglge har betydning eller om det ikke har.

Det er ogsé ungdvendigt, at skulle betale for to revisorerklgeringer, nar de i
princippet vedrorer de samme oplysninger.

Det er ogséa uhensigtsmaessigt, for de myndigheder der skal modtage og
behandle ansggningerne (Jkonomi- og Erhvervsministeriet og
Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet A/S), at der ikke er stillet helt
de samme krav til redegerelserne. Det rejser spergsmalet, om der er reelle
forskelle i redegarelserne eller om det kun skyldes de lidt forskellige krav.

Dermed bliver det vanskeligere at foretage sammenligninger og skabe overblik.
Kravene om redeggrelsen bgr opdeles i to dele: En redegorelse, der er den
samme for alle tre ansggninger og eventuelle individuelle krav relateret til den
enkelte ordning.

Se bilaget for en oversigt over de forskellige krav til redegarelserne.

Ansggning og underskrift

Ved ansggning er der lidt forskellige krav om hvad der skal vaere med og
ordene deekker ikke altid det samme.

Statsgaranti

Ansggningsskema

Kapitalindskud

Ansggningsskema

Tegningsgaranti
Ansggningsskema

Dataark Dataark
Revideret arsregnskab Revideret arsregnskab Revideret arsregnskab
Revideret kvartalsregnskab Revideret kvartalsregnskab Revideret kvartalsregnskab
Redeggrelse Redeggrelse Redegorelse
Opggerelse af solvensbehov Opggerelse af solvensbehov Opgerelse af solvensbehov
Term sheet

Dokumentation For CDS beregn
Erklaering om der er sagt stette
under de andre ordninger

Oplys. om kapitaldaekning
Erkieer fra bestyrelsen om
andringer

Historiske nggletal

Kravene til underskrift er formuleret forskelligt.

Offentliggorelse

Oplys. om kapitaldeekning
Erkleer fra bestyrelsen om
gendringer

Historiske nogletal

Dansk Aktionaerforening, Amagertorv 9, 3. Sal. Postboks 1140, 1010 Kgbenhavn K.

tif. 45 82 15 91 www.shareholders.dk



Redegorelserne vil antagelig indeholde oplysninger, der kan ses som et
supplement eller en korrektion til de oplysninger kreditinstituttet har offentliggjort
i arsrapport og kvartalsregnskaber. Jaevnfar § 2, stk. 1, nr. 2 i bekendtgorelse
om ansggning om individuel statsgaranti og § 2, stk. 3, nr. 2 samt § 8, stk. 3, nr.
2 i bekendtgerelse om ansggningskrav ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti.

Sadanne oplysninger skal i henhold til gaeldende oplysningsforpligtelser
offentliggares hvis instituttet har vaerdipapirer til handel pa et reguleret marked.

Det ber derfor klart fremgé af bekendtgarelserne, at redegorelserne skal
offentliggares.

Koncernmedlemskab

Kravet, om at der skal gives oplysninger om bade den ansggende virksomhed
og hele koncernen, ber udformes og placeres, sa det er klart hvilke oplysninger
kravet geelder.

Det bar vaere samme formulering for alle tre ansggningstyper.

Revisorerklzeringer

Kravet om revisorerklaeringer bgr udformes og placeres, sa det er helt klart,
hvilke oplysninger, der skal omfattes af revisorerklaeringerne.

Det bgr veere samme formulering af kravene for alle tre ansggningstyper.

Andre bemaerkninger til udkastene

Bekendtgorelse om ansggning om individuel statsgaranti efter lov om
finansiel stabilitet

Hjemmel

I den indledende hjemmel bar i lov nr. 68 af 3. februar 2009 om aendring af lov
om finansiel stabilitet,” sendres til "i lov om finansiel stabilitet, if.
lovbekendtgarelse nr. 1003 af 10.oktober 2008 som aendret ved lov nr. 68 af 3.
februar 2009,”

§1
Ordene "lov om gendring af”’ ber udga.

§ 2, stk. 1, nr. 2, litrad
Er det udlan og garantier pr. ansggningsdatoen? Skal der ikke veere opgorelser
pr. to tidspunkter, s& man kan se udvikiingen?

Dansk Aktionaerforening, Amagertorv 9, 3. Sal. Postboks 1140, 1010 Kgbenhavn K.
tif. 45 82 15 91 www.shareholders.dk



Bilag 1
| ferste afsnit bor henvisning "§ 2, stk. 1, litra b” aendres til ’§ 2, stk, 1, nr. 2, litra
b”.

Bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af
statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti

§4,stk. 2
"gkonomi- og Erhvervsministeren bar aendres til "Gkonomi- og
erhvervsministeren”

§ 8, stk. 1
"dataarkanvendes” bgr aendres til "dataark anvendes”

§9
’§ 9" bor eendres til ”§ 9.”

Bilag 1
| forste afsnit bar henvisningen i den kantede parentes andres fra "§ 2, stk. 3,

pkt. 1 litra b alt §8, stk. 3 pkt. 1 litra b” til "§ 2, stk. 3, pkt. 2 litra b alternativt § 8,
stk. 3 pkt. 2 litra b”.

Den situation en raekke kreditinstitutter, deres kunder og deres aktionaerer
befinder sig i er meget usikker. Der er ikke brug for at de statslige
stetteordninger udstyres med administrativt uhensigtsmaessige krav.

Med venlig hilsen

Otlie e S

Charlotte Lindhoim
direktor

Dansk Aktionaerforening
E-mail: charlotte @shareholders.dk

Dansk Aktionaerforening, Amagertorv 9, 3. Sal. Postboks 1140, 1010 Kgbenhavn K.
tif. 45 82 15 91 www.shareholders.dk



Udkast til bekendtgorelse om

lov om finansiel stabilitet

og

Udkast til bekendtgorelse om ansogningskray,

daekning af statens udgifter til administration

kapitalindskud eller tegningsgaranti

Oplysningskrav i forbindelse med ansggninger

Individuel statsgaranti

§ 2. Anspgning om individuel
statsgaranti for ikke-efterstillet,
usikret geeld, samt for SDO- eller
SDRO-udstedende institutters
finansiering af supplerende
sikkerhedsstillelse indsendes pa
Afviklingsselskabet til sikring af
finansiel stabilitet A/S’
ansggningsskema til
Afviklingsselskabet til sikring af
finansiel stabilitet A/S senest den
31. december 2010 og vediegges
folgende dokumentation:

1) kreditinstituttets seneste
arsrapport, som skal vaere
revideret, og det seneste
kvartalsregnskab, som ligeledes skal
vaere revideret,

2) en redeggrelse fra
kreditinstituttet om instituttets
gkonomiske stilling og
fremtidsudsigter. Indgar instituttet
i en koncern skal redeggrelsen
omfatte de samme oplysninger for
koncernen. Redeggrelsen skal vare

Statsligt
kapitalindskud

§ 2. Til brug for ansggning om
statsligt kapitalindskud skal det af
Pkonomi- og Erhvervsministeriet
udarbejdede ansggningsskema og
dataark anvendes.
Ansggningsskemaet og dataarket
findes pa Pkonomi- og
Erhvervsministeriets hjemmeside
eller kan rekvireres ved
henvendelse til ministeriet.

Stk. 2. Anspgningen skal
fremsendes behgrigt
underskrevet enten elektronisk
ved brug af krypteret e-mail og
elektronisk signatur eller pr.
almindelig post til @konomi- og
Erhvervsministeriet,

Stk. 3. Anspgningen skal
tillige med udfyldt
ansggningsskema indeholde
falgende:
1) En
revideret
arsrapport for 2008
og, safremt der
ansgges efter den |I.
maj 2009, det
seneste
kvartalsregnskab
fra 2009, som
ligeledes skal vare
revideret,

Bilag

ansggning om individuel statsgaranti efter

renteberegning samt
m.v. ved statsligt

Statslig
tegningsgaranti

§ 8. Til brug for ansggning om
statslig tegningsgaranti skal
PBkonomi- og Erhvervsministeriets
anspggningsskema og dataark
anvendes, hvori ansggeren skal
anmode om en tegningsgaranti.
Ansggningsskemaet og dataarket
findes pa Pkonomi- og
Erhvervsministeriets hjemmeside
eller kan rekvireres ved
henvendelse til ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal
fremsendes behgrigt
underskrevet enten elektronisk
ved brug af krypteret e-mail og
elektronisk signatur, eller pr.
almindelig post til @konomi- og
Erhvervsministeriet.

Stk. 3. Ansggningen skal tillige
med udfyldt ansggningsskema
indeholde fpigende:

1) En revideret &rsrapport
for 2008 og, safremt der ansgges
efter den |. maj 2009, det seneste
kvartalsregnskab fra 2009, som
ligeledes skal vaere revideret,



godkendt af bestyrelsen, og
redeggrelsen skal indeholde
henvisninger til de steder i
arsrapporten eller
kvartalsregnskabet, hvor
oplysningerne i henhold til denne
bestemmelse fremgar.
Kreditinstituttet skal endvidere
komme med eventuelle
supplerende oplysninger om
andringer, der har betydning i
forhold til de oplysninger, der
fremgar af &rsrapporten og
kvartalsregnskabet. Oplysninger i
henhold til denne bestemmelse,
der ikke fremgéar af drsrapporten
eller kvartalsregnskabet, skal
skrives ind i redeggrelsen.
Redeggrelsen skal indeholde
felgende oplysninger:

2) Enredeggrelse fra
kreditinstituttet om
instituttets gkonomiske
stilling og
fremtidsudsigter.
Redeggrelsen skal vaere
godkendt af bestyrelsen,
og redeggrelsen skal
indeholde henvisninger
ti] de steder i
arsrapporten eller
kvartalsregnskabet, hvor
oplysningerne i henhold
til stk. 3 og stk. 4,
fremgar. Kreditinstituttet
skal endvidere komme
med eventuelle
supplerende oplysninger
om andringer, der har
betydning i forhold til de
oplysninger, der fremgér
af rsrapporten og kvar-
talsregnskabet.
Oplysninger i henhold til
stk. 3 og stk. 4, der ikke
fremgér af arsrapporten
eller kvartalsregnskabet,
skal skrives ind i
redeggrelsen.
Redegprelsen skal
indeholde oplysninger
om falgende:

En beskrivelse af
kreditinstituttets
pkonomiske stilling.

a) En beskrivelse af a)
kreditinstituttets
okonomiske stilling,

b) En angivelse af b)
den forventede

okonomiske udvikling

for en et-arig periode fra

En begrundet angivelse af
den forventede
gkonomiske udvikling
frem til den 31. decem-

ansggningstidspunktet ber 2010 omfattende
omfattende drifts-, drifts- status- og
status og likviditetsbudgetter og -

2) En redegarelse fra
kreditinstituttet om instituttets
pkonomiske stilling og
fremtidsudsigter. Redeggrelsen skal
vaere godkendt af bestyrelsen, og
redeg@relsen skal indeholde
henvisninger til de steder i
arsrapporten eller
kvartalsregnskabet, hvor
oplysningerne i henhold til stk. 3 og
stk. 4, fremgar. Kreditinstituttet skal
endvidere komme med eventuelle
supplerende oplysninger om
andringer, der har betydning i
forhold til de oplysninger, der frem-
gér af arsrapporten og
kvartalsregnskabet. Oplysninger i
henhold tif stk. 3 og stk. 4, der ikke
fremgar af &rsrapporten eller
kvartalsregnskabet, skal skrives ind
i redegg@relsen. Redeggrelsen skal
indeholde oplysninger om
felgende:

a) En beskrivelse af
kreditinstituttets gkonomiske
stilling.

b) En begrundet angivelse
af den forventede
pkonomiske udvikling frem til
den 31. december 2010
omfattende drifts- status- og
likviditetsbudgetter og -
fremskrivninger med tilhg-



likviditetsbudgetter og -
fremskrivninger med til
hgrende beskrivelse af
vasentligste
forudsaetninger,
forklarende noter,
anvendt regn
skabspraksis samt
stresstest af
vasentligste
forudszetninger.

c) En vurdering af
kreditinstituttets
fremtidsmuligheder med
oplysninger om, hvilke
initiativer der forventes
foretaget under hensyn
til den forventede,
pkonomiske udvikling.

d) En oversigt
over kreditinstituttets
udlan og garantier
opdelt pa typer af
lantagere, herunder
private og
erhvervskunder,
brancher, erhverv og
geografi samt
kredittyper og
l3nestarrelser.

e) En
beskrivelse af
kreditinstituttets
indtjening,
omkostninger,
tabsrisici,
nedskrivninger og
den generelle
udvikling i ind- og
udlan.

fremskrivninger med
tilhgrende beskrivelse af
vasentligste
forudszetninger,
forklarende noter,
anvendt regnskabs
praksis samt stresstest af
vasentligste
forudsaetninger.

c) vurdering af
kreditinstituttets
fremtidsmuligheder med
oplysninger om, hvilke initiativer
der forventes foretaget under
hensyn til den forventede,
pkonomiske udvikling.

d) En vurdering af
konsekvenserne af
kapitatindskuddet, herunder i
forhold tit rentabilitet,
effektivitet, solvens- og
kernekapitalkrav.

e) En oversigt over
kreditinstituttets udlan og garantier
opdelt pa typer af lantagere,
herunder private og
erhvervskunder, brancher, erhverv
og geografi samt p3 kredittyper og
l3nestgrrelser

f) En beskrivelse af
kreditinstituttets udlanspolitik,
herunder &ndringer i
udldnsbetingelser og vilkar.

g) En beskrivelse af
kreditinstituttets indtjening,
omkostninger, tabsrisici,
nedskrivninger og den generelle
udvikling i ind- og udian.

h) En beskrivelse af
hvorledes tilbagebetaling af den
hybride kernekapital forventes at
ske.

rende beskrivelse af
vaesentligste forudsaetninger,
forklarende noter, anvendt
regnskabs praksis samt
stresstest af vaesentligste
forudsaetninger.

c) Envurdering af
kreditinstituttets
fremtidsmuligheder med
oplysninger om, hvilke
initiativer der forventes
foretaget under hensyn til
den forventede, gkonomiske
udvikling.

d) Envurdering af
konsekvenserne af
kapitalindskuddet,
herunder i forhold ti
rentabilitet, effektivitet,
solvens- og
kernekapitalkrav.

e} En oversigt over
kreditinstituttets udldn og
garantier opdelt pa typer af
ldntagere, herunder private og
erhvervskunder, brancher,
erhverv og geografi samt pa
kredittyper og lanestgrreiser.

f) En
beskrivelse af
kreditinstituttets
udlanspolitik,
herunder @ndringer i
udlansbetingelser og
vilkar.

g En beskrivelse af
kreditinstituttets indtjening,
omkostninger, tabsrisici,
nedskrivninger og den generelle
udvikling i ind- og udian.

h) En beskrivelse af
hvorledes tilbagebetaling
af den hybride
kernekapital forventes at
ske.



h)

i)

f) En beskrivelse
af planlagte eller
godkendte
transaktioner eller
lignende, der
sandsynligvis vil have en
vaesentlig betydning for
kreditinstituttets
nuvzarende og
fremtidige skonomiske
situation, herunder
fusioner, udskillelse eller
frasalg af vaesentlige
aktiver, samt andre
kapitalfremskaffelser
eller lignende.

g) Oplysninger om
potentielle risici,
garantier og andre
eventualforpligtelser,
herunder vaesentlige
spgsmal, skattemaessige
forhold, ikke-realiseret
kapitaltab, valuta-, rente-
og kursrisici, andre
forpligteiser, der ikke er
optaget i
kreditinstituttets balance
m.v.

En oversigt over
kreditinstituttets aktiver.

i) En

opg@relse over
forventede tab pa

udlan og garantier

for en et-arig

periode fra ansgg-
ningstidspunktet.

En oversigt over
kreditinstituttets
beholdning af
vardipapirer opdelt pa
kreditvurdering fra
kreditvurderingsbureauer
ne, udsteder, geografi,
herunder om muligt med
angiveise af nominel
vaerdi og markedspris

k) En oversigt over

i) En beskrivelse af
planlagte eller godkendte
transaktioner eller lignende, der
sandsynligvis vil have en vasentlig
betydning for kreditinstituttets
nuvaerende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner,
udskillelse eller frasalg af
vasentlige aktiver, andre kapi-
talfremskaffelser elier lignende.

i En beskrivelse af
udstedt hybrid kernekapital og
ansvarlig lanekapital, herunder
samlet geeld, udstedelsesdato,
rentevilkar og eventuelle step-
up klausuler og seneste
noterede kurs og effektive
rente, hvis udstedelsen er
noteret p3 et reguleret marked.

k) Oplysninger om
potentielle risici, garantier og andre
eventualforpligtelser, herunder vae-
sentlige spgsmal, skattemaessige
forhold, ikke-realiseret kapitaltab,
valuta-, rente- og kurs risici samt
andre forpligtelser, der ikke er
optaget i kreditinstituttets balance
m. v.

1) En oversigt over
kreditinstituttets aktiver.

m) En opggrelse over
forventede tab pd udian
og garantier i 2009 og
2010.

n) En oversigt over
kreditinstituttets beholdning af
vaerdipapirer opdelt pa
kreditvurdering fra
kreditvurderingsbureauerne,
udsteder og geografi, herunder
om muligt med angivelse af
nominel vaerdi og markedspris.

o) En oversigt over

i) En beskrivelse af
planlagte eller godkendte
transaktioner eller lignende, der
sandsynligvis vil have en vasentlig
betydning for kreditinstituttets
nuvarende og fremtidige gkonomi
ske situation, herunder fusioner,
udskillelse eller frasalg af
vaesentlige aktiver eller aktiviteter,
andre kapital fremskaffelser eller
lignende.

j) En beskrivelse af
udstedt hybrid kernekapital og
ansvarlig lanekapital, herunder
samlet geld, udstedelsesdato,
rentevilkar og eventuelle step-
up klausuler og seneste
noterede kurs og effektive
rente, hvis udstedelsen er
noteret pa et reguleret marked.

k) Oplysninger om
potentielle risici,
garantier og andre
eventualforpligtelser,
herunder vaesentlige
spgsmal, skattemaessige
forhold, ikke-realiseret
kapitaltab, valuta-, rente-
og kursrisici samt andre
forpligtelser, der ikke er
optaget i
kreditinstituttets balance
m.v.

I)  Enoversigt over
kreditinstituttets aktiver.

m) En opgerelse over
forventede tab pé udldn
og garantier i 2009 og
2010.

n) En oversigt over
kreditinstituttets beholdning af
vaerdipapirer opdelt pa
kreditvurdering fra
kreditvurderingsbureaueme,
udsteder og geografi, herunder
om muligt med angivelse af
nominel vaerdi og markedspris.

o) En oversigt



kreditinstituttets samlede
beholdning af
strukturerede produkter
Hvis beholdningen
overstiger 0,5 pct. af
kreditinstituttets samlede
aktiver, skal der
udarbejdes en oversigt
med opdeling efter
produkttype,
kreditvurdering og
geografi, herunder om
muligt med angivelse af
nominel veerdi og
markedspris.

En oversigt over
rentebaerende aktiver og
passiver opdelt p&
restlpbetid; mindre end |
madned til forfald, 1-3
maneder til forfald, 3-12
maneder til forfald, 1-5 ar
til forfald, mere end 5 ar
til forfald. De ikke-
efterstillede passiver
opdeles i sikrede og
usikrede poster.

m) Kopi af
seneste
kreditvurderingsrapport
fra
kreditvurderingsbureau
er, som har
kreditvurderet
kreditinstituttet, hvis en
sadan findes, samt
forventningerne til
fremtidige kreditvurde-
ringer (ratings).

n) Kopi af de
seneste to indgdede
aftaler vedrgrende et
instituts udstedelse af
ikke-efterstillet, usikret
geeld, eller for et SDO-
eller SDRO-udstedende
instituts finansiering af
supplerende
sikkerhedsstillelse fgr
ferste ansggning om
statsgaranti.

o) Organisations
diagram,
koncerndiagram,
geldende vedtaegter
samt sammenskrevet
resume fra Erhvervs-

og Selskabsstyrelsen,
samt oplysning om
eventuelle vedtagne
men endnu ikke

kreditinstituttets samlede
beholdning af strukturerede
produkter. Hvis beholdningen
overstiger 0,5 pct. af
kreditinstituttets samlede
aktiver, skal der udarbejdes en
oversigt med opdeling efter
produkttype, kreditvurdering og
geografi, herunder om muligt
med angivelse af nominel vaerdi
og markedspris.

p) En oversigt over
rentebzerende aktiver og passiver
opdelt pa restlgbetid; mindre end 1
ma ned til forfald, 1-3 maneder til
forfald, 3-12 maneder til forfald, 1-
S ar til forfald, mere end 5 &r til
forfald. De ikke-efterstillede
passiver opdeles i sikrede og
usikrede poster.

q) Kopi af seneste
kreditvurderingsrapport fra
kreditvurderingsbureauer som
har kreditvurderet
kreditinstituttet, hvis sddanne
findes, samt forventningerne til
fremtidige kreditvurderinger
(ratings).

r) Organisationsdiagram,
koncerndiagram, geldende
vedteegter, sammenskrevet
resume fra  Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, samt oplysning
om eventuelle vedtagne men
endnu ikke registrerede
andringer hertil.

over kreditinstituttets
samlede beholdning af
strukturerede produkter
opgjort. Hvis
beholdningen overstiger
0,5 pct. af
kreditinstituttets
samlede aktiver, skal
der udarbejdes en
oversigt med opdeling
efter produkttype,
kreditvurdering og
geografi, herunder om
muligt med angivelse af
nominel vaerdi og
markedspris.

p) En oversigt over
rentebzerende aktiver og passiver
opdelt pa restlgbetid; mindre end |
ma ned til forfald, 1 -3 méneder til
forfald, 3-12 maneder til forfald, 1-
5 ar til forfald, mere end 5 &r til
forfald. De ikke-efterstillede
passiver opdeles i sikrede og
usikrede poster.

q) Kopi af seneste
kreditvurderingsrapport fra
kreditvurderingsbureauer som
har kreditvurderet
kreditinstituttet, hvis sddanne
findes, samt forventningerne til
fremtidige kreditvurderinger
(ratings).

r) Organisationsdiagram,
koncerndiagram, geeldende
vedtaegter, sammenskrevet
resume fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, samt oplysning
om eventuelle vedtagne men
endnu ikke registrerede
andringer hertil.



registrerede &ndringer
hertil.

p) En
redegprelse for

kreditinstituttets
finansieringspolitik -
herunder formalet med
underliggende lan samt
en opggrelse af
instituttets
likviditetsbehov i
garantiperioden.
Opgprelsen foretages
pa grundlag af en
stress-test, der omfatter
alle instituttets
vaasentlige likviditetsri-
sici. For andre
kreditinstitutter end
pengeinstitutter
foretages opggrelsen
efter de samme
principper tilpasset det
enkelte instituts egne
forhold.
3) en opggrelse af
kreditinstituttets individuelle
solvensbehov med den
underliggende dokumentation
samt oplysning om et eventuelt
hgjere individuelt solvenskrav
fastsat af Finanstilsynet i medfgr af
§ 124 i lov om finansiel
virksomhed. Opggrelsen skal
foretages efter reglerne i bilag 1 i
bekendtggrelse om
kapitaldeekning,

4) En udtalelse fra
kreditinstituttets valgte revisor om
instituttets pkonomiske stilling jf.
nr. 2. Udtalelsen skal i al
vasentlighed vaere affattet i
overensstemmelse med
erklaeringen i bilag 1. Des uden skal
revisors erklering pd
perioderegnskabet jf. nr. 1 i al
vasentlighed vaere affattet i over-
ensstemmelse med erklaringen i
bilag 2.
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3)

4)

En opgprelse af
kreditinstituttets
individuelle solvensbehov
med den underliggende
dokumentation.
Opggrelsen skal foretages
i henhold til bilag 1 i
Finanstilsynets
bekendtggrelse om
kapitaldakning, jf.
narmere bilaget til
bekendtggrelsens pkt. 97-
99.

En udtalelse fra
kreditinstituttets
godkendte revisor, jf. stk.
S.

5) Kopi af de til
Finanstilsynets senest
indgivne indberetninger
eller opgerelser
vedrgrende store

s) Oplysninger om
pkonomiske, juridiske eller andre
radgivere, som kreditinstituttet
anvender i forbindelse med den
foresldede kapitalfremskaffelse.

3) En opgprelse
af kreditinstituttets
individuelle
solvenshehov med den
underliggende do-
kumentation.
Opggrelsen skal
foretages i henhold til
bilag 1 i Finanstilsynets
bekendtggrelse om
kapitaldaekning, jf.
narmere bilaget til

bekendtggrelsens pkt.
97-99.
4) En udtalelse

fra kreditinstituttets
godkendte revisor, jf.
stk. 6.

5) Kopi af de til
Finanstilsynets senest
indgivne
indberetninger eller
opggrelser vedrgrende



engagementer,
opgoreise af likviditet,
kapitaldaekningsopggrel
se og opggrelse af |dn
med nedskrivninger.
S) Redeggrelse for
kreditinstituttets
aftalegrundlag (Term Sheet)
vedrgrende underliggende
forpligtelser for den ansggte
garanti. For hvert enkelt
underliggende |an skal der
redeggres for ldnets hovedstol
{belpb og valuta),
forrentningen, afdragsprofilen
- herunder kreditinstituttets
mulig hed for fartidsindfrielse,
kreditinstituttets forpligtelser
og konsekvenser af
kreditinstituttets
misligholdelse af forpligtelser
samt eventuelt szerlige
forhold - herunder i
forbindelse med SDO eller
SDRO-udstedende institutters
finansiering af supplerende
sikkerhedsstillelse,
6) Dokumentation for
beregning af markedets pris
for kreditinstituttets CDS, jf. §
6, stk. 3,
7) for medlemmer af
Det Private Beredskab,
dokumentation for andelen for
arlig indbetaling til Det Private
Beredskab pr. 31. december
2008 og en opggrelse af
kreditinstituttets samlede
daekkede indskud jf. § 6, stk. 5,
samt
8) enerkleringfra
kreditinstituttet om,
hvorvidt kreditinstituttet
har ansggt om statsligt
kapitalindskud eller
statslig tegningsgaranti og
status for ansggningen.

store engagementer,
opgerelse af likviditet,
kapitaldeekningsopggre
Ise og opgerelse af Idn
med nedskrivninger.



6) Oplysninger om kapitaldaekning, herunder:

a) Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
b) Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

c) Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den samlede
kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
d) Kreditinstituttet skal forklare grundiaget for opggrelsen af kapitaldaekningen, herunder hvilken metode

der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede metoder {IRB, Value at risk, AMA mv.),
og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekraefte, at det
anvendte grundlag er i overensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlaegge det
anvendte grundlag for beregningen af kapitalgrundlaget, herunder risikovaegtede poster, kernekapital, ansvarlig
kapital, fradrag m. v.

7) Skennede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.

8) En erklzering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysninger,
der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vaesentlige ndringer i instituttets kapitalforhold
elier i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen for afgivelsen af &rsrapporten for
2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt der er sket vaesentlige ndringer i
kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situation, skal sddanne andringer specificeres,
herunder med angiveise af @ndringens karakter og konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold
til nr. 6.

6) Oplysninger om kapitaldaekning, herunder:

a) Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
b) Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

c) Sterrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjol1 som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

d) Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldaekningen, herunder hvilken metode der
er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede metoder (TRB, Value at risk, AMA
mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet
bekraefte, at det anvendte grundiag er i overensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal
kreditinstituttet fremlaegge de anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder
risikovaegtede poster, kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

7) Skennede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31. december
2009 med forklaring af udviklingen.

8) En erklzering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysninger, der er
fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen veesentlige endringer i instituttets kapitalforhold eller i gvrigt i
kreditinstituttets pkonomiske situation, siden datoen for afgivelsen af drsrapporten for 2008 henhoidsvis det
seneste kvartalsregnskab. Safremt der er sket vasentlige @ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eiler
pkonomiske situation, skal sdidanne andringer specificeres, herunder med angivelse af andringens karakter og
konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Dokumentation for at der kan tiltraekkes

9) andre investorer.

Stk. 4. Redegprelsen, jf. stk. 3, nr. |, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte pkonomiske nggietal, i det
omfang det er relevant i forhold til det enkelte kreditinstitut. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31.
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december 2008 og pr. datoen for det seneste kvartalsregnskab samt indeholde skpnnede oplysninger for
regnskabsarene 2009 og 2010 (bade med og uden tilfrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i
Finanstilsynets gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlaegge estimater for 2010, hvis sddanne estimater ikke er
tilgaengelige. | medfer af stk. 8, kan der dog kraeves estimater tillige for 2010. Redeggrelsen skal indeholde
gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

2} Udlan plus nedskrivninger herpd i forhold til indl&n.

3) Forrentning af egenkapitalen.

4} Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlan og garantier med nedskrivningerlhensaette1ser i forhold til samlede udlan og garantier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7)  Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.

8) Summen af store engagementer.

9) Vaekstiudlan og garantier.

Stk. 4. Redegprelsen, jf. stk. 3, nr. |, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte pkonomiske negletal, i det
omfang det er relevant i forhold til det enkelte kreditinstitut. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31.
december 2008 og pr. datoen for det seneste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for
regnskabsarene 2009 og 2010 (bdde med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i
Finanstilsynets gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlagge estimater for 2010, hvis sddanne estimater ikke er
tilgaengelige. | medfer af stk. 8 kan der dog kraeves estimater tillige for 2010. Redeggrelsen skal indeholde
pkonomiske npgletal (for og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

2) UdIan plus nedskrivninger herp4 i forhold til indl&n.

3) Forrentning af egenkapitalen

4) Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlén og garantier med nedskrivninger/hensattelser i forhold til samlede udlan og
garantier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.

8) Summen af store engagementer.

9) Vaekst i udlan og garantier.

Stk. 5. Dokumentationen for at der kan tiltreekkes andre investorer, jf. stk. 3, nr. 9, skal best af positive
tilkendegivelser fra andre investorer om, at de vil veere interesserede i at investere i hybrid kernekapital i form af
obligationer. Derudover skal kreditinstituttet vedlzegge en detaljeret beskrivelse af det foresldede udbud af
obligationer, herunder f.eks. stgrrelsen af udbuddet, forventet tidsplan, forventet kreditvurdering, markedet for
obligationerne, forventede investorer og renteindikationer afgivet af sddanne investorer.

Stk. 5. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal i al vaesentlighed vaere affattet i overensstemmelse med
erkleeringen i bilag 1. Desuden skal revisors erklring pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3, i al vasentlighed vaere
affattet i overensstemmelse med erklaringen i bilag 2.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal i al vaesentlighed vaere affattet i overensstemmelse med
erklaringen i bilag 1. Desuden skal revisors erkleering pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3, i al vaesentlighed vaere
affattet i overensstemmelse med erklaeringen i bilag 2.

Stk. 6.1 det omfang de i § 2, stk. 3, nr. 2, litra b og m, samt i stk. 4, navnte oplysninger forefindes for 2011, skal de
ligeledes oplyses i ansggningen.

Stk. 7.1 det omfang de i § 8, stk. 3, nr. 2, litra b og m, samt i stk. 4, navnte oplysninger forefindes for 2011, skal de
ligeledes oplyses i ansggningen.

Stk. 7. Safremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, eller som tilvejebringes pa anden
vis end foreskrevet i bekendtggrelsen grundet det enkelte kreditinstituts individuelle forhold, skal instituttet angive
dette i anspgningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes eller er tilvejebragt pa den
pagzldende made.

Stk. 8. Safremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, eller som tilvejebringes p& anden
vis end foreskrevet i bekendtgg@relsen grundet det enkelte kreditinstituts individuelle forhold, skal instituttet angive



dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes eller er tilvejebragt pa den
pagzldende made.

Stk. 2. Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet A/S kan i forbindelse med ansggningen forlange
yderligere oplysninger til brug for vurderingen af kreditinstituttets gkonomiske forhold og @vrige forhold af
betydning for ansggningen.

Stk. 8. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen krave yderligere
oplysninger og dokumentation fra kreditinstituttet.

Stk. 9. Til brug for behandlingen af en ansggning kan @konomi- og Erhvervsministeriet indhente enhver
yderligere oplysning, der anses som relevante for vurderingen af kreditinstituttet og dets ansggning.

Stk. 3. Safremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet angive dette i
ansggningen med begrundelse for, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 4. Ansggning og dokumentation kan indsendes elektronisk til Afviklingsselskabet til sikring af finansiel
stabilitet A/S.

§ 3. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i § 2 for savel
kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter virksomheder, i det omfang,
oplysningerne skal konsolideres i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Oplysninger skal afgives om savel finansielle som ikke-finansielle dattervirksomheder.

Stk. 3. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende information om
kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede ars rapport for instituttets ultimative
modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen kraeve
yderligere oplysninger afhangigt af kreditinstituttets koncernforhold.

§ 9. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i § 8 for savel
kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter virksomheder, i det omfang,
oplysningerne skal konsolideres i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Oplysninger skal afgives om savel finansielle som ikke-finansielle dattervirksomheder.

Stk. 3. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende information om
kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for instituttets ultimative
modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen kraeve
yderligere oplysninger afhangigt af kreditinstituttets koncernforhold.
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Pr. e-mail
@konomi- og Erhvervsministeriet 20. marts 2009
Att.: ida Bo Jorgensen E 110-msp

Bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgqifter

til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vi har den 10. marts modtaget jeres udkast til bekendtgarelse om ansggningskrav, rentebe-
regning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti i haring. Vi har gennemgaet udkastet og knytter nedenfor bemaerknin-
ger hertil.

Generelle bemeaerkninger

Vi laegger veegt pa, at der bliver mulighed for, at det statslige kapitalindskud kan udbetales i
flere omgange over aret 2009. Det vil sige, at det skal vaere muligt dels, at konvertible og
ikke-konvertible trancher kan udbetales pa forskellige tidspunkter, dels at der i andre situati-
cner er mulighed for at lave flere trancher, som udbetales pa forskellige tidspunkter. Det vil
give mulighed for, at instituttet kan begraense den skonomiske belastning, som er knyttet til i
2009 at modtage et statsligt kapitalindskud. Derfor bgr en sadan mulighed indarbejdes i be-
kendtgerelsen.

Specifikke bemzerkninger

§ 2 stk. 30g 8§ 8 stk. 3 - mulighed for sammenskrivning

Vi kan konstatere, at kravene i § 2, stk. 3 og § 8, stk. 3 om sagningskrav til henholdsvis ind-
skud af hybrid kernekapital og tegning af statsgaranti i vidt omfang er identiske. For at for-
bedre overblikket kan det overvejes, at de to regler sl4s sammen. De supplerende krav til
tegningsgaranti kan sa oplistes separat.

Det samme gzelder for de avrige stk. i § 2 og § 8. Tilsvarende ses en sammenskrivning af §
3 og § 9 ogsa at veere mulig.

§2 stk. 3, nr. 1

For institutter, som ans@ger om statsligt kapitalindskud efter den 1. maj 2009, skal ansagnin-
gen indeholde det seneste kvartalsregnskab, som skal vaere revideret, jf. § 2, stk. 3, nr. 1.

I de gzeldende regnskabsregler for kreditinstitutter er der ikke krav om udarbejdelse af kvar-
talsregnskaber. Udarbejder instituttet et kvartalregnskab til offentiiggarelse, er der ingen krav
om revision heraf.



Efterlevelse af kravet om revideret kvartalsregnskab kan krseve betydelige ressourcer i insti-
tuttterne. | avrigt medferer kravet om revision ekstraomkostninger for institutterne. Samtidig
er der en procestid i institutterne ved udarbejdelsen af et kvartalsregnskab. Det kan betyde,
at der i institutterrne bliver tale om et meget presset forlgb for opfyldelse af ansegningskra-
vet. Hertil kommer, at den eksterne revisor allerede for kort tid siden har udtalt sig om ars-
regnskabet.

Kravet om revideret kvartalsregnskab ber derfor frafaldes. Safremt Ministeriet fastholder, at
en ekstern revisor ber udtale sig om kvartalsregnskabet, ma et sadant krav som minimum
aendres til, at revisorudtalelsen ikke skal vaere udtryk for en egentlig revision af kvartals-
regnskabet, men en anden form for erklzering fra revisor.

82 stk 3, nr. 2 litraj

I § 2, stk. 3, nr. 2, litra j) stilles krav om beskrivelse af hybrid kernekapital: Det er uklart, om
der anskes en beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital m.v. ud over det, som allerede lig-
ger i dataarket i ansggningen. Udtrykket "beskrivelse" indikerer en tekst, men opstillingen i

skemaet i dataarket ma anses for deekkende.

Vi vil foresla, at "beskrivelse” erstattes med "oversigt", som ogsa bruges i fx litra n).

§2 stk. 3, nr. 4

| forlaengelse af vores bemaerkninger om ikke revision af kvartalsregnskabet skal det be-
maerkes, at kravet om en ekstern revisorudtalelse om budgettet, fremskrivninger og opgerel-
se af det individuelle solvensbehov ligeledes er urimeligt byrdefuldt. Kravet bar derfor bort-
falde.

Safremt Ministeriet matte fastholde, at der skal afgives en revisorudtalelse om budgettet m.v.
ber kravet i § 2, stk. 3, nr. 4 om en udtalelse fra den eksterne revisor erstattes af en udtalelse
fra den interne revision.

8§82 stk. 3, nr. 6 litrad

| forbindelse med opgerelsen af kapitaldaekningen anvendes ordet "overgangsordninger".
Der menes vel "udruiningsplaner”, eller menes der eventuelt "overgangsordninger" omkring
hvor meget kapitalkravet ma falde i overgangsperioden fra Basel | til Basel Il, som udiaber i
20107 Vi imadeser en praecisering heraf.

| samme bestemmelse er det anfert: "Kreditinstituttet skal fremlaegge det anvendte grundiag
for beregning af kapitalgrundlaget, herunder risikovaegtede poster...". Med kapitalgrundlaget
menes der formentligt basiskapitalen, men heri indgar risikoveegtede poster ikke. Alternativt
ber "kapitalgrundlaget” erstattes af "kapitaldaskningen" - heri indgar risikovaegtede poster.

§ 7, stk. 5._sidste punktum

Ordlyden af § 7, stk. 5, sidste punktum indikerer en variabel kuponrente. Saetningen bgr om-
formuleres, sa det klart fremgar, at der er tale om en fast kuponrente.



Vi foreslar, at saetningen affattes séledes "Stigning eller fald i Statens 5 arige nulkuponrente
vil frem til aftaleindgaelsen medfere tilsvarende zendringer i den fastsatte rente."

§ 7 stk. 6

Med § 7, stk. 6 er der lagt op til, at der vil blive fastsat forkellige renter ved optagelse af hy-
brid kerekapital, i det tilfeelde, at en del af kapitalen ligger inden for greensen pa 35 pct. og
en anden del udover grasnsen.

Vi kan ikke se, at der med baggrund i loven om statsligt kapitalindskud er beleeg for en sadan
differentiering i rentefastsaettelsen. Vi tager afstand fra, at en sadan differentering kommer
ind i bekendtgarelsen uden nogen forudgaende dreftelse heraf i processen omkring loven.

8§14, stk. 1, nr. 2

Generelt vil det veere hensigtsmaessigt, at henvisningen i § 14, stk. 1, nr. 2 til "virksomheds-
kunder”, "eksisterende kunder” osv. aendres til "virksomhedsudlan”, "eksisterende udlan” osv.
Det vil lette den halvarlige beskrivelse af udviklingen af udlan.

§ 15 stk. 10g 2

Vi har vanskeligt ved at se, at omkostningerne (tillaegsbelegbet) skal vaere athzengig af ster-
relsen af det statslige kapitalindskud. Administrationen méa formentlig veere den samme for
alle kapitalindskud uanset starrelse.

Under alle omstaendiger ma tillzegsbelabet vaere af minimal starrelse, og skal der veere en
graduering, skal denne ikke ngdvendigvis falge starrelsen af kapitalindskuddet 1-1, men
eventuelt opdelt i trin.

Vi imadeser en indarbejdelse af bemaerkningerne i den endelige bekendtgearelse inden ud-
stedelsen.

Med venlig hilsen

Mt Sooly Yedirser—

Mette Saaby Pedersen
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Kristian Bo Nielsen (DEP)
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Med venlig hilsen

Mick Thimm Sayed
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@konomi- og Erhvervsministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att.: Ida Bo Jgrgensen og Karina Thesbo
Sendt pr. mail til ibj@oem.dk og kte@oem.dk

Bemeerkninger til hgring over forslag til bekendtggrelse
om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af
statens udgifter til administration m.v. ved statsligt ka-
pitalindskud eller tegningsgaranti

Finansradet har den 10. marts 2009 modtaget udkast til ovenstdende be-
kendtggrelse, som vi har fgigende bemaerkninger til.

Overordnede bemaerkninger

Med kravet i § 2, stk. 3, nr. 1 om, at det seneste kvartalsregnskab skal vae-
re revideret, p8laegges ansggerne en uforholdsmaessig stor arbejdsmaessig
og gkonomisk byrde.

Safremt ministeriet gnsker at fastholde kravet om, at en ekstern revisor
skal inddrages i forhold til kvartalsregnskabet, m& Finansradet laegge afgg-
rende vaegt p3, at kravet om revision erstattes med et krav om, at kvartals-
regnskabet skal vaere "reviewed" af ekstern revisor. P3 grund af den meget
vaesentlige betydning af revisionskravet skal Finansradet venligst anmode
ministeriet om et made, hvor bemaerkningerne kan uddybes.

For yderligere kommentarer til kravet om reviderede kvartalsregnskaber
henvises til Finansradets samtidigt hermed fremsendte brev til ministeriet
om udkast til bekendtgerelse om ansggning om individuel statsgaranti efter
lov om finansiel stabilitet.

De oplysninger, som skal indsendes til @konomi- og Erhvervsministeriet i
forbindelse med ansggning om statsligt kapitalindskud, vil omfatte staerkt
fortrolige oplysninger, som er underlagt tavshedspligt. I bekendtggrelsen
bor det derfor udtrykkeligt fastsi3s, at offentlighedsloven ikke gaelder for
nogen del af disse ansggninger hverken under eller efter deres behandling.

Endvidere skal det som generel kommentar bemeaerkes, at der i vid ud-
straekning er sammenfald i ansggningskravene i de to bekendtggreisesud-
kast. Finansradet skal derfor foresi3, at safremt et institut ansgger om
statsligt kapitalindskud og modtager godkendelse herfor, bgr der gives tilla-
delse til, at denne ansggning (og godkendelse) tillige kan danne grundlag
for ansggningen om individuel statsgaranti og omvendt.

20. marts 2009

Finansr@dets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Kontakt Mick Thimm Sayed
Direkte 3370 1074
mts@finansraadet.dk

Journainr. 411/11
Dok. nr. 216032-v2



Specifikke bemaerkninger

Med henvisning til § 2, stk. 3, nr. 2, litra b skal Finansrddet bemaerke, at
det findes mest hensigtsmaessigt, at tidshorisonten saettes til 31. december
2009.

1§ 2, stk. 3, nr. 2, litra k bgr "ikke-realiseret kapitaltab" defineres eller siet-
tes, og "potentielle risici", der ikke er en velkendt terminologi, bgr erstattes
af: "eventualforpligtelser”.

§ 2, stk. 3, nr. 2 litra m, indeholder et krav om, at redeggrelsen skal inde-
holde en opggreise over forventede tab pa udldn og garantier i 2009 og
2010. Ministeriet ber sikre, at ansggningsskemaets tidshorisont pa dette og
andre omrader stemmer overens med bekendtggreisen.

I8 2, stk. 3, nr. 2, litra o bgr "strukturerede produkter" defineres.

I8 2, stk. 3, nr. 2, litra p bgr der i stedet for "oversigt over rentebserende
aktiver og passiver” indsendes "en kurve over likviditetsbehovet".

§ 2, stk. 3, nr. 4: Ordet "godkendte" kan med fordel erstattes med ordet
"valgte" eller "eksterne".

§ 2, stk. 4: Henvisningen til stk. 3, nr. 1, skal rettelig veere stk. 3, nr. 2.

For sd vidt angdr bekendtggrelsens § 4 og § 10 foresldr Finansradet, at der
efter stk. 1 indsaettes et nyt stk. 2 med fglgende ordlyd: "Standardvilkdr og
betingelser kan fraviges helt eller delvis i de individuelie aftaler med datter-
selskaber, der indg8r i udenlandske koncerner, jf. 8 8, stk. 9i lov nr. 67 af
3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter".

For at sikre at det er muligt at opna statsligt kapitalindskud i en anden valu-
ta end DKK herunder fx EUR, bgr der efter § 4 indsaettes en bestemmelse
svarende til bekendtggrelsens § 11.

Vedrgrende § 5, stk. 3, bgr det veere tilstraekkeligt for at opna tilsagn, at
ansgger kan dokumentere, at vedtaegtsaendringen, hvormed stemmeretsbe-
graensninger og ejerlofter ophaeves, er sendt til registrering i Erhvervs- og
Selskabsstyreisen.

§ 7, stk. 2: Kategorierne bgr defineres ved brug af en kvantificerbar meto-
de.

§ 8, stk. 5: Det bgr praeciseres, at udtrykket dokumentation ikke indeholder
et krav om, at de positive tilkendegivelser fra andre investorer skal vaere
juridisk bindende.

Idet Finansradet skal fastholde vores kommentarer under overordnede be-
meaerkninger vedrgrende kravet om revision af kvartalsregnskaber, skal vi
dog subsidizert bemaerke fglgende til bekendtggrelsens bilag.

Side 2

Journalinr. 411/11
Dok. nr. 216032-v2



Bemeerkninger til revisorerklaeringen - bilag 1

Under overskriften "De udfgrte undersggelser” fastleegger bilaget, at revisor
skal erkleere sig om solvensbehovsopggreisen. En sddan erklaering pileegger
pengeinstitutterne en urimelig og helt ungdvendig skonomisk byrde, idet
der ikke i gvrigt stilles krav om, at pengeinstitutternes solvensbehovsopgg-
relse skal vaere revideret eller omfattet af en revisorerkiaering. Det er derfor
afggrende ngdvendigt, at kravet om, at revisor skal erkizre sig om solvens-
behovsopggrelsen, udgdr. Som en konsekvens heraf vil ogs8 omtalen af sol-
vensbehovsopggrelsen skulle udgd af det efterfalgende konklusionsafsnit i
revisorerklaeringen.

Bemaerkninger til revisorerklzeringen - bilag 2

I bilaget er der flere formuleringer, som synes at forudsaette, at regnska-
berne aflaegges efter IFRS. Blandt andet er der udtrykkelige henvisninger til
IFRS, til IAS 34 (under deldrsregnskaber), og det forudseettes, at der er in-
deholdt en pengestrsmsopggrelse i perioderegnskabet. Der bgr i henvisnin-
ger og krav tages hgjde for, at der ogsa kan aflaagges regnskab efter den
danske regnskabsbekendtggrelse, hvilket blandt andet indebeerer, at der
ikke vil foreligge en pengestremsopggreise, og at der tillige skal henvises til
"bekendtggreise om finansielle rapporter for kreditinstitutter, fondsmaegler-
selskaber m.fl.". Teksten i bilaget bgr rettes i overensstemmelse hermed.

Bilag 2, 1. afsnit: Saetningen "Vi har endvidere revideret [instituttets/kon-
cernens] indregning og maling af udin, garantier og vaerdipapirer pr. 31.
marts 2009 i overensstemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om
finansiel virksomhed]." synes overflgdig, idet den forudgdende satning om
perioderegnskabets aflaeggelse er fuldt daskkende. Tilsvarende anser vi ogsa
2. bullet under konklusionen for overflgdig og foreslar, at den slettes.

Endeligt skal Finansradet bemaerke, at vi ved gennemlasning har konstate-
ret fejl i henvisninger i bekendtggreisen. Der bar derfor foretages en generel

gennemgang for at sikre, at alie henvisninger er korrekte.

Med venilig hilsen

Susanne Dolberg

Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk

Side 3
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Cc: FINU@fsr.dk; Pengeinstitut@fsr.dk

Emne: H023-09 + H024-09: Hoaringssvar fra FSR: Bekendtgarelse om ansggningskrav m.v.
ved statsligt kapitalindskud og bekendtggarelse om ansagning om individuel
statsgaranti

Vedhaeftede filer: H023-09.doc

Kare Ida Bo Jgrgensen og Karina Thesbo

Vedlagt sendes FSRs hgringssvar vedrgrende ovenstaende.
Samtidig vil vi gnske jer en god weekend.

Med venlig hilsen

Lena Stiller Jgrgensen
Sekreteer

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR)
Revisorernes Hus

Kronprinsessegade 8

DK-1306 Kgbenhavn K

Tel. +45 33 69 10 31

Fax +4533 1109 13

Email: Isj@fsr.dk

12-08-2010
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E-mail: ibj@oem.dk, kte@oem.dk

20. marts 2009
osj//lsj (X:\Isj\2009\marts\statsligt kapitalindskud.doc) H023-09

Hgringssvar fra FSR: Bekendtggrelse om ansggningskrav m.v. ved statsligt kapitalind-
skud og bekendtggrelse om ansggning om individuel statsgaranti

@konomi- og Erhvervsministeriet har ved e-mails af 10. marts 2009 fremsendt to udkast til
bekendtggrelser i tilknytning til kreditpakken (bankpakke II), nemlig:

e Bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dakning af statens udgifter
til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti.

e Bekendtggrelse om ansggning om individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabili-
tet.

Reprasentanter for FSR har forud for udarbejdelse af bekendtggrelserne samt i forbindelse
med prehgringen haft en dialog med Finanstilsynet om Finanstilsynets forventninger og krav
til revisors involvering og erkleringsafgivelse i relation til ansggninger om statsligt kapital-
indskud eller individuel statsgaranti. Drgftelserne har veret fgrt med det formal pé identifice-
rede omréder, at skabe stgrst mulig sikkerhed for de indsendte ansggningers indhold.

P4 den baggrund har FSR alene fglgende bemearkninger til de to udkast til bekendtggrelser:

I relation til bekendtggrelsen om statsligt kapitalindskud har FSR konstateret, at det i § 2, stk.
3, nr. 1 er indfgjet, at det seneste kvartalsregnskab fra 2009, som skal vare revideret, kun skal
vedlegges, safremt der ansgges efter den 1. maj 2009.

Drgftelserne med Finanstilsynet i forbindelse med praehgringen har veret baseret pi en for-
ventning om, at det perioderegnskab, der vedlegges ansggningen skulle revideres. I det om-
fang der ikke foretages revision, vil revisor ikke kunne udtale sig om instituttets aktuelle gko-
nomiske stilling, som det kraeves i § 16 b, stk. 2, punkt 2) i ”"Lov om finansiel stabilitet” og
som det er vores formodning, at § 5, stk. 1, punkt 4 i ”lov om statsligt kapitalindskud i kredit-
institutter” tilsvarende forudszetter.

I selve bekendtggrelserne kunne det hensigtsmeaessigt tilfgjes i henholdsvis § 2, stk. 3, punkt
3) i “bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt deekning af statens udgifter ved
statsligt kapitaltilskud eller tegningsgaranti” samt i § 2, stk. 1, punkt 3) i "bekendtggrelse om
ansggning om individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet”, at solvensbehovet er



2

opgjort pr. balancedagen i seneste reviderede perioderegnskab med den underliggende do-
kumentation.

FSR star gerne til radighed, hvis Finanstilsynet gnsker en uddybning af ovenstaende.

Med venlig hilsen

Judith Skou Ole Steen Jgrgensen
Underdirektgr chefkonsulent
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Dol nr. 25
Kristian Bo Nielsen (DEP)
Fra: Heidi Holmberg [HHO @realkreditforeningen.dk]
Sendt: 20. marts 2009 15:33
Til: Ida Bo Jergensen (DEP); Karina Thesbo (DEP)
Emne: Hgring om bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt daekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statslig kapitalindskud eller tegningsgaranti.
Vedhzeftede filer: FR01-216425-v1.DOC

@konomi- og erhvervsministeriet
Att. Fuldmzegtig Ida Bo Jgrgensen
Sekretaer Karin Thesbo

Her er Realkreditforeningens hgringssvar vedrgrende bekendtggrelse om ansggningskrav,
renteberegning samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statslig
kapitalindskud elier tegningsgaranti.

Har I spgrgsmal, er I naturligvis velkomne til at kontakte mig.

Med venlig hilsen

Heidi Holmberg

Direkte 3370 1116
hho@realkreditforeningen.dk

Realkreditforeningen
Finansradets Hus
Amaliegade 7

1256 Kgbenhavn K

Telefon 3336 1311
Fax 3393 0260

mail@realkreditforeningen.dk

www.realkreditforeningen.dk

12-08-2010



Dok nr 25 /|

REFVLKREDIT
FORENINGEN

@konomi- og Erhvervsministeriet
Att.: Fuldmaegtig Ida Bo Jgrgensen ibi@oem.dk
Sekretaer Karin Thesbo kte@oem.dk

Hgring om bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning
samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statslig
kapitalindskud eller tegningsgaranti.

Pkonomi- og Erhvervsministeriet har med brev af 10. marts 2009 sendt be-
kendtggrelse i hgring med anmodning om bemaerkninger senest den 20.
marts 2009 kl. 15.00.

Realkreditforeningen vil henlede opmaerksomheden p8, at de oplysninger,
der skal gives i forbindelse med ansggning om individuel statsgaranti, har
karakter af yderst fortrolige oplysninger og kan vaere omfattet af tavsheds-
pligt. Realkreditforeningen beder derfor om, for god ordens skyld, at f3 be-
kreeftet, at de afgivne oplysninger ikke vil veere omfattet af offentlighedslo-
ven,

Samtidig finder vi anledning til at papege, at det er vigtigt, at den meget
vidtgdende oplysningspligt der palaegges institutterne overfor ministeriet,
ikke m3& fgre til en udvidelse af indberetningspligten efter de bgrsretlige reg-
ler.

Det fremgar af § 2 stk. 3, nr. 1 at kvartalsregnskabet skal revideres og lige-
ledes jf. bilag 1 at der skal udarbejdes en erkleering vedrgrende solvensbe-
hovsopggrelsen af revisor. Vi finder at kravet om revision generelt skal fra-
faldes, da det medfgrer uforholdsmaessig store omkostninger for institutter-
ne.

Med venlig hilsen

Heidi Holmberg

Direkte 3370 1116
hho@realkreditforeningen.dk

20. marts 2009

Finansradets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3336 1311
Fax 3393 0260

mail@realkreditforeningen.dk
www.realkreditforeningen.dk

Journalnr. 115/77
Dok. nr. 216425-v1



Dol nr. PaA

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Ida Bo Jergensen (DEP)

Sendt: 15. april 2009 11:21

Til: Ida Bo Jorgensen (DEP)

Emne: ;/)S Danske Advokaters hgringssvar vedrgrende bekendtggrelsesudkast (Bankpakke

Vedhaeftede filer: 2 hgringer (bekendtgerelser Bankpakke 2).docx

Fra: Helle Hibertz Krogsge [mailto:HHK@danskeadvokater.dk]
Sendt: 20. marts 2009 15:30

Til: 'ibj@oen.dk’; Karina Thesbo (DEP); Sigrid Floor Toft (DEP); Krista Risgaard (DEP)
Cc: 'Steen Jensen'; LSA Ekstern; Frank Jensen
Emne: Danske Advokaters hgringssvar vedrgrende bekendtggrelsesudkast (Bankpakke 2)

Vedhaeftet sendes Danske Advokaters hgringssvar vedrgrende to bekendtggrelsesudkast.
Med venlig hilsen

Helle Hiibertz Krogsge
vicedirektgr/retschef
D33437012

M 24 4020 84
hhk@danskeadvokater.dk

DANSKE

ADVOKATER

H.C. Andersens Boulevard 45
T33437000

F33437001
www.danskeadvokater.dk

12-08-2010



@konomi- og Erhvervsministeriet
Omrade 4, Task Force
Slotsholmsgade 10-12

1216 Kebenhavn K

20. marts 2009

Vedr.: Heringer om udkast til bekendtgerelser henholdsvis om 1)
ansggning om individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet
samt 2) ansegningskrav, renteberegning samt dzkning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti.

Ved e-mail af 10. marts 2009 har @konomi- og Erhvervsministeriet sendt udkast til
bekendtgerelse om ansegning om individuel statsgaranti efter lov om finansiel
stabilitet med anmodning om eventuelle bemarkninger senest den 20. marts 2009.

Endvidere har @konomi- og Erhvervsministeriet den 10. marts 2009 sendt et udkast
til bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning samt dazkning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti med
anmodning om eventuelle bemarkninger ligeledes senest den 20. marts 2009.

Nedenfor under pkt. 1 og 2 er der redegjort for Danske Advokaters bemarkninger til
de to bekendtggrelsesudkast:

1. Udkast til bekendtgerelse om ansegning om individuel
statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet

11 Ad § 1: efter "danske pengeinstitutter” tilfajes "datterselskaber i Danmark
af udenlandske pengeinstitutter”.

1.2 Ad § 2, stk. 1, nr. 2 — generelt
Bestemmelsen angiver kravene til den redeggrelse fra kreditinstituttet om
instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter, der efter Lov om
finansiel stabilitet, § 16 b, stk. 2, skal vedlegges kreditinstituttets
ansegning.

I forslaget til bekendtgerelsen er dette krav udvidet, siledes at der stilles
krav om, at redegerelsen tillige skal opfatte samme oplysninger for
koncernen, sdfremt kreditinstituttet indgér i en koncern. Det ber overvejes,
hvorvidt en sddan udvidelse af lovens krav er i overensstemmelse med den
bemyndigelse, der er givet i lovens § 16 b, stk. 3.

Det ber praciseres, hvad der skal forstds ved, at et pengeinstitut "indgér i
en koncern”.

H.C. Andersens Boulevard 4%
1553 Kabenhavn v

Telefon 33 43 76 00
service@danskeadvokater.dk
www.danskeadvokater.dk
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1.4
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Afgivelse af alle de i § 2, stk. 1, mr. 2, litra a-p oplistede oplysninger for hele
koncernen og ikke kun for det anspgende kreditinstitut kan indebzre en
meget betydelig opgave for det ansggende kreditinstitut i de tilfzelde, hvor
de pidkravede oplysninger ikke fremgar af &rs- eller kvartalsrapporten,
herunder i forbindelse med revisors afgivelse af erklaring herom, jf. § 2,
stk. 1, nr. 4. Dette kan potentielt afskere kreditinstitutter fra at anvende
ordningen, hvilket ikke er hensigtsmassigt.

Det ber overvejes, i hvilket omfang samtlige de i § 2, stk. 1, nr. 2, litra a-p
oplistede oplysninger er pakraevede for Afviklingsselskabets vurdering af
ansggningen, herunder serligt i de tilfzelde, hvor det ansggende selskab
ikke er moderselskab i koncernen. I disse tilfelde er det endvidere
uhensigtsmessigt, og i nogle tilfaelde forment umuligt, sifremt bestyrelsen i
det ansogende selskab, under ansvar, skal godkende en redeggarelse
omfattende hele koncernens forhold.

Det ber tydeliggeres, per hvilken dato informationer afgives i forhold til de
enkelte punkter. Hvis besvarelsen af et punkt kan ske ved henvisning til
information givet i rsrapporten vil det vere pr. den pagaldende
arsrapport eller kvartalsrapport. Hvis det derimod ikke er indeholdt, ber
det tydeliggeres, at information skal gives pr. samme statusdag for at undgj
risiko for "asymmetri” som folge af forskelle i de perioder, redegorelsen
skal afgives pa grundlag af.

Ad § 2, stk. 1, nr. 2, litra f: Det bar overvejes om det kan preciseres, hvilken
grad af sandsynlighed, der kraves anvendt som grundlag for oplysningen
om vasentlig betydning for kreditinstituttets gkonomiske situation, og
hvad der skal forstis ved kreditinstituttets "fremtidige @konomiske
situation”.

Ad § 2, stk. 1, nr. 2, litra i Det ber tydeliggores, hvilket grundlag
kreditinstitutterne skal anvende ved opgerelsen af forventede tab i henhold
til bestemmelsen, som ikke allerede er konstateret af kreditinstituttet og
indregnet i regnskabet. Der bgr gives nzrmere anvisning for udgvelsen af
et sddan sken, som netop ikke kan vedrore forhold, hvor der er en klar
indikation af verdiforringelse enten for enkeltaktiver eller for en gruppe af
finansielle aktiver. Opgprelsens udarbejdelse forekommer problematisk.

Endvidere ber det overvejes, hvilke konsekvenser der vil vere i forhold til
anden regulering af beregning og redeggrelse for et fremtidigt forventet tab.
Vil dette skulle offentliggeres i medfor af lov om veerdipapirhandel § 27 for
kreditinstitutter, der er udstedere af veerdipapirer, der er optaget til handel
og notering p3 et autoriseret marked, hvis et forventes tab kan skennes
eller opgeres? Risikoen herfor er i sig selv tilstreekkeligt til, at kravet bar
overvejes @ndret eller fjernet.

Ad § 2, stk. 1, nr. 2, litra m: Det er uklart, pi hvilket grundlag
kreditinstituttet skal kunne afgive oplysninger om forventningerne til
fremtidige kreditvurderinger, der foretages af 3. mand, hvor
kreditinstituttet ikke har indflydelse p&, hvilke faktorer ud over
kreditkreditinstituttets egne forhold, der vil blive lagt til grund ved
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1.8

1.9

1.10

1.11

vurderingen. Forventninger ber andres til forhold, der kendes af
ansggeren,

Ad § 2, stk. 1, nr. 2, litra n og o: Det forekommer ikke pakrazvet eller
hensigtsmaessigt for behandling af ansegning, at der skal fremlagges
indgéede aftaler, organisationsdiagrammer, vedtagter og sammenskrevne
resuméer for hele koncernen.

Ad § 2, stk. 1, nr. 3. Det ber angives, pr. hvilken dato opgerelsen skal vare
foretaget.

Ad § 2, stk. 1, nr. 5. Det vil forekomme, formentlig ikke sjeldent, at det 14n,
for hvilket garanti soges, ikke er feerdigdokumenteret og heller ikke endeligt
fastlagt, som folge af behov for at kunne gore dette umiddelbart forud for
en udstedelse. Se ogsd bemerkningerne nedenfor til § 8, stk. 3. Der
foreligger séledes ikke et aftalegrundlag, og udkast til Term Sheet er méske
ikke endeligt. Det vil muliggere en vasentlig bedre anvendelse af lovens
ordning, hvis der kan seges og opnds garanti p4 grundlag af vilkir for 1in,
som ikke er endeligt fastlagt, men som skal ligge inden for hovedvilkar og
en hvis ramme, der muligger en mere endelig fastleggelse.

Ad § 6, stk. 2, nr 2: "Credit-Default-Swap" ber @ndres til "CDS".

Ad § 8, stk. 3: Udstedelse af galdsinstrumenter, herunder obligationer, kan
medfere prospektkrav efter vardipapirhandelslovens §§ 23 og 24, bla.
séfremt disse vaerdipapirer gnskes optaget til handel.

I praksis vil det ikke veere sandsynligt, at et kreditinstitut kan have
feerdiggjort et prospekt, for det vides, om det udstedende kreditinstituts
tilbagebetalingsforpligtelse pa de udstedte veerdipapirer er omfattet af en
garanti fra Afviklingsselskabet.

Det vil i mange tilfelde ikke vare praktisk muligt at n3 at ferdiggere et
prospekt, opnd godkendelse fra Finanstilsynet og gennemfere udbuddet
med udstedelse af vaerdipapirerne inden for den periode p4 30 dage, som er
angivet i § 8, stk. 3.

Bestemmelsen foreslds derfor @ndret, siledes at det udstedende
kreditinstitut alene er forpligtet til at gennemfere udstedelsen hurtigst
muligt, men at der ikke skal gzlde en absolut frist pa 30 dage. Dette vil tage
hgjde for en proces med prospektkrav.

Ad bilag 1, 2. afsnit: Udarbejdelsen af budgetter og fremskrivninger
foretages af kreditinstituttet og ikke af revisor. Afsnittets sidste satning
vedrorende grundlaget for udarbejdelsen af budgetter og fremskrivninger
afthaengig af tidspunktet for udarbejdelse ber derfor fremga af § 2, stk. 1, nr.
2, litra b, og ikke af revisors erklering. Hvis satningen er anfert som
forklaring til, hvilket grundlag der skal anvendes, bar den markeres som en
sidan, eller angives i en fodnote.
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2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

Ad bilag 1, afsnit 3, 5 og 6: Det er uklart, hvorvidt revisors erklaring skal
omfatte kreditinstituttets solvensbehovsopgerelse efter § 2, stk. 1, nr. 3.

I erkleringen henvises til kreditinstituttets solvensbehovsopgerelse,
herunder nevnes den som en del af de undersegelser, som revisor
forudsattes at foretage, ligesom solvensbehovsopgerelsen er indeholdt i
konklusionsafsnittet.

I henhold til § 2, stk. 1, nr. 4, skal revisor imidlertid alene udtale sig om
kreditinstituttets gkonomiske stilling, jf. nr. 2, og ikke om det individuelle
solvensbehov efter § 2, stk. 1, nr. 3.

Udkast til bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning
samt dakning af statens udgifter til administration m.v. ved
statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Ad § 2, stk. 3, nr. 2 — generelt

Bestemmelsen angiver kravene til den redegerelse fra kreditinstituttet om
instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter, der efter Lov om
statslig kapitalindskud § 5, stk. 2, skal vedlaegges kreditinstituttets
ansegning,

Det ber tydeliggores, per hvilken dato informationer afgives i forhold til de
enkelte punkter. Hvis besvarelsen af et punkt kan ske ved henvisning til
information givet i arsrapporten, vil det vare pr. den pigazldende
arsrapport eller kvartalsrapport. Hvis det derimod ikke er indeholdt, ber
det tydeliggeres, at information skal gives pr samme statusdag for at undga
risiko for “"asymmetri” som folge af forskelle i de perioder, redegorelsen
skal afgives pa grundlag af.

Ad § 2 stk. 3 nr. 2 — og ad § 8 stk. 3, nr. 2: underpunkter.

De i afsnit 1 anferte underpunkter til nr. 2 finder helt tilsvarende
anvendelse i denne bekendtgerelse, bortset fra at de navnte punkter er
litreret anderledes, og bortset fra pkt. 1.6 ovenfor (om § 2, stk. 1, nr. 2 litra o
og p i statsgarantibekendtgerelsen).

Ad § 2, stk. 3, nr. 3. Det ber angives, pr. hvilken dato opgerelsen skal vare
foretaget.

Ad § 2, stk. 4. Henvisningen til stk. 3 nr. 1 er formentlig rettelig til stk. 3 nr.
2. Henvisningen til 31. december 2008 og pr. datoen for det seneste
kvartalsregnskab, synes at nedvendiggere, at ansegninger i april 2009, vil
skulle indeholde tal pr. 30. september 2008. Er det hensigten?

Ad § 2, stk. 5. Henvisningen til stk. 3 nr. 3 er formentlig rettelig til stk. 3 nr.
1.
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2.10

2.11

Ad § 4 sammenholdt med § 6. Det etablerede system med mulighed for at
fa tilsagn og afvente anvendelsen mod betaling af en tilsagnsprovision
forekommer fornuftig, uden at der herved er givet udtryk for, om satsen er
rimelig. Dog vil der forventeligt vaere situationer, hvor kreditinstitutter — i
statens interesse — har onske om at kunne opnd egenkapital eller privat
hybrid kernekapital, men hvor dette ikke kan etableres med tilstrakkelig
sikkerhed endsige forpligtes tegnet af tredjemand, uden at det samtidig er
kendt/konstateret, at staten vil yde et (andet) hybrid kernekapitallan.

Der vil i sddanne tilflde nemt kunne opsta situationer, hvor iagttagelsen af
den fastsatte graense pé 35 %, forudsztter, at begge indskud er tilvejebragt.
Hvis 35 % graensen overskrides af det statslige 1an, for privat kernekapital
fremskaffes, vil vilkdrene skulle vaere vasentlig anderledes og der skal
skabes hjemmel for konvertering m.v. Denne gensidige afthangighed
tilsiger derfor et klart behov for, at der fra staten kan gives et bindende
(betinget) forhéndstilsagn, hvor betingelsen kan veare, at der senest
samtidig med udnyttelsen af statens tilsagn skal vare opniet anden
kernekapital, sd greenserne i lov om finansiel virksomhed er iagttaget.

Ad § 6, stk. 4. Der bar overvejes, om det skal angives, at provisionen er pro
anno.

Ad § 7, stk. 6. Der er angivet en fri adgang til at differentiere renten
afhangigt af, om det er for hybrid kernekapital over eller under 35 % af
kernekapitalen. Der ber gives en beskrivelse af, hvorledes der kan
differentieres i forhold til de rentesatser, der i gvrigt er fastlagt ved § 7 stk.
2-5.

Ad § 14. Det ber praciseres, hvornir ferste redeggrelse skal ske efter
modtagelse af kapitalindskud.

Ad bilag 1, 2. afsnit: Udarbejdelsen af budgetter og fremskrivninger
foretages af kreditinstituttet og ikke af revisor. Afsnittets sidste satning
vedrorende grundlaget for udarbejdelsen af budgetter og fremskrivninger
afthangig af tidspunktet for udarbejdelse ber derfor fremga af § 2, stk. 1, nr.
2, litra b, og ikke af revisors erklering. Hvis satningen er anfert som
forklaring til, hvilket grundlag, der skal anvendes, ber den markeres som en
sddan, eller angives i en fodnote.

Ad § 2, stk. 3, nr. 4, jf. bilag 1. Det ber ngje overvejes, om den gnskede
udtalelse fra en ekstern revisor er af rimeligt indhold i forbindelse med en
ansegning. Det md legges til grund, at der som folge af de galdende
finansielle forhold er en betydelig forsigtighed hos revisorer i forhold til at
afgive erkleringer vedrerende kreditinstitutter, og ansegninger, som de vil
skulle vedrere vil omfatte meget betydelige belgb. Det bor derfor ngje
afklares, at de stillede krav i erkleringerne i bilag 1 ogsa kan opns hos
danske revisorer.
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Venlig hilsen

Helle Hiibertz Krogsae
vicedirektor/retschef
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Dol ne. 23
Kristian Bo Nielsen (DEP)
Fra: Ida Bo Jergensen (DEP)
Sendt: 15. april 2009 11:22
Til: Ida Bo Jorgensen (DEP)
Emne: VS: Datatilsynets haringssvar

Vedheeftede filer: Datatilsynets heringssvar - ingen bemaerkninger [DOK67344].D0C

Fra: Tina Susanne Nielsen [mailto:tsn@datatilsynet.dk]
Sendt: 19. marts 2009 11:49

Til: Karina Thesbo (DEP)

Emne: Datatilsynets hgringssvar

Hermed fremsendes Datatilsynets hgringssvar til det fremsendte udkast til bekendtggrelse. Se
venligst vedhaftede dokument.

Med venlig hilsen

Tina Susanne Nielsen
Fuldmagtig

DATATILSYNET

Borgergade 28

1300 Kgbenhavn

Direkte tlf. 3319 3229

TIf. 3319 3200

Fax. 3319 3218

Officiel e-post dt@datatilsynet.dk

12-08-2010



Dol ne. 23/ s
DATATILSYNET

@konomi- og Erhvervsministeriet -

Slotsholmsgade 12

1216 Kgbenhavn K

Sendt til: kte@oem.dk

19. marts 2009 Vedrgrende Datatilsynets bemzerkninger til forslag til bekendtggrelse om
ansggningskrav, renteberegning samt deekning af statens udgifter til ad-

Datatilsynet ministration mv. ved statsligt kapitaltilskud eller tegningsgaranti

Borgergade 28, 5.

1300 Kebenhavn K Ved e-post af 10. marts 2009 har Bkonomi- og Erhvervsministeriet anmodet

CVR-nr. 11-88-37-29 om Datatilsynets bemarkninger til ovenstéende forslag til bekendtggrelse.

Telefon 3319 3200 Datatilsynet forudsztter, at bekendtggrelsen administreres i overensstemmelse
Fax 3319 3218 med persondataloven.
E-post

Herudover har Datatilsynet ingen bemarkninger til den fremsendte hgring

dr@datatisynet.ck over forslag til bekendtggrelse.

www.datatilsynet.dk

J.nr. 2009-122-0250

Sagsbehandier Med venlig hilsen
Tina Susanne Nielsen

Direkte 3319 3229

Tina Susanne Nielsen



Dok nr. ¢

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: ida Bo Jorgensen (DEP)

Sendt: 27. februar 2009 14:52

Til: ‘at@lopi.dk'; 'hho @realkreditforeningen.dk'; 'msp @rkr.dk’; 'sdo @ finansraadet.dk’;
‘psc @ skibskredit.dk’; 'hrl@skibskredit.dk'

Emne: Praehgring af bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti
efter lov om statsligt kapitalindskud

Prioritet: Hoj

Vedhaeftede filer: Bekendtggrelse til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter 27022009
praehgring.doc

Keere alle,
Tak for et godt mede i dag, og tak for | kunne deltage med s& kort varsei.

Som aftalt pa megdet fremsendes hermed i praehering bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning

samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtgorelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2. marts
2009, ki. 12.00.

Det skal bemzerkes at bekendgereisen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hering i naeste uge
med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtgoreisen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

ida Bo Jargensen
Specialkonsulent, cand.jur

i ]
ORONOMI- 00 ERNVERVIMINISTERIEY

@konomi- og Erhvervsministeriets departement
Omrade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk

12-08-2010



Dok nr.29/)

Bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dekning af sta-
tens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

I medfor af § 5, stk. 2, § 6, stk. 3, § 8, stk. 5, 6 og 8, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt ka-
pitalindskud i kreditinstitutter fastsattes:

Kapitel 1

Anvendelsesomrdde

kapitalindskud i form af hybrid kernekapital eller om statslig tegningsgaranti for kapitalrejsning.

Kapitel 2
Anspgning om statsligt kapitalindskud

§ 2. Til brug for ansggning om statsligt kapitalindskud skal det af @konomi- og Erhvervsministe-
riet udarbejdede anspgningsskema anvendes. Ansggningsskemaet findes pd @konomi- og Er-
hvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fglgende:

1) Enredeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter. Re-
deggrelsen skal vere godkendt af bestyrelsen og indeholde fplgende:

a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.

b)  En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

¢)  En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

d)  En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

e) En beskrivelse af hvordan udlin og garantier fordeler sig pa private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pd kredittyper og lanestgrrelser.

f)  En beskrivelse af kreditinstituttets udlinspolitik, herunder &ndringer i udldnsbetingelser
og vilkar.

g2)  En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlén.

h)  En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.

i)  Enbeskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuvarende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver, andre kapi-
talfremskaffelser eller lignende.
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En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkir og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pé et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder va-
sentlige spgsmal, skattemeassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udlan og garantier opdelt pé typer af lantagere, erhverv
og geografi opgjort pa tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab p udlin og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af verdipapirer opdelt p kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel vaerdi og markedspris opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pé tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel vardi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 ma-
ned til forfald, 1-3 méaneder til forfald, 3-12 méneder til forfald, 1-5 r til forfald, mere
end 5 dr til forfald, opgjort pa tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sidanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gzldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede @ndringer hertil.

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende doku-
mentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldekning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret rsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal vere
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 6.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 1an
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste kvartal
efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kemnekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldeekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrefte, at det anvendte grundlag er i over-



ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

7 Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.
8) En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysnin-

ger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige &ndringer i institut-
tets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen fra
afgivelsen af &rsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt der
er sket vaesentlige @ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situation,
skal sddanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af &ndringens karakter og
konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsirene 2009, 2010 og 2011
(bade med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlegge estimater for 2010 og 2011, hvis sidanne estimater ikke er
tilgengelige. I medfr af stk. 8, kan der dog kraves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrel-
sen skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

2) Udlén plus nedskrivninger herp4 i forhold til indlan. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

3) Forrentning af egenkapitalen.

4) Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlan og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlén og garan-
tier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlén inklusive nedskrivninger.

8) Summen af store engagementer.

9) Vakstiudlan og garantier.

Stk. 5. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklaring om, at oplysningerne i ansggnin-
gen er afgivet pa tro og love.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal indeholde vare affattet i overensstemmelse med
erkleringen i bilag 1. Desuden skal revisors erklering pé perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vaere
affattet i overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. Sdfremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i anspgningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 8. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen krz-
ve yderligere oplysninger og dokumentation fra kreditinstituttet.

§ 3. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i
§ 2 for sdvel kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter-
virksomheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede Arsrapport for insti-



tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen krave yderligere oplysninger afhengigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse og cendring af aftale om statsligt kapitalindskud

§ 4. Qkonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkir og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut. Ykonomi- og Er-
hvervsministeren kan efter disse forhandlinger indga endelig aftale med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nar @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en aftale om ka-
pitalindskud, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Staten kan efter aftaleindgdelsen krave, at aftalegrundlaget med kreditinstituttet &ndres
med henblik pé at give staten bedst mulig adgang til at selge eller i gvrigt disponere over hybrid
kernekapital, som er tilfgrt jf. § 8, stk. 7, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter.

Konvertering af kapitalindskud

§ 5. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital pa tidspunktet for aftaleindgielsen mere end 35
pct. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kreve den del af kapitalen, der udggr mere end
35 pct. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital, sifremt kredit-
instituttet kommer i vanskeligheder, herunder hvor kreditinstituttet ikke leengere opfylder lovens
solvenskrav, eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er nzrliggende risiko herfor, jf. § 8, stk. 6, i
lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital mere end 35 pct. af den samlede kernekapital
pé tidspunktet for aftaleindgdelsen, skal samtlige stemmeretsbegransninger og ejerlofter m.v. op-
hzves af kreditinstituttets generalforsamling eller reprasentantskab. 1 pkt. finder anvendelse pa alle
kreditinstitutter, der er omfattet af lov om statsligt kapitalindskud, jf. § 1, stk. 3, i lov nr. 67 af 3.
februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 3. Ophzvelse af stemmeretsbegrznsninger og ejerlofter m.v. skal vare besluttet og registreret
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fgr aftaleindgaelsen og skal senest have virkning fra konverte-
ringstidspunktet, jf. § 4, stk. 2.

Stk. 4. Uanset eventuelle vedtegtsmassige omsttelighedsbegrensninger, kan hybrid kernekapi-
tal, som er tilfgrt et kreditinstitut frit salges og disponeres over, jf. § 8, stk. 7 i lov nr. 67 af 3. fe-
bruar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Tilsagnsprovision for statsligt kapitalindskud

§ 6. Et kreditinstitut, der har indgéet aftale om statsligt kapitalindskud, skal betale tilsagnsprovi-
sion til staten. Tilsagnsprovisionen skal betales for en periode, der Igber fra 30 kalenderdage efter
datoen for aftaleindgdelsen, jf. § 4, stk. 2, til og med udstedelsesdatoen eller datoen for kreditinsti-
tuttets meddelelse om, at kreditinstituttet ikke gnsker at ggre brug af kapitalindskuddet.

Stk. 2. Tilsagnsprovision betales manedsvis forud, opgjort pa daglig basis.

Stk. 3. Eventuel for meget betalt tilsagnsprovision refunderes.



Stk. 4. Tilsagnsprovisionen beregnes som en procentdel af udstedelsens totale belgb pa fglgende
made: tilsagnsprovision = 0,40 x (Fast rente — RFR). Den faste rente er den aftalte rente. RFR er
den risikofri rente, der fastszttes som den 5-arige statslige nulkuponrente.

Beregning af rentebetaling til staten

§ 7. Kreditinstituttet skal betale en individuelt fastsat rente til staten, jf. § 8, stk. 2, nr. 10, i lov nr.
67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. @konomi- og Erhvervsministeriet fastsztter pa dagen for indgielsen af aftalen renten indi-
viduelt for de enkelte kreditinstitutter ud fra deres kvalitet malt ved bl.a. kapitaloverdekning og
risikoprofil. Der legges i den forbindelse vagt p4 anerkendte kreditvurderingsbureauers kreditvur-
dering. Kreditinstitutterne indplaceres i fglgende kategorier:

1) Kategori I: Institutter der vurderes at have en god kreditvurdering,
2) Kategori II: Institutter der vurderes at have en middel kreditvurdering.

3) Kategori III: Institutter der vurderes at have en lavere kreditvurdering.

Stk. 3. Kreditinstitutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil blive opdelt i yderligere tre underkategori-
er, der afspejler spredningen i kvalitet og risiko.

Stk. 4. Ikke-kreditvurderede kreditinstitutter vil blive indplaceret i en af de tre kategorier ved sam-
menligning med allerede kreditvurderede institutter ud fra en rekke parametre, herunder kernekapi-
tal, forholdet mellem egen- og fremmedkapital (gearing), indlansunderskud, adgang til kapitalmar-
kederne, likviditetsrisiko, indtjening, kreditkvalitet, ejerforhold og institutionstype.

Stk. 5. Den individuelt fastsatte rente, jf. stk. 1, vil blive fastlagt pa baggrund af en referencerente i
form af statens 5-arige nulkuponrente pi dagen for indgdelsen af aftalen, en fast risikopremie pa 6
pct. point, samt et for hvert kreditinstitut fastsat yderligere rentetilleg. Institutter i kategori I og III,
Jf. stk. 2, nr. 2 og 3, vil f3 et rentetillzg pa henholdsvis 0,75 pct. point og 2,25 pct. point i forhold til
institutter i kategori L, jf. stk. 2, nr. 1. Det vil siledes for eksempel gzlde, at med en referencerente
pé 3, vil den faste rente for kreditinstitutter i kategori 1, jf. stk. 2, nr. 1, udggre 9 pct., for kreditinsti-
tutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil den faste rente udggre henholdsvis 9,375 pct., 9,75 pct. og
10,875 pct. i de tre underkategorier, jf. stk. 3, og for kreditinstitutter i kategori III, jf. stk. 2, nr. 3, vil
den faste rente udggre 11,25 pct.

Stk. 6. Stigning eller fald i Statens 5-4rige nulkuponrente vil medfgre tilsvarende &ndringer i den
fastsatte rente.

Kapitel 3
Anspgning om afgivelse af en statslig tegningsgaranti

§ 8. Til brug for ansggning om statslig tegningsgaranti skal @konomi- og Erhvervsministeriets an-
sggningsskema anvendes, hvori ansggeren skal anmode om en tegningsgaranti. Ansggningsskemaet
findes p& @konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til
ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur, eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.
Stk. 3. Anspgningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde folgende:
1) En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidssigter. Redegg-
relsen skal vere godkendt af bestyrelsen og indeholde felgende:
a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.
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En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

En beskrivelse af hvordan udlén og garantier fordeler sig pa private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pé kredittyper og linestgrrelser.

En beskrivelse af kreditinstituttets udlinspolitik, herunder zndringer i udlinsbetingelser
og vilkér.

En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlan.

En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.
En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuvrende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver eller aktivi-
teter, andre kapitalfremskaffelser eller lignende.

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig ldnekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkir og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret p4 et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder va-
sentlige spgsmal, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pé tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udldn og garantier opdelt pa typer af lintagere, erhverv
og geografi opgjort pa tidspunktet for anspgningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab pa udlén og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af verdipapirer opdelt p3 kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel verdi og markedspris opgjort p tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pa tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel vardi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 ma-
ned til forfald, 1-3 méneder til forfald, 3-12 méneder til forfald, 1-5 ar til forfald, mere
end 5 &r til forfald, opgjort pd tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sidanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gzldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede &ndringer hertil.

Oplysninger om gkonomiske, juridiske eller andre ridgivere, som kreditinstituttet anven-
der i forbindelse med den foresldede kapitalfremskaffelse.
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En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende do-
kumentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldzkning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret 4rsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal veere
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 5.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af lan
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldekning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste
kvartal efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldzkningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrafte, at det anvendte grundlag er i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlzgge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.

En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplys-
ninger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige @ndringer i insti-
tuttets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen
fra afgivelsen af arsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt
der er sket vasentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situa-
tion, skal sddanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af &ndringens karakter
og konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Dokumentation for at der kan tilrakkes andre investorer.

Stk. 4. Redegprelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsirene 2009, 2010 og 2011
(bdde med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlegge estimater for 2010 og 2011, hvis sidanne estimater ikke er
tilgeengelige. I medfgr af stk. 8 kan der dog kreves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrelsen
skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1)
2)

3)
4)
5)

Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

Udlan plus nedskrivninger herpd i forhold til ind1an. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

Forrentning af egenkapitalen.
Indtjening pr. omkostningskrone

Udlén og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlan og garan-
tier.



6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.

9) Vekstiudlin og garantier.

Stk. 5. Dokumentationen for at der kan tiltrekkes andre investorer, jf. stk. 2, nr. 8, skal bestd af
skriftlige positive tilkendegivelser fra andre investorer om, at de vil vere interesserede i at investere
1 hybrid kernekapital i form af obligationer. Derudover skal kreditinstituttet vedlzgge en detaljeret
beskrivelse af det foresliede udbud af obligationer, herunder f.eks. stgrrelsen af udbuddet, forventet
tidsplan, forventet rating, markedet for obligationerne, forventede investorer, renteindikationer af-
givet af sddanne investorer samt udpegede og forventede radgivere.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, Jf. stk. 3, nr. 4, skal vere affattet i overensstemmelse med erklaerin-
gen i bilag 1. Desuden skal revisors erklzring pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vare affattet i
overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklering om, at oplysningerne i ansggningen
er afgivet pa tro og love.

Stk. 8. Safremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 9. Til brug for behandlingen af en ansggning kan @konomi- og Erhvervsministeriet indhente
enhver yderligere oplysning, der anses som relevante for vurderingen af kreditinstituttet og dets
ansggning.

§ 9. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger
for sével kreditinstituttet selv som pi konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets dattervirk-
somheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er et dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-
tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen kraeve yderligere oplysninger afh&ngigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse af aftale om statslig tegningsgaranti

§ 10. @konomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkér og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nar @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en tegningsga-
rantiaftale, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Kreditinstituttet skal snarest muligt indenfor en af @konomi- og Erhvervsministeriet fastsat
frist indsende den forventede tidsplan for udbuddet til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 4. Kreditinstituttet skal udbyde obligationerne til andre investorer inden for en bestemt perio-
de.

Stk. 5. 1 det omfang samtlige obligationer ikke aftages af andre investorer vil den af gkonomi- og
erhvervsministeren afgivne tegningsgaranti kunne blive udlgst i overensstemmelse med aftale-
grundlaget.

Stk. 6. Udstedelsesdagen for obligationerne skal senest vzre den 31. december 2009. Gkonomi-
og Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, at fristen for udstedelse i 1. pkt. forlznges.



Stk. 7. Obligationerne skal, medmindre andet er aftalt, tilbydes andre investorer pa identiske vilkir
med de, der indgér i aftalen mellem kreditinstituttet og @konomi- og Erhvervsministeriet.

§ 11. Bkonomi- og Erhvervsministeriet kan efter anmodning og efter drgftelse med Danmarks Na-
tionalbank afgive en statslige tegningsgaranti for obligationsudstedelser i anden valuta end danske
kroner, herunder f.eks. Euro.

§ 12. Kreditinstituttet er fuldt og helt ansvarlig for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet, Staten
eller statens radgivere pétager sig intet og har intet ansvar overfor kreditinstituttet, investorer eller
andre for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet eller resultatet heraf.

Tegningsgarantiprovision for statslig tegningsgaranti

§ 13. Kreditinstituttet skal i perioden fra 30 dage efter datoen i henhold til § 11, stk. 2, og indtil
datoen for udstedelsen af obligationerne, eller datoen for kreditinstituttets meddelelse om, at kredit-
instituttet ikke gnsker at benytte tegningsgarantien, betale tegningsgarantiprovision efter samme
principper som galder for tilsagnsprovision, jf. § 6.

Kapitel 4
Indhold af redeggrelse om udldnsudviklingen i kreditinstituttet

§ 14. Et kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal hvert halve ir offentligggre en
redeggrelse om udlansudviklingen i instituttet, Jf- § 8, stk. 2, nr. 2, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. Redeggrelsen skal best§ af folgende:

1) En redeggrelse for instituttets udlanspolitik og &ndringer i udldnspolitikken, herunder priser
og vilkar.

2) En beskrivelse af udviklingen i udlinene fordelt pi virksomhedskunder, herunder en opde-
ling pé henholdsvis eksisterende kunder og nye kunder samt en brancheopdeling af virk-
somhedskunder, og private kunder, herunder en opdeling pa henholdsvis eksisterende kun-
der og nye kunder samt en opdeling pa henholdsvis boligfinansiering og anden forbrugsfi-
nansiering.

3) En beskrivelse af @ndringer i praksis med hensyn til kreditvurdering af kreditinstituttets
kunder.

Stk. 2. Redeggrelsen skal offentligggres samt indsendes til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Kapitel 5
Afholdelse af statens udgifter til ordningen

§ 15. Et kreditinstitut, der tilfgres hybrid kernekapital eller opndr statslig tegningsgaranti, skal i
tilleg til gebyrerne efter §§ 6, 14 og 15 betale et individuelt stiftelsesgebyr, som skal dekke alle
statens omkostninger til udarbejdelse, planlegning og administration af de to ansggningsordninger,
herunder brug af eksterne rédgivere. Stiftelsesprovisionen vil besti af et grundbelgb samt et tillegs-
belgb, der afhanger af stgrrelsen af det statslige kapitalindskud eller af den statslige tegningsgaran-
ti.



Stk. 2. T tilfzlde af at der opkraeves for meget i stiftelsesgebyr, jf. stk. 1, i forhold til de faktiske
afholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne.

Stk. 3. Gebyrer, jf. stk. 1, skal betales til @konomi- og Erhvervsministeriet senest 1 uge efter afta-
leindgéelsen.

Kapital 6
Ikrafttreden

.| Slettet: §




Bilag 1 - Uafhaengig revisors udtalelse om kreditinstituttets fremtidsudsigter og opggrelse af
det individuelle solvensbehov

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Som en del af instituttets ansggning til @konomi- og Erhvervsministeriet om statsligt kapitalind-
skud af # har instituttet udarbejdet en redeggrelse for instituttets forventede gkonomiske udvikling, i
form af budget og fremskrivninger for perioden 1. april 2009 - 31. december 2011 samt en opggrel-
se af instituttets individuelle solvensbehov.

Vi har efter aftale undersggt de i redeggrelsen indeholdte gkonomiske fremtidsudsigter omfattende
drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhgrende beskrivelse af vasentligste
forudsztninger, forklarende noter, anvendt regnskabspraksis samt stresstest af vasentligste forud-
satninger. Budgetter og fremskrivninger udarbejdes pa baggrund af den reviderede balance pr. 31.
marts 2009 og i overensstemmelse med den med ansggningen fremsendte beskrivelse af budget- og
fremskrivningsproceduren.

Instituttets ledelse har ansvaret for de i redeggrelsen indeholdte oplysninger om fremtidsudsigterne
herunder budget og fremskrivninger samt for de anfgrte forudsztninger, som redeggrelsen er base-
ret pa. Instituttets ledelse har herudover ansvaret for solvensbehovsopggrelsen, herunder de vasent-
ligste forudsztninger der er grundlag for denne opggrelse. Vores ansvar er pa grundlag af vores
undersggelser at udtrykke en konklusion herom.

Udtalelsen er alene udarbejdet til brug for @konomi- og Erhvervsministeriets behandling af institut-
tets ansggning om statsligt kapitalindskud og m4 ikke anvendes af andre eller til andet formal.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfert vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om under-
spgelse af fremadrettede finansielle oplysninger. Denne standard kraver, at vi tilrettelegger og ud-
fgrer undersggelserne med henblik pa at opni begraenset sikkerhed for, at de anvendte forudszt-
ninger, herunder vedrgrende kreditrisici og markedsrisici, er velbegrundede og ikke indeholder vz-
sentlig fejlinformation herunder, at solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af disse
forudsetninger samt en hgj grad af sikkerhed for, at redeggrelsen og dermed budget og fremskriv-
ninger er udarbejdet pé grundlag af forudstningerne. Desuden har vi for s& vidt angér instituttets
udlan og garantier samt beholdning af vardipapirer pr. 31 marts 2009 tilrettelagt og udfgrt vores
undersggelse med henblik pé at opnd hgj grad af sikkerhed for at solvensbehovsopggrelsen er base-
ret pa det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af redeggrelsen med henblik p at vurdere, om de
af ledelsen opstillede forudstinger er dokumenterede og velbegrundede. Vi har endvidere efter-
prgvet, om budget, fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudstninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmassige sammenhang i
budget og fremskrivninger samt efterprgvet, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hen-
syn til de forhold, der er fastlagt i bekendtggrelse om kapitaldekning § 5, stk.1.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte underspgelser giver et tilstrekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.



Konklusion

Ved vores undersggelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrzfter, at forudsatningerne
giver et rimeligt grundlag for redeggrelsen for den forventede gkonomiske udvikling samt for sol-
vensbehovsopggrelsen. Vi er endvidere ikke bekendt med forhold der afkreefter, at de af ledelsen
opstillede forudsatninger er dokumenterede og velbegrundede. Det er vores opfattelse, at budget,
fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsat-
ninger samt, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hensyn til de forhold, der er fastlagt i
bekendtggrelse om kapitaldekning § 5, stk. 1. Desuden er det vores opfattelse, at solvensbehovsop-
gorelsen, for sé vidt angdr instituttets udlin og garantier samt beholdning af vardipapirer, er baseret
pa det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vi skal supplerende oplyse, at de faktiske resultater og solvensbehovet for instituttet sandsynligvis
vil afvige fra det forventede, idet forudsatte begivenheder sjzldent indtreder som forventet, og af-
vigelserne kan vare vasentlige.

#, den [dato]
Revisionsvirksomhed XX
Statsautoriseret revisionsvirksomhed



Bilag 2 - Den uafhzngige revisors erklzring vedrgrende perioderegnskabet

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret perioderegnskabet for <Institut NN A/S> for perioden 1. januar -31. marts 2009
omfattende hoved- og nggletal, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopgg-
relse og noter. Perioderegnskabet aflzgges i overensstemmelse med {IAS 34 "Presentation af del-
arsregnskaber” som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til bgrsnoterede finan-
sielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed].

Vi har endvidere revideret [instituttets/koncernens] indregning og méling af udldn, garantier og
vardipapirer pr. 31. marts 2009 i overensstemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om fi-
nansiel virksomhed].

Ledelsens ansvar for perioderegnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflzgge perioderegnskabet, herunder at sikre korrekt ind-
regning og méling af udlan, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009, i overensstemmelse med
(IAS 34 "Praesentation af deldrsregnskaber" som godkendt af EU samt yderligere danske oplys-
ningskrav til bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed]. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflegge et perioderegnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmessig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmassige skgn, som er rimelige efter omstzendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om perioderegnskabet, herunder indregning og miling af
udlan, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 pd grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder krzver, at vi
lever op til etiske krav samt planl@gger og udfgrer revisionen med henblik pa at opnd hgj grad af
sikkerhed for, at perioderegnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opné revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt
i perioderegnskabet. De valgte handlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for veasentlig fejlinformation i perioderegnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og aflzggelse af et perioderegnskab, med henblik pa at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det form4 at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmessige skgn er rimelige og en vurdering af den samlede prasentation af perioderegn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at
» Perioderegnskabet for perioden 1. januar - 31. marts 2009 er aflagt i overensstemmelse med
(IAS 34 "Prasentation af delarsregnskaber”" som godkendt af EU og yderligere danske oplys-



ningskrav til delarsregnskaber for bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virk-
somhed].

¢ Indregning og maéling af udlan, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 er i overens-
stemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om finansiel virksomhed].

Kontorsted, dato

Revisionsfirmaet [XX], Statsautoriseret revisionsvirksomhed
STATSAUTORISERET REVISOR
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ey NATIONALBANK
konomi- og Erhvervsministeriet Direktionen
Att.: Michael Dithmer Havnegade 5
Slotsholmsgade 10-12 ;::?3 Kg’;e;;‘as‘;“ e’;
1216 Kebenhavn K Fax 33637001
kma@nationalbanken.dk
www.nationatbanken.dk

o\ L f 3, marts 2009

Keere Michael

Vi har modtaget bekendtgerelsen, som uddyber lov om statsligt kapitalind-
skud i kreditinstitutter, i hering.

Vi har ikke kommentarer til bekendtgorelsen inden for de rammer, som lo-
ven udstikker.

Nationalbanken lazgger dog vagt p4, at sifremt den hybride kernekapital
overstiger 35 pet. af kreditinstituttets samlcde kemnekapital konverteres den
overskydende del af den hybride kernekapital til aktie-, garanti- eller an-
delskapital.

Med venlig hilsen

ens Thomsen
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Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: at@lopi.dk

Sendt: 2. marts 2009 09:54

Til: Ida Bo Jgrgensen (DEP)

Emne: Re: Praehgring af bekendtgerelse om ansogningskrav, renteberegning samt daskning af
statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti
efter lov

Vedhaeftede filer: pic29893.jpg; Bekendtgerelse til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter 27022009
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Kaere Ida Bo Jgrgensen,
Tak for lejligheden til at afgive bemaerkninger til bekendtggrelsen.

Vi vil koordinere vores bemzaerkninger med Finansradet, og skal her alene ggre opmaerksom pa en
seerlig sparekasse-problemstilling i relation til bekendtggrelsens § 5:

Det fremgar af stk. 2, at "samtlige stemmeretsbegraensninger og ejerlofter mv." skal ophaeves. Det bgr
formentlig preeciseres, at det alene er aftalemaessigt fastsatte begraensninger mv, der skal ophaeves.

Sparekasserne er i henhold til Lov om finansiel virksomheds § 81 underlagt en lovfastsat
stemmeretsbegraensning, og sparekasser, der er omdannet til aktieselskaber er i henhold til lovens §
210 underlagt en stemmeretsbegraensning i de fgrste 5 ar efter omdannelsen.

Med venlig hilsen
Astrid Engel Thomas
Chefjurist

Lokale Pengeinstitutter
tif. 33418419

| <at@lopi.dk>, <hho@realkreditforeningen.dk>, <msp@rkr.dk>, <sdo@finansraadet.dk>,
<psc@skibskredit.dk>, <hrl@skibskredit.dk> |



|Preehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter
til administration m.v. ved statsligt |
|kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Keere alle,

Tak for et godt mgde i dag, og tak for I kunne deltage med sa kort varsel.

Som aftalt pd megdet fremsendes hermed i prahgring bekendtggrelse om ansggningskrav,
renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtggrelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2.
marts 2009, kl. 12.00.

Det skal bemaerkes at bekendggrelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hgring i naeste
uge med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtggrelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jgrgensen
Specialkonsulent, cand.jur

(Embedded image moved to file: pic29893.jpg)OEM Logo

@konomi- og Erhvervsministeriets departement Omrade 4, Task Force Direkte telefon 33 92 36 71
Mobil telefon 41 28 89 50 E-mail ibj@oem.dk

(See attached file: Bekendtggrelse til lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter 27022009
preehgring.doc)
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Kzere Ida Bo Jgrgensen,
Tak for lejligheden til at afgive bemaerkninger til bekendtggrelsen.

Vi vil koordinere vores bemarkninger med Finansradet, og skal her alene ggre opmaerksom pa en
seerlig sparekasse-problemstilling i relation til bekendtggrelsens § 5:

Det fremgar af stk. 2, at "samtlige stemmeretsbegraensninger og ejerlofter mv." skal ophasves. Det bgr
formentlig praeciseres, at det alene er aftalemaessigt fastsatte begreensninger mv, der skal ophaeves.

Sparekasserne er i henhold til Lov om finansiel virksomheds § 81 underlagt en lovfastsat
stemmeretsbegraensning, og sparekasser, der er omdannet til aktieselskaber er i henhold til lovens §
210 underlagt en stemmeretsbegraensning i de farste 5 3r efter omdannelsen.

Med venlig hilsen
Astrid Engel Thomas
Chefjurist

Lokale Pengeinstitutter
tif. 33418419

| <at@lopi.dk>, <hho@realkreditforeningen.dk>, <msp@rkr.dk>, <sdo@finansraadet.dk>,
<psc@skibskredit.dk>, <hrl@skibskredit.dk> |



|Preehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter
til administration m.v. ved statsligt |
|kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Keere alle,

Tak for et godt mgde i dag, og tak for I kunne deltage med s kort varsel.

Som aftalt p mgdet fremsendes hermed i praehgring bekendtggrelse om ansggningskrav,
renteberegning samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtggrelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2.
marts 2009, kl. 12.00.

Det skal bemaerkes at bekendggrelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hgring i naeste
uge med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtggrelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jgrgensen
Specialkonsulent, cand.jur
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Dol ar. 32,/[

Bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt dxkning af sta-
tens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

I medfar af § 5, stk. 2, § 6, stk. 3, § 8, stk. 5,6 0g 8, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt ka-
pitalindskud i kreditinstitutter fastsattes:

Kapitel 1

Anvendelsesomrdde

1. Denne bekendtggrelse finder anvendelse Ppa kreditinstitutter i Danmark, jf. § 1, stk. log3,i

lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, der ansgger om statsligt
kapitalindskud i form af hybrid kernekapital eller om statslig tegningsgaranti for kapitalrejsning.

Kapitel 2
Ansggning om statsligt kapitalindskud

§ 2. Til brug for ansggning om statsligt kapitalindskud skal det af @konomi- og Erhvervsministe-
riet udarbejdede ansggningsskema anvendes. Ansggningsskemaet findes pa @konomi- og Er-
hvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt ansggningsskema indeholde fglgende:

1)  En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter. Re-
deggrelsen skal vere godkendt af bestyrelsen og indeholde fglgende:

a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling,

b)  En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

¢)  En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling.

d)  En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

e)  En beskrivelse af hvordan udlan 0g garantier fordeler sig pa private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pa kredittyper og lanestgrrelser.

f)  En beskrivelse af kreditinstituttets udlanspolitik, herunder @ndringer i udlansbetingelser
og vilkar.

8)  Enbeskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlan.

h)  En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.

i)  En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuvzrende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver, andre kapi-
talfremskaffelser eller lignende.

. | Stettet: §




2)
3)
4)

5)

6)
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k)
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n)
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s)

a)
b)
)

d)

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig lnekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkdr og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pa et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder va-
sentlige spgsmal, skattemassige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udldn og garantier opdelt pa typer af lintagere, erhverv
og geografi opgjort pd tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab pa udlan og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af vardipapirer opdelt pa kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel vardi og markedspris opgjort pé tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pé tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel vardi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 mé-
ned til forfald, 1-3 maneder til forfald, 3-12 méneder til forfald, 1-5 &r til forfald, mere
end 5 &r til forfald, opgjort pé tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sddanne findes, samt forventningeme til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gzldende vedtzgter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede &ndringer hertil.

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende doku-
mentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldekning, jf. nermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret drsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal veere
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 6.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af 1an
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldzkning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste kvartal
efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrafte, at det anvendte grundlag er i over-



ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlzgge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

7) Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.
8) En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplysnin-

ger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige ndringer i institut-
tets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen fra
afgivelsen af arsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt der
er sket veesentlige &ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situation,
skal sddanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af ndringens karakter og
konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Stk. 4. Redeggrelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsarene 2009, 2010 og 2011
(béde med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlagge estimater for 2010 og 2011, hvis sddanne estimater ikke er
tilgengelige. I medfgr af stk. 8, kan der dog kraves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrel-
sen skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

1) Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

2) Udlén plus nedskrivninger herpa i forhold til indlan. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

3) Forrentning af egenkapitalen.

4) Indtjening pr. omkostningskrone

5) Udlén og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlin og garan-
tier.

6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.

8) Summen af store engagementer.

9) V=kst i udlin og garantier.

Stk. 5. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklering om, at oplysningerne i ansggnin-
gen er afgivet pa tro og love.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal indeholde vzre affattet i overensstemmelse med
erklzringen i bilag 1. Desuden skal revisors erklering pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vare
affattet i overensstemmelse med erkleringen i bilag 2.

Stk. 7. Séfremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 8. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med behandlingen af ansggningen krz-
ve yderligere oplysninger og dokumentation fra kreditinstituttet.

§ 3. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger i
§ 2 for sdvel kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets datter-
virksomheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er en dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede arsrapport for insti-



tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-
handlingen af ansggningen krave yderligere oplysninger athzngigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse og cendring af aftale om statsligt kapitalindskud

§ 4. Gkonomi- og Erhvervsministeriet udarbejder standardvilkér og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut. Fkonomi- og Er-
hvervsministeren kan efter disse forhandlinger indg endelig aftale med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nar @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en aftale om ka-
pitalindskud, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Staten kan efter aftaleindgielsen kreve, at aftalegrundlaget med kreditinstituttet &ndres
med henblik pé at give staten bedst mulig adgang til at szlge eller i gvrigt disponere over hybrid
kernekapital, som er tilfgrt jf. § 8, stk. 7, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter,

Konvertering af kapitalindskud

§ 5. Udger et kreditinstituts hybride kernekapital pa tidspunktet for aftaleindgielsen mere end 35
pct. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kreve den del af kapitalen, der udggr mere end
35 pet. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital, safremt kredit-
instituttet kommer i vanskeligheder, herunder hvor kreditinstituttet ikke lengere opfylder lovens
solvenskrav, eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er nerliggende risiko herfor, jf. § 8, stk. 6, i
lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Udggr et kreditinstituts hybride kernekapital mere end 35 pet. af den samlede kernekapital
pa tidspunktet for aftaleindgdelsen, skal samtlige stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. op-
haves af kreditinstituttets generalforsamling eller representantskab. 1 pkt. finder anvendelse pa alle
kreditinstitutter, der er omfattet af lov om statsligt kapitalindskud, Jf. 8§ 1, stk. 3, i lov nr. 67 af 3.
februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 3. Ophzvelse af stemmeretsbegrensninger og ejerlofter m.v. skal vare besluttet og registreret
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fgr aftaleindgéelsen og skal senest have virkning fra konverte-
ringstidspunktet, jf. § 4, stk. 2.

Stk. 4. Uanset eventuelle vedtzgtsmassige omszttelighedsbegraensninger, kan hybrid kernekapi-
tal, som er tilfgrt et kreditinstitut frit szlges og disponeres over, jf. § 8, stk. 71 lov nr. 67 af 3. fe-
bruar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Tilsagnsprovision for statsligt kapitalindskud

§ 6. Et kreditinstitut, der har indgaet aftale om statsligt kapitalindskud, skal betale tilsagnsprovi-
sion til staten. Tilsagnsprovisionen skal betales for en periode, der Igber fra 30 kalenderdage efter
datoen for aftaleindgéelsen, jf. § 4, stk. 2, til og med udstedelsesdatoen eller datoen for kreditinsti-
tuttets meddelelse om, at kreditinstituttet ikke gnsker at ggre brug af kapitalindskuddet.

Stk. 2. Tilsagnsprovision betales ménedsvis forud, opgjort pa daglig basis.

Stk. 3. Eventuel for meget betalt tilsagnsprovision refunderes.



Stk. 4. Tilsagnsprovisionen beregnes som en procentdel af udstedelsens totale belgb pa fglgende
méde: tilsagnsprovision = 0,40 x (Fast rente — RFR). Den faste rente er den aftalte rente. RFR er
den risikofri rente, der fastszttes som den 5-rige statslige nulkuponrente.

Beregning af rentebetaling til staten

§ 7. Kreditinstituttet skal betale en individuelt fastsat rente til staten, jf. § 8, stk. 2, nr. 10, i lov nr.
67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter.

Stk. 2. Pkonomi- og Erhvervsministeriet fastsetter pi dagen for indg3elsen af aftalen renten indi-
viduelt for de enkelte kreditinstitutter ud fra deres kvalitet malt ved bl.a. kapitaloverdekning og
risikoprofil. Der legges i den forbindelse vagt pa anerkendte kreditvurderingsbureauers kreditvur-
dering. Kreditinstitutterne indplaceres i fplgende kategorier:

1) Kategori I: Institutter der vurderes at have en god kreditvurdering.
2) Kategori II: Institutter der vurderes at have en middel kreditvurdering.

3) Kategori III: Institutter der vurderes at have en lavere kreditvurdering.

Stk. 3. Kreditinstitutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil blive opdelt i yderligere tre underkategori-
er, der afspejler spredningen i kvalitet og risiko.

Stk. 4. kke-kreditvurderede kreditinstitutter vil blive indplaceret i en af de tre kategorier ved sam-
menligning med allerede kreditvurderede institutter ud fra en rakke parametre, herunder kernekapi-
tal, forholdet mellem egen- og fremmedkapital (gearing), indlinsunderskud, adgang til kapitalmar-
kederne, likviditetsrisiko, indtjening, kreditkvalitet, ejerforhold og institutionstype.

Stk. 5. Den individuelt fastsatte rente, jf. stk. 1, vil blive fastlagt p baggrund af en referencerente i
form af statens 5-arige nulkuponrente pa dagen for indgielsen af aftalen, en fast risikopremie pa 6
pct. point, samt et for hvert kreditinstitut fastsat yderligere rentetillzg. Institutter i kategori II og III,
Jf. stk. 2, nr. 2 og 3, vil f4 et rentetilleg p4 henholdsvis 0,75 pct. point og 2,25 pet. point i forhold til
institutter i kategori L, jf. stk. 2, nr. 1. Det vil siledes for eksempel gzlde, at med en referencerente
pa 3, vil den faste rente for kreditinstitutter i kategori 1, jf. stk. 2, nr. 1, udggre 9 pct., for kreditinsti-
tutter i kategori II, jf. stk. 2, nr. 2, vil den faste rente udggre henholdsvis 9,375 pct., 9,75 pct. og
10,875 pet. i de tre underkategorier, jf. stk. 3, og for kreditinstitutter i kategori III, jf. stk. 2, nr. 3, vil
den faste rente udggre 11,25 pct.

Stk. 6. Stigning eller fald i Statens 5-drige nulkuponrente vil medfgre tilsvarende &ndringer i den
fastsatte rente,

Kapitel 3
Anspgning om afgivelse af en statslig tegningsgaranti

§ 8. Til brug for ansggning om statslig tegningsgaranti skal @konomi- og Erthvervsministeriets an-
spgningsskema anvendes, hvori ansggeren skal anmode om en tegningsgaranti. Ansggningsskemaet
findes pd @konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til
ministeriet.

Stk. 2. Ansggningen skal fremsendes behgrigt underskrevet enten elektronisk ved brug af krypte-
ret e-mail og elektronisk signatur, eller pr. almindelig post til @konomi- og Erhvervsministeriet.
Stk. 3. Ansggningen skal tillige med udfyldt anspgningsskema indeholde fglgende:
1) En redeggrelse fra kreditinstituttet om instituttets gkonomiske stilling og fremtidssigter. Redegg-
relsen skal vare godkendt af bestyrelsen og indeholde fplgende:
a)  En beskrivelse af kreditinstituttets gkonomiske stilling.



b)
c)
d)

e)

g)

h)
i)

i)

k)

p)
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r)

t)

En begrundet angivelse af den forventede gkonomiske udvikling frem til den 31. decem-
ber 2011.

En vurdering af kreditinstituttets fremtidsmuligheder med oplysninger om, hvilke initiati-
ver der forventes foretaget under hensyn til den forventede, gkonomiske udvikling,

En vurdering af konsekvenserne af kapitalindskuddet, herunder i forhold til rentabilitet,
effektivitet, solvens- og kernekapitalkrav.

En beskrivelse af hvordan udlén og garantier fordeler sig pé private og erhvervs kunder,
herunder brancher, samt pé kredittyper og linestgrrelser.

En beskrivelse af kreditinstituttets udlanspolitik, herunder endringer i udlansbetingelser
og vilkar,

En beskrivelse af kreditinstituttets indtjening, omkostninger, tabsrisici, nedskrivninger og
den generelle udvikling i ind- og udlén.

En beskrivelse af hvorledes tilbagebetaling af den hybride kernekapital forventes at ske.
En beskrivelse af planlagte eller godkendte transaktioner eller lignende, der sandsynligvis
vil have en vasentlig betydning for kreditinstituttets nuvaerende og fremtidige gkonomi-
ske situation, herunder fusioner, udskillelse eller frasalg af vasentlige aktiver eller aktivi-
teter, andre kapitalfremskaffelser eller lignende.

En beskrivelse af udstedt hybrid kernekapital og ansvarlig ldnekapital, herunder samlet
geld, udstedelsesdato, rentevilkér og eventuelle step-up klausuler og seneste noterede
kurs og effektive rente, hvis udstedelsen er noteret pa et reguleret marked.

Oplysninger om potentielle risici, garantier og andre eventualforpligtelser, herunder va-
sentlige sggsmal, skattemessige forhold, ikke-realiseret kapitaltab, valuta-, rente- og kurs-
risici samt andre forpligtelser, der ikke er optaget i kreditinstituttets balance m.v.

En oversigt over kreditinstituttets aktiver opgjort p4 tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets udlin og garantier opdelt pa typer af lantagere, erhverv
og geografi opgjort pd tidspunktet for ansggningen. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

En opggrelse over forventede tab pa udién og garantier i 2009, 2010 og 2011.

En oversigt over kreditinstituttets beholdning af vardipapirer opdelt pé kreditvurdering
fra kreditvurderingsbureauerne, udsteder og geografi, herunder om muligt med angivelse
af nominel veerdi og markedspris opgjort pa tidspunktet for ansggningen.

En oversigt over kreditinstituttets samlede beholdning af strukturerede produkter opgjort
pé tidspunktet for ansggningen. Hvis beholdningen overstiger 0,5 pct. af kreditinstituttets
samlede aktiver, skal der udarbejdes en oversigt med opdeling efter produkttype, rating og
geografi, herunder om muligt med angivelse af nominel vaerdi og markedspris.

En oversigt over rentebzrende aktiver og passiver opdelt pa restlgbetid; mindre end 1 mé-
ned til forfald, 1-3 méneder til forfald, 3-12 méneder til forfald, 1-5 ar til forfald, mere
end 5 &r til forfald, opgjort pa tidspunktet for ansggningen. De ikke-efterstillede passiver
opdeles i sikrede og usikrede poster.

Kopi af seneste kreditvurderingsrapport fra kreditvurderingsbureauer som har kreditvur-
deret kreditinstituttet, hvis sddanne findes, samt forventningerne til fremtidige kreditvur-
deringer (ratings).

Organisationsdiagram, koncerndiagram, gzldende vedtegter, sammenskrevet resumé fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, samt oplysning om eventuelle vedtagne men endnu ikke
registrerede @ndringer hertil.

Oplysninger om gkonomiske, juridiske eller andre radgivere, som kreditinstituttet anven-
der i forbindelse med den foresliede kapitalfremskaffelse.



2)

3)

4)
5)

6)

7)

8)

9)

En opggrelse af kreditinstituttets individuelle solvensbehov med den underliggende do-
kumentation. Opggrelsen skal foretages i henhold til bilag 1 i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om kapitaldekning, jf. nzermere bilaget til bekendtggrelsens pkt. 97-99.

En revideret drsrapport for 2008 og det seneste kvartalsregnskab, som ligeledes skal vere
revideret.

En udtalelse fra kreditinstituttets godkendte revisor, jf. stk. 5.

Kopi af de til Finanstilsynets senest indgivne indberetninger eller opggrelser vedrgrende
store engagementer, opggrelse af likviditet, kapitaldekningsopggrelse og opggrelse af lan
med nedskrivninger.

Oplysninger om kapitaldzkning pr. 31. december 2008 og pr. udgangen af seneste
kvartal efter 31. december 2008, herunder:

Solvensprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.
Kernekapitalprocenten fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Stgrrelsen af instituttets samlede hybride kernekapital opgjort som en procentdel af den
samlede kernekapital fgr og efter tilfgrsel af hybrid kernekapital.

Kreditinstituttet skal forklare grundlaget for opggrelsen af kapitaldekningen, herunder
hvilken metode der er anvendt, om der anvendes en standardmetode eller mere avancerede
metoder (IRB, Value at risk, AMA mv.), og hvilke overgangsordninger kreditinstituttet er
omfattet af. Derudover skal kreditinstituttet bekrefte, at det anvendte grundlag er i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler. Endvidere skal kreditinstituttet fremlegge de
anvendte nggletal ved beregningerne af kapitalgrundlaget, herunder risikovagtede poster,
kernekapital, ansvarlig kapital, fradrag m.v.

Skgnnede oplysninger under nr. 6, litra a-c, med opggrelsesdato pr. 30. juni 2009 og 31.
december 2009 med forklaring af udviklingen.

En erklering fra kreditinstituttets bestyrelse om, at der i relation til de historiske oplys-
ninger, der er fremlagt i henhold til nr. 6, ikke er sket nogen vasentlige &ndringer i insti-
tuttets kapitalforhold eller i gvrigt i kreditinstituttets gkonomiske situation, siden datoen
fra afgivelsen af drsrapporten for 2008 henholdsvis det seneste kvartalsregnskab. Safremt
der er sket vasentlige @ndringer i kreditinstituttets kapitalforhold eller gkonomiske situa-
tion, skal sidanne @ndringer specificeres, herunder med angivelse af &ndringens karakter
og konsekvenserne for oplysningerne afgivet i henhold til nr. 6.

Dokumentation for at der kan tiltreekkes andre investorer.

Stk. 4. Redegprelsen, jf. stk. 3, nr. 1, skal endvidere indeholde de i nr. 1-9 anfgrte gkonomiske
nggletal. Oplysningerne skal opggres henholdsvis pr. 31. december 2008 og pr. datoen for det sene-
ste kvartalsregnskab samt indeholde skgnnede oplysninger for regnskabsarene 2009, 2010 og 2011
(bide med og uden tilfgrsel af hybrid kernekapital). Kreditinstitutter klassificeret i Finanstilsynets
gruppe 3 og 4 kan undlade at fremlegge estimater for 2010 og 2011, hvis sidanne estimater ikke er
tilgeengelige. I medfer af stk. 8 kan der dog kraves estimater tillige for 2010 og 2011. Redeggrelsen
skal indeholde gkonomiske nggletal (fgr og efter indskuddet af hybrid kernekapital):

D
2)

3)
4)
5)

Egenkapitalprocent: Egenkapital i procent af samlede aktiver.

Udlén plus nedskrivninger herpa i forhold til ind1an. Beregningen skal foretages uden kon-
solidering med eventuelle realkreditvirksomheder.

Forrentning af egenkapitalen.
Indtjening pr. omkostningskrone

Udlan og garantier med nedskrivninger/henszttelser i forhold til samlede udlin 0g garan-
tier.



6) Periodens nedskrivningsprocent.

7) Nedskrivninger i procent af udlan inklusive nedskrivninger.
8) Summen af store engagementer.

9) Veakstiudlan og garantier.

Stk. 5. Dokumentationen for at der kan tiltrekkes andre investorer, jf. stk. 2, nr. 8, skal besté af
skriftlige positive tilkendegivelser fra andre investorer om, at de vil vare interesserede i at investere
i hybrid kernekapital i form af obligationer. Derudover skal kreditinstituttet vedlzgge en detaljeret
beskrivelse af det foresldede udbud af obligationer, herunder f.eks. stgrrelsen af udbuddet, forventet
tidsplan, forventet rating, markedet for obligationere, forventede investorer, renteindikationer af-
givet af sddanne investorer samt udpegede og forventede radgivere.

Stk. 6. Udtalelsen fra revisor, jf. stk. 3, nr. 4, skal veere affattet i overensstemmelse med erklerin-
gen i bilag 1. Desuden skal revisors erkl@ring pa perioderegnskabet jf. stk. 3, nr. 3 vere affattet i
overensstemmelse med erklaringen i bilag 2.

Stk. 7. Kreditinstituttet skal i ansggningen afgive en erklering om, at oplysningerne i ansggningen
er afgivet pé tro og love.

Stk. 8. Séfremt der er oplysninger, som kreditinstituttet ikke kan tilvejebringe, skal instituttet an-
give dette i ansggningen med begrundelse af, hvorfor oplysningerne ikke kan tilvejebringes.

Stk. 9. Til brug for behandlingen af en ansggning kan @konomi- og Erhvervsministeriet indhente
enhver yderligere oplysning, der anses som relevante for vurderingen af kreditinstituttet og dets
ansggning.

§ 9. Et kreditinstitut, som har en eller flere dattervirksomheder, skal afgive samtlige oplysninger
for sdvel kreditinstituttet selv som pa konsolideret basis, det vil sige inklusiv instituttets dattervirk-
somheder.

Stk. 2. Et kreditinstitut, der selv er et dattervirksomhed, skal i sin ansggning medsende informati-
on om kreditinstituttets ejer- og koncernstruktur samt den seneste konsoliderede &rsrapport for insti-
tuttets ultimative modervirksomhed. @konomi- og Erhvervsministeriet kan i forbindelse med be-

handlingen af ansggningen krave yderligere oplysninger athengigt af kreditinstituttets koncernfor-
hold.

Indgdelse af aftale om statslig tegningsgaranti

§ 10. Pkonomi- og Erthvervsministeriet udarbejder standardvilkir og betingelser (Term Sheet), der
vil danne grundlag for den konkrete forhandling med det enkelte kreditinstitut.

Stk. 2. Nir @konomi- og Erhvervsministeriet og kreditinstituttet har underskrevet en tegningsga-
rantiaftale, anses @konomi- og Erhvervsministeriet at have afgivet endeligt tilsagn.

Stk. 3. Kreditinstituttet skal snarest muligt indenfor en af @konomi- og Erhvervsministeriet fastsat
frist indsende den forventede tidsplan for udbuddet til @konomi- og Erthvervsministeriet.

Stk. 4. Kreditinstituttet skal udbyde obligationerne til andre investorer inden for en bestemt perio-
de.

Stk. 5. 1 det omfang samtlige obligationer ikke aftages af andre investorer vil den af gkonomi- og
erhvervsministeren afgivne tegningsgaranti kunne blive udlgst i overensstemmelse med aftale-
grundlaget.

Stk. 6. Udstedelsesdagen for obligationerne skal senest vare den 31. december 2009. Gkonomi-
og Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, at fristen for udstedelse i 1. pkt. forlenges.



Stk. 7. Obligationerne skal, medmindre andet er aftalt, tilbydes andre investorer pa identiske vilkar
med de, der indgér i aftalen mellem kreditinstituttet og @konomi- og Erhvervsministeriet.

§ 11. @konomi- og Erhvervsministeriet kan efter anmodning og efter drgftelse med Danmarks Na-
tionalbank afgive en statslige tegningsgaranti for obligationsudstedelser i anden valuta end danske
kroner, herunder f.eks. Euro.

§ 12. Kreditinstituttet er fuldt og helt ansvarlig for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet. Staten
eller statens rdgivere patager sig intet og har intet ansvar overfor kreditinstituttet, investorer eller
andre for gennemfgrelsen af obligationsudbuddet eller resultatet heraf.

Tegningsgarantiprovision for statslig tegningsgaranti

§ 13. Kreditinstituttet skal i perioden fra 30 dage efter datoen i henhold til § 11, stk. 2, og indtil
datoen for udstedelsen af obligationerne, eller datoen for kreditinstituttets meddelelse om, at kredit-
instituttet ikke gnsker at benytte tegningsgarantien, betale tegningsgarantiprovision efter samme
principper som gzlder for tilsagnsprovision, jf. § 6.

Kapitel 4
Indhold af redeggrelse om udldnsudviklingen i kreditinstituttet

§ 14. Et kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal hvert halve ir offentligggre en
redeggrelse om udlénsudviklingen i instituttet, jf. § 8, stk. 2, nr. 2, i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. Redeggrelsen skal besta af fglgende:

1) En redeggrelse for instituttets udlanspolitik og @ndringer i udlanspolitikken, herunder priser
og vilkar.

2) En beskrivelse af udviklingen i udldnene fordelt p& virksomhedskunder, herunder en opde-
ling pd henholdsvis eksisterende kunder og nye kunder samt en brancheopdeling af virk-
somhedskunder, og private kunder, herunder en opdeling p& henholdsvis eksisterende kun-
der og nye kunder samt en opdeling pa henholdsvis boligfinansiering og anden forbrugsfi-
nansiering.

3) En beskrivelse af @ndringer i praksis med hensyn til kreditvurdering af kreditinstituttets
kunder.

Stk. 2. Redeggrelsen skal offentligggres samt indsendes til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Kapitel 5
Afholdelse af statens udgifter til ordningen

§ 15. Et kreditinstitut, der tilfgres hybrid kernekapital eller opnar statslig tegningsgaranti, skal i
tilleg til gebyrerne efter §§ 6, 14 og 15 betale et individuelt stiftelsesgebyr, som skal dakke alle
statens omkostninger til udarbejdelse, planlegning og administration af de to ansggningsordninger,
herunder brug af eksterne ridgivere. Stiftelsesprovisionen vil best4 af et grundbelgb samt et tillegs-
belgb, der athenger af stgrrelsen af det statslige kapitalindskud eller af den statslige tegningsgaran-
t1.



Stk. 2. 1 tilfzlde af at der opkraves for meget i stiftelsesgebyr, jf. stk. 1, i forhold til de faktiske
atholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne.

Stk. 3. Gebyrer, jf. stk. 1, skal betales til @konomi- og Erhvervsministeriet senest 1 uge efter afta-
leindgéelsen.

Kapital 6
Ikrafttreeden

[ stettet: 3

& 16. Bekendtggrelsen traeder i kraft den 1. april 2009.



Bilag 1 — Uafhaengig revisors udtalelse om kreditinstituttets fremtidsudsigter og opggrelse af
det individuelle solvensbehov

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Som en del af instituttets ansggning til @konomi- og Erhvervsministeriet om statsligt kapitalind-
skud af # har instituttet udarbejdet en redeggrelse for instituttets forventede gkonomiske udvikling, i
form af budget og fremskrivninger for perioden 1. april 2009 - 31. december 2011 samt en opggrel-
se af instituttets individuelle solvensbehov.

Vi har efter aftale undersggt de i redeggrelsen indeholdte gkonomiske fremtidsudsigter omfattende
drifts- status- og likviditetsbudgetter og -fremskrivninger med tilhgrende beskrivelse af vasentligste
forudsetninger, forklarende noter, anvendt regnskabspraksis samt stresstest af vasentligste forud-
setninger. Budgetter og fremskrivninger udarbejdes pa baggrund af den reviderede balance pr. 31.
marts 2009 og i overensstemmelse med den med ansggningen fremsendte beskrivelse af budget- og
fremskrivningsproceduren.

Instituttets ledelse har ansvaret for de i redeggrelsen indeholdte oplysninger om fremtidsudsigterne
herunder budget og fremskrivninger samt for de anfgrte forudsetninger, som redeggrelsen er base-
ret pa. Instituttets ledelse har herudover ansvaret for solvensbehovsopggrelsen, herunder de vaesent-
ligste forudsatninger der er grundlag for denne opggrelse. Vores ansvar er pa grundlag af vores
undersggelser at udtrykke en konklusion herom.

Udtalelsen er alene udarbejdet til brug for @konomi- og Erhvervsministeriets behandling af institut-
tets ansggning om statsligt kapitalindskud og ma ikke anvendes af andre eller til andet formal.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om undet-
spgelse af fremadrettede finansielle oplysninger. Denne standard kraver, at vi tilrettelegger og ud-
fgrer undersggelserne med henblik pd at opnd begrzenset sikkerhed for, at de anvendte forudsat-
ninger, herunder vedrgrende kreditrisici og markedsrisici, er velbegrundede og ikke indeholder vz-
sentlig fejlinformation herunder, at solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af disse
forudsatninger samt en hgj grad af sikkerhed for, at redeggrelsen og dermed budget og fremskriv-
ninger er udarbejdet p4 grundlag af forudsztningerne. Desuden har vi for s4 vidt angar instituttets
udlén og garantier samt beholdning af verdipapirer pr. 31 marts 2009 tilrettelagt og udfgrt vores
undersggelse med henblik pa at opné hgj grad af sikkerhed for at solvensbehovsopggrelsen er base-
ret pa det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af redeggrelsen med henblik pa at vurdere, om de
af ledelsen opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Vi har endvidere efter-
prgvet, om budget, fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudsatninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmassige sammenhang i
budget og fremskrivninger samt efterprgvet, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hen-
syn til de forhold, der er fastlagt i bekendtggrelse om kapitaldzkning § 5, stk.1.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte underspgelser giver et tilstrekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.



Konklusion

Ved vores undersggelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrafter, at forudsztningerne
giver et rimeligt grundlag for redeggrelsen for den forventede gkonomiske udvikling samt for sol-
vensbehovsopggrelsen. Vi er endvidere ikke bekendt med forhold der afkrefter, at de af ledelsen
opstillede forudsztninger er dokumenterede og velbegrundede. Det er vores opfattelse, at budget,
fremskrivninger og solvensbehovsopggrelsen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsat-
ninger samt, at der ved opggrelsen af solvensbehovet er taget hensyn til de forhold, der er fastlagt i
bekendtggrelse om kapitaldaekning § 5, stk. 1. Desuden er det vores opfattelse, at solvensbehovsop-
gerelsen, for s& vidt angér instituttets udldn og garantier samt beholdning af verdipapirer, er baseret
pé det reviderede perioderegnskab pr. 31. marts 2009.

Vi skal supplerende oplyse, at de faktiske resultater og solvensbehovet for instituttet sandsynligvis
vil afvige fra det forventede, idet forudsatte begivenheder sjzldent indtreeder som forventet, og af-
vigelserne kan vere vasentlige.

#, den [dato]
Revisionsvirksomhed XX
Statsautoriseret revisionsvirksomhed



Bilag 2 — Den uafhzngige revisors erkleering vedrgrende perioderegnskabet

Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret perioderegnskabet for <Institut NN A/S> for perioden 1. januar -31. marts 2009
omfattende hoved- og nggletal, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopgg-
relse og noter. Perioderegnskabet aflegges i overensstemmelse med [IAS 34 "Prasentation af del-
drsregnskaber” som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til bgrsnoterede finan-
sielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed].

Vi har endvidere revideret [instituttets/koncernens] indregning og méling af udlén, garantier og
vardipapirer pr. 31. marts 2009 i overensstemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om fi-
nansiel virksomhed].

Ledelsens ansvar for perioderegnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge perioderegnskabet, herunder at sikre korrekt ind-
regning og maling af udlan, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009, i overensstemmelse med
[IAS 34 "Przsentation af delarsregnskaber" som godkendt af EU samt yderligere danske oplys-
ningskrav til bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virksomhed]. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflegge et perioderegnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmeassig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmassige skgn, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om perioderegnskabet, herunder indregning og méling af
udlin, garantier og vardipapirer pr. 31. marts 2009 pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder krever, at vi
lever op til etiske krav samt planlegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opn& hgj grad af
sikkerhed for, at perioderegnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt
i perioderegnskabet. De valgte handlinger afh@nger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vasentlig fejlinformation i perioderegnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og afleggelse af et perioderegnskab, med henblik pé at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstzndighedeme, men ikke med det form4 at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmassige skgn er rimelige og en vurdering af den samlede presentation af perioderegn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at
e Perioderegnskabet for perioden 1. januar - 31. marts 2009 er aflagt i overensstemmelse med
[IAS 34 "Presentation af deldrsregnskaber” som godkendt af EU og yderligere danske oplys-



ningskrav til delérsregnskaber for bgrsnoterede finansielle virksomheder / lov om finansiel virk-
somhed].

* Indregning og méling af udlén, garantier og verdipapirer pr. 31. marts 2009 er i overens-
stemmelse med [IFRS som godkendt af EU / lov om finansiel virksomhed].

Kontorsted, dato

Revisionsfirmaet [XX], Statsautoriseret revisionsvirksomhed
STATSAUTORISERET REVISOR



Dol mr. 3D

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Heidi Holmberg [HHO @realkreditforeningen.dk]

Sendt: 2. marts 2009 11:01
Til: Ida Bo Jergensen (DEP)

Vedhaeftede filer: FR01-214760-v1.DQC

@konomi- og erhvervsministeriet
Att. Ida Bo Jgrgensen

Praehgringssvar angdende Bekendtggrelse om ansggning om individuel statsgaranti
efter lov om finansiel stabilitet.

Hermed fremsendes Realkreditforeningens praehgringssvar vedrgrende Bekendtggrelse om
ansggning om individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet.

Med venlig hilsen

Heidi Holmberg

Direkte 3370 1116
hho@realkreditforeningen.dk

Realkreditforeningen
Finansradets Hus
Amaliegade 7

1256 Kgbenhavn K

Telefon 3336 1311
Fax 3393 0260

rmail@realkreditforeningen.dk
www.realkreditforeningen.dk

13-08-2010



$O\L Wnr. 33/\

REFNLKREDIT
FORENINGEN

@konomi- og Erhvervsministeriet
Att. : fuldmeegtig Ida Bo Jgrgensen
ibi@oem.dk

Preehgring af Bekendtggrelsen om ansggning om indivi-
duel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet

Realkreditforeningen har modtaget udkast til bekendtggrelse om ansggning
om individuel statsgaranti efter lov om finansiel stabilitet i hgring.

I bekendtggrelsen foresl3s krav til indhold af ansggning om individuel stats-
garanti.

Indledningsvis bemaerkes, at der generelt set kraeves en meget udferiig og
omfattende information, og at man bgr overveje om disse krav er i overens-
stemmelse med lovens oprindelige formal. S3fremt kravene bliver for om-
fattende, kan det frygtes, at statsgarantien fravaelges, og at dette i sidste
ende kan sveekke gnsket fra lovgiveres side om en styrkelse af den finan-
sielle stabilitet.

Seerligt haefter foreningen sig ved, at der i § 2 nr. 2b og 2n kreeves doku-
mentation, der vil forudseette valid budgettering og rating for hele garanti-
perioden. Det vurderes ikke sandsynligt, at dette krav kan opfyldes tilfreds-
stillende, da der normalt ikke budgetteres med sd lang en tidshorisont. Szer-
ligt pd nuvaerende tidspunkt hvor markedet er meget ustabilt, er det van-
skeligt med valid forecasting over s3 lang en periode.

Vedrgrende opggrelsesniveau, er det Realkreditforeningens generelle hold-
ning, at der bgr veere valgfrihed mellem opggrelse pd koncern- eller insti-
tutniveau. Valget begr dog foretages ud fra, hvilket opggrelsesniveau der gi-
ver det bedste overblik over den aktuelle aktgr, og dennes reelle gkonomi-
ske situation. Hvilket niveau der vil vaere tale om, kan afhange meget af fx
hvilket afhaengigheds- og samarbejdsniveau der er tale om helt ned pa kun-
deniveau. Netop pa dette omrade er der store forskelle i den finansielle sek-
tor, forskelle der bgr tages hgjde for i forbindelse med disse opggrelser.

2. marts 2009

Finansradets Hus
Amallegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3336 1311
Fax 3393 0260

mail@reaikreditforeningen.dk
www.realkreditforeningen.dk

Journainr. 115/77
Dok. nr. 214760-v1



Der gnskes endvidere en naarmere specifikation i loven af dels den revision
der kraeves jf. § 2 nr. 4, samt rammerne for hvilke gvrige oplysninger Fi-
nanstilsynet kan taenkes at kraeve jf. § 2 stk. 2. Samtidig gnskes kravene
som fglge af § 4 vedrgrende den lgbende oplysningsforpligtigelse, samt
Kreditinstitutternes forpligtigelser i de tilfselde hvor de underliggende 13n
misligholdes og garantien forfalder, neermere preaeciseret.

Afslutningsvis bgr det genovervejes, om det er rimeligt, at Afviklingsselska-
bet til sikring af finansiel stabilitet A/S offentliggare oplysninger om de ud-
stedte garantier pd deres hjemmeside.

Realkreditforeningen stdr naturligvis til radighed for uddybende kommenta-

rer til ovennaevnte, safremt der matte vaere behov herfor.

Med venlig hilsen

Heidi Holmberg

Direkte 3370 1116
hho@realkreditforeningen.dk

Side 2

Journainr. 115/77
Dok. nr. 214760-v1



Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Heidi Holmberg [HHO @realkreditforeningen.dk]
Sendt: 2. marts 2009 11:35
Til: ida Bo Jorgensen (DEP)

Emne: RE: Praehgring af bekendtgarelse om ansegningskrav, renteberegning samt daekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om
statsligt kapitalindskud

Keaere Ida

Tak for fremsendte materiale vedrerende praehering bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning
samt daekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

P& indevaerende tidspunkt har Realkreditforeningen ingen bemaerkninger til bekendtgerelsesudkastet, men vil
meget gerne deltage pa den officielle haring senere pa ugen.

Med venilig hilsen
Heidi Hoimberg

Direkte 3370 1116
hho@realkreditforeningen.dk

From: Ida Bo Jgrgensen (DEP) [mailto:ibj@oem.dk]

Sent: 27. februar 2009 14:52

To: at@lopi.dk; Heidi Holmberg; msp@rkr.dk; Susanne Dolberg; psc@skibskredit.dk; hri@skibskredit.dk
Subject: Prachgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daeskning af statens udgifter
til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud
Importance: High

Keere alle,
Tak for et godt mede i dag, og tak for | kunne deltage med sa kort varsel.

Som aftalt p4 medet fremsendes hermed i praehering bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning
samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtgarelsen bedes sendt til undertegnede snarest muligt og senest 2. marts
2009, kl. 12.00.

Det skal bemzerkes at bekendgerelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i hering i naste uge
med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtgerelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jergensen
Specialkonsulent, cand.jur

13-08-2010
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Dol nr- IS

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Hanne Rae Larsen [hrl@ skibskredit.dk]

Sendt: 2. marts 2009 11:53
Til: Ida Bo Jgrgensen (DEP)
Emne: Praehgring af bekendtgerelse om ansggningskrav m.v.

Vedhaeftede filer: img-302125306-0001.pdf

Vedlagt fremsendes Danmarks Skibskredits bemaerkninger til udkastet til ny bekendtgerelse.

Med venlig hilsen

Hanne Réae Larsen
Vice President
Danmarks Skibskredit

DANMARKS
SKIBSKREDIT

Sankt Annze Plads 3

1250 Kebenhavn K

Email: hri@skibskredit.dk
Phone: +45 33 3393 33
Fax: +45 33 33 96 66

www.skibskredit.dk

This message contains information that ray be privileged

or confidential and is the property of Danmarks Skibskredit /

Danish Ship Finance. It is intended only for the person to

whom it is addressed. If you are not the intended recipient, you

are not authorized to read, print, retain, copy, disseminate, distribute,
or use this message or any part thereof. If you receive this message
in error, please notify the sender immediately and delete

all copies of this message.

12-08-2010



DANMARKS
SKIBSKREDIT

@konomi- og Erhvervsministeriet
Omrade 4, Task Force
Att.: Specialkonsulent Ida Bo Jergensen

Sendt pr. e-mail til ibj@oem.dk

2. marts 2009
HRL

Prahering af bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt
dakning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Danmarks Skibskredit har felgende bemarkninger til det foreliggende udkast til
bekendtgerelse om ansegningskrav, renteberegning samt dezkning af statens udgifter til
administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt
kapitalindskud ("Bekendtgerelsen™). Vore bemerkninger er navnt i samme rekkefalge som
de fremgér af Bekendtgerelsen:

1.

I §2, stk. 4 er der oplistet en razkke negletal, som instituttet skal oplyse om, for og efter
indskuddet af hybrid kernekapital. Visse negletal baserer sig pa opgerelser, der folger
af lov om finansiel virksomhed. For institutter, der er undtaget fra disse opgerelser, ma
det samtidig folge, at der ikke skal gives oplysninger om disse negletal. Dette ber
eksplicit fremga af bestemmelsen.

Af §3, stk. 1 folger det, at kreditinstitutter, der har datterselskaber, skal afgive
oplysningerne i §2 for instituttet selv og p& konsolideret niveau. Det er vor
formodning, at det kun er relevant at konsolidere datterskaber, der er finansielle
virksomheder og som drives med fortsat drift for gje. Dette ber praciseres, si
eksempelvis datterselskaber, der alene er overtaget med henblik pa afvikling af
nedlidende engagementer, ikke er omfattet af bestemmelsen om afgivelsen af
oplysningerne i §2 pa konsolideret niveau.

Det fremgdr af §7, stk. 6 at en stigning eller et fald i statens 5-rige nulkuponrente vil
medfere en tilsvarende endringer i den fastsatte rente. Det er ikke nzrmere oplyst i
hvilken periode der kan ske andringer i den fastsatte rente. Det er ikke
hensigtsmessigt at det kan ske senere end frem til dagen for aftaleindgdelsen om
tilfersel af statsligt kapitalindskud. Serligt i forbindelse med en udbetaling, der
tidsmessigt ligger vaesentligt forskudt i forhold til tidspunktet for aftaleindgéelsen,

Danmarks Skibskredit A/S - CVR-nr.: 27 49 26 49
Sankt Anna Plads 3 - 1250 Kobenhavn K - T: 33 33 93 33 - F: 33 33 96 66 - E: danmarks@skibskredit.dk

www.skibskredit.dk



kan der ske zndringer i referencerenten. Det ber derfor praciseres, at renten kun kan
andres frem til tidspunktet for aftaleindgielsen.

. Bt kreditinstitut, der modtager statsligt kapitalindskud, skal ifelge §14, stk. 1
offentliggere en redegerelse om udlansudviklingen i instituttet. Redegorelsen skal
offentliggeres hvert halve ar. Der lzgges op til at redegorelsen skal indeholde
oplysninger af starkt konkurrencemassig karakter samt meget detaljerede oplysninger
om udviklingen i udlénsportefeljen.

I relation til §14, stk. 1 nr. 1 vil det for et kreditinstitut som Danmarks Skibskredit, der
alene beskaftiger sig med én udlinsaktivitet - skibsfinansiering - og som har en
antalsmassigt begranset kundeportefelje, vare skadeligt for konkurrenceevnen, hvis
der skal gives oplysninger om priser og vilkér i relation til langivningen. Det ber
derfor preciseres, at redegerelsens detaljeringsgrad skal tilpasses det enkelte instituts
serlige forhold.

Af §14, stk. 1 nr. 2 fremgar det, at redegorelsen skal indeholde en beskrivelse af
udviklingen i udlénene fordelt p& brancher og fordelt pa nye og eksisterende kunder.
Som anfert under vore bemarkninger til §14, stk. 1 nr. 1 vil en hej detaljeringsgrad
kunne afdekke udviklingen i Danmarks Skibskredit i en grad, sa det for en lzser med
indgdende kendskab til shippingbranchen kan udledes, hvilke kunder der har modtaget
finansiering. Dette kan vzre skadeligt for vor konkurrenceevne, og det kan veare i
modstrid med vore kunders interesse. Det ber derfor ogsd her praciseres, at
redegerelsens detaljeringsgrad skal tilpasses det enkelte instituts forhold.

. Efter §15 skal statens omkostninger til udarbejdelse, planlzgning og administration af
de to ansegningsordninger samt brug af eksterne radgivere dekkes via et individuelt
stiftelsesgebyr, der skal aftholdes af de kreditinstitutter der tilferes statsligt
kapitalindskud. S4 vidt vi er orienteret, er der ikke sat et loft over hvor store
omkostninger — hverken som fast belgb eller i procent — et institut kan blive belastet
med 1 forbindelse med anvendelse af ordningen. Omkostningsdelen vil indgd i
beslutningsgrundlaget forud for en eventuel ansegning om tilforsel af statsligt
kapitalindskud. Det vil derfor vare rimeligt, hvis der pd forhdnd defineres et
maksimum for stiftelsesgebyret. Alternativt ber instituttet forud for den endelige
aftaleindgaelse som minimum kunne fai et indikativt tilsagn, hvoraf blandt andet
omkostningerne er specificeret.



Itilfeelde af at der opkraeves for meget i stiftelsesgebyr, jf. §15, stk. 2, i forhold til de
faktisk afholdte udgifter, vil dette blive tilbagebetalt til kreditinstitutterne. Vi gér ud
fra at der heraf kan sluttes, at kreditinstitutterne ikke kan blive palagt
ekstraomkostninger i tilfzlde af, at de faktisk afholdte udgifter overstiger summen af
opkravede belagb.

Med venlig hilsen

Danmarks Skibskredit

Per Schnack e Rae Larsen



Dol ni. 3(9

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Mette Saaby Pedersen [msp @realkreditraadet.dk]

Sendt: 2. marts 2009 12:56

Til: Ida Bo Jergensen (DEP)

Cc: Nina Valsted

Emne: SV: Praehgring af bekendtgorelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning

af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller
tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud

Prioritet: Hoj
Vedheeftede filer: S45C-109030212510.pdf

Keere lda

Jeg vedlaegger vores bemaerkninger til udkastet til bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt
deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov
om statsligt kapitalindskud.

Med venlig hilsen

Mette Saaby Pedersen
Afdelingschef

Realkreditradet

Zieglers Gaard, Nybrogade 12, 1203 Kgbenhavn K
Tel.: 33 1248 11 - Direkte 33 73 01 83

Website: www.rkr.dk

Fra: Mette Saaby Pedersen
Sendt: 2. marts 2009 11:33
Til: 'Ida Bo Jgrgensen (DEP)'
Emne: SV: Preehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt deekning af statens
udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt
kapitalindskud

Kaere Ida

Jeg arbejder pa fuld kraft pa vores bemarkninger til bekendtggrelsen. Jeg kan ikke n3 at sende
bemarkninger inden kl. 12, men forhabentlig omkring ki. 12.30. Haber at det er OK.

Med venlig hilsen
Mette Saaby

Med venlig hilsen

Mette Saaby Pedersen
Afdelingschef

Realkreditradet

Zieglers Gaard, Nybrogade 12, 1203 Kgbenhavn K
Tel.: 33 1248 11 - Direkte 33 73 01 83

Website: www.rkr.dk

Fra: Ida Bo Jagrgensen (DEP) [mailto:ibj@oem..dk]
Sendt: 27. februar 2009 14:52
Til: Astrid Thomas; hho@realkreditforeningen.dk; Mette Saaby Pedersen; sdo@finansraadet.dk;

12-08-2010



psc@skibskredit.dk; hri@skibskredit.dk

Emne: Praehgring af bekendtggrelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter til
administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter lov om statsligt kapitalindskud
Prioritet: Hgj

Keere alle,
Tak for et godt made i dag, og tak for | kunne deltage med s& kort varsel.

Som aftalt p4 madet fremsendes hermed i preehering bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning
samt daekning af statens udgifter tit administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti efter
lov om statsligt kapitalindskud.

Jeres bemaerkninger til bekendtggerelsen bedes sendt tit undertegnede snarest muligt og senest 2. marts
2009, ki. 12.00.

Det skal bemeerkes at bekendgerelsen grundet den hastende karakter vil blive sendt i horing i naeste uge
med en relativ kort hgringsfrist.

Bekendtgarelsen bedes behandlet fortroligt.

Med venlig hilsen

Ida Bo Jorgensen
Specialkonsulent, cand.jur

SAONOME OG ERNVERVSMINISTERIGY

Jkonomi- og Erhvervsministeriets departement
Omrade 4, Task Force

Direkte telefon 33 92 36 71

Mobil telefon 41 28 89 50

E-mail ibj@oem.dk

12-08-2010



Pr. e-mail
@konomi- og Erhvervsministeriet 2. marts 2009
Att.: ida Bo Jargensen E 110 - msp

Bekendtgerelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af statens udgifter
til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti

Vi har den 27. februar modtaget jeres udkast til bekendtgarelse om ansggningskrav, rente-
beregning samt deekning af statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud
eller tegningsgaranti i praehering. Vi har gennemgaet udkastet og knytter nedenfor bemaerk-
ninger hertil.

Generelle bemaerkninger

Vi lzegger - som det ogsa blev fremfart pa madet i @konomi- og Erhvervsministeriet den 27.
februar - vaegt pa, at der bliver mulighed for, at det statslige kapitalindskud kan udbetales i
flere omgange over aret 2009. Det vil sige, at det skal veere muligt dels, at konvertible og
ikke-konvertible trancher kan udbetales pa forskellige tidspunkter, dels at der i andre situati-
oner er mulighed for at lave flere trancher, som udbetales pa forskellige tidspunkter. En sa-
dan mulighed ber indarbejdes i bekendtgarelsen.

| bekendtgarelsens oplysningskrav er der ikke taget hajde for, at kreditinstitutternes virksom-
hed er forskellig. Det er saledes ikke alle krav, som er relevante eller mulige at opgare for
alle institutter. Der kan specifikt peges pa negletallet i § 2, stk. 4, nr. 2 og § 8, stk. 4, nr. 2,
som ikke er relevant for realkreditinstitutter. Kravene i § 14, stk. 1, nr. 2 om opdeling af virk-
somhedskunder pa brancher og opdeling pa boligfinansiering og anden forbrugsfinansiering
er ikke mulig for realkreditinstitutter.

Informationer og nagletal vil derfor alene indga i ansegningen i det omfang, det er relevant
for det enkelte kreditinstitut.

§2 stk. 30g4

Begraenset administrativ byrde

Vi kan konstatere, at kravene til oplysning i ansegningen om statsligt kapitalindskud er gan-

ske omfattende. Samtidig er vi bekendt med, at der i ansggningen om statslig garanti for ud-
stedelse af junior covered bonds og ikke-efterstillet, usikret geeld ogsa stilles ganske omfat-

tende krav til dokumentation.

Med henblik pa at begraense de administrative byrder for kreditinstitutterne ser vi gerne, at
institutttet kan indsende én ansegning, som omfatter begge ordninger. En form for standard-
ansegning, som kan suppleres af specifikke oplysninger afheengig af, om instituttet anseger



om statsligt kapitalindskud eller statslig garanti for udstedelse af junior covered bonds og
ikke-efterstillet, usikret geeld.

En mulighed er ogs3, at institutter, som @nsker at benytte begge ordninger, kan aftale med
@konomi- og Erhvervsministeriet, hvad én samiet ansegning skal indeholde.

Vi laegger ogsa veegt pa, at de omfattende krav til oplysninger ved ansggningen helt eller
delvist kan erstattes af fremsendelse af revideret arsrapport med tilhgrende risikorapport
samt det seneste kvartalsregnskab fra kreditinstitutter og et tilsynsgodkendt prospekt med
tilhgrende endelige vilkar.

Der bar ogsa tages beharingt hensyn til, at nogle institutter allerede har godkendte MTN-
programmer.

Forventninger og detaljeringsgrad

Der er pa en raskke punkter lagt op til, at kreditinstituttet skal give forventninger til 2010 og
2011. Vi skal bemeerke, at det vil veere ganske vanskeligt at fremlasgge sadanne estimater
og vil ngdvendigvis indeholde betydelige forbehold. Henset til de nuvaerende markedsforhold
er det umiddebart sveert at se formalet med dette krav.

levrigt er der lagt op til en detaljeringsgrad i dataene, som muligvis vanskeligt kan opfyldes.

§2 stk. 6

I 1. punktum skal "indeholde" slettes.
3 - generelt

Kravet i § 3, stk. 1 forekommer meget voldsomt. Det er naesten dobbelt op. Vi finder, at der
ber veere mulighed for, at man konkret forholder sig til, hvilke af punkterne i § 2, der var ab-
solut behov for saerskilte redegerelser/opggrelser, og hvilke steder moderselskabets oplys-
ninger er tilstreekkelige.

§4 stk. 3

Vi ser stk. 3 som vaerende ny i forhold til loven om statsligt kapitalinskud, og med en udform-
ning, som reelt giver en fri ret til staten til at &endre et indgaet aftalegrundlag. Det er uaccep-
tabelt.

Vi ser ikke hjemmel i loven til en sa bred bestemmelse. | avrigt er statens adgang til at szelge
og disponere over den hybride kernekapital fastlagt i § 8, stk. 7 i loven, og den hybride ker-
nekapital er frit omsaettelig. Vi ser derfor ikke noget behov for stk. 3 i bekendtgerelsen.



5. stk. 2

I stk. 2 stilles krav om, at samtlige stemmeretsbegraesninger og ejerlofter mv. skal ophaeves.
Det kan overvejes, om der alene skal stilles krav om, at der skal ske ophzevelse i nedvendigt
omfang.

§5 stk. 4

I vores laesning af stk. 4 fremstar muligheden for salg af det statslige kapitalindskud, som
veerende mulig for konvertering af kapitalindskuddet. Men hvad er begrundelsen for at denne
adgang er indeholdt i § 5, som generelt omhandler konvertering af kapitalindskud?

§ 7 - renteberegning

| fortszettelse af droftelserne pa madet den 27. februar i @konomi- og Erhvervsministeriet om
term sheet finder vi, at der er behov for, at spgrgsmalet om anvendelse af rentekonvention
afklares.

§7,stk.5

Vi skal foresl, at der i 2. punktum efter "rentetilleeg” tilfgjes "i gennemsnit".

87, stk. 6

Vi skal foresla, at stk. 6 udgar. Det er begrundet i, at med den nuveerende udformning af stk.
6 far man indtryk af, at den individuelt fastsatte rente er variabel. | stk. 5 er der allerede taget
hejde for, at referencerenten varierer fra dag til dag.

§ 8 - uklarhed

Det er uklart, om udsteder ved ansggningen tillige skal vedlazgge et egentligt prospekt
(EMTN og lign). Principielt ber et sadant krav herom vel farst kunne stilles, nar staten har
udstedt tegningsgarantien.

§13
Henvisningen til § 11, stk. 2 skal formentlig veere til § 10, stk. 2.

§14

Kravet i § 14 (redegerelsen for udlanspolitikken) om bl.a. oplysning om priser og vilkar er
efter vores opfattelse meget bredt formuleret. Der ses ikke beleeg for et sadant krav i be-
meaerkningerne til lovens § 8, stk. 2. Baggrunden for kravet om den halvarlige redegerelse er
vel heller ikke en ngjagtig gennemgang af det enkeltes instituts prispolitik, men mere et an-
ske om at kunne folge udlanstendensen.



15, stk. 1
I 1. punktum referes til "§§ 6, 14 og 15". Referencen ma vaere til "8§§ 6 og 13".

§ 15, stk. 1 0og 2

Med hensyn til starrelsen af stiftelsesgebyr gar vi ud fra, at stiftelsesgebyret alene skal dask-
ke rimelige omkostninger til eksterne radgivere. Den nuveerende formulering af bestemmel-
serne indeholder ingen "bagkant” i forhold til eksterne radgiveres honorar, hvilket principielt
kan give en risiko for meget hegje omkostninger. Vi finder derfor, at der bar indlaegges en ri-
melighedsvurdering overfor sadanne omkostninger.

| evrigt har vi vanskeligt ved at se, at omkostningerne (tillegsbelabet) skal vaere afhaengig af
sterrelsen af det statslige kapitalindskud. Administrationen ma formentlig vaere den samme
for alle kapitalindskud uanset starrelse. Under alle omstaendiger ma tilleegsbelabet vaere af
minimal sterrelse.

Det bar ogsa preeciseres, om “individuelt stiftelsesgebyr” og "stiftelsesprovision” er det sam-
me.

Bilag 1

Bilaget ber i afsnit 2 ensrettes med de avrige ansegningsdokumenter mv., saledes at udta-
lelsen baseres pa den reviderede balance pr. 31. december 2008 eller pa et eventuelt sene-
re kvartalsregnskab. Dermed ber fremskrivning af skonomi mv. i afsnit 1 ligeledes geelde
perioden fra 1. januar 2008. Hvis der efter aflevering af ansggning til ministeriet udarbejdes
et kvartalsregnskab er der jo pligt via loven til, at man skal forholde sig til, om det ber medfa-
re aendringer i forhold til ans@gningen.

Bilag 2

Vi gar ud fra, at der i kravene til aflaeggelse af perioderegnskab og indregning og maling af
udlan, garantier og vaerdipapirer tages hensyn til, at nogle institutter felger IAS, mens andre
institutter falger kravene fastlagt i Finanstilsynets regnskabsbekendtgerelse for kreditinstitut-
ter.

Der er som udgangspunkt ikke krav om revision af kvartalsregnskaber for alle kreditinstitut-
ter. Vi finder derfor, at et "review" af kvartalsregnskaber mé veere tilstraekkeligt.

Med venlig hilsen

Mah. Sasky Yedes o

Mette Saaby Pedersen



Dol nr. 3>

Kristian Bo Nielsen (DEP)

Fra: Susanne Dolberg [SDO @finansraadet.dk]

Sendt: 3. marts 2009 11:01
Til: Ida Bo Jgrgensen (DEP)
Emne: Praehgring af bekendtgarelse om ansggningskrav, renteberegning samt daekning af

statens udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti
efter lov om statsligt kapitalindskud

Prioritet: Hoj
Vedheeftede filer: FR01-214826-v1.DOC

Keere Ida Bo Jgrgensen

Finansradet kvitterer for at vaere blevet inviteret til at give bemaerkninger i preehgring
vedrgrende bekendtggrelse om ansggningskrav m.v.

Vedlagt fremsendes brev med vore bemaerkninger, og Finansradet deltager meget gerne i et
mgde, hvor vi kan uddybe bemaerkningerne.

Med venlig hilsen

Susanne Dolberg

Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk

Finansridets Hus
Amaliegade 7
1256 Kebenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk
www.finansraadet.dk

12-08-2010



@konomi- og Erhvervsministeriet
Slotshoimsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att.: Ida Bo Jgrgensen, ibj@oem.dk

Udkast til bekendtgerelse om ansggningskrav, rentebe-
regning samt daekning af statens udgifter til admini-
stration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller teg-
ningsgaranti

Finansrddet har modtaget udkast til ovenstdende bekendtggrelse og skal i
det fglgende fremkomme med vore bemaerkninger.

Generelle bemaerkninger

For sa vidt angar oplysninger om kreditinstituttets gkonomiske forhold, bgr
der i videst muligt omfang vaere overensstemmelse med de krav, der stilles
i forbindelse med bekendtggrelse om ansggning om individuel statsgaranti. I
den forbindelse henvises til de af Finansradet afgivne bemeaerkninger til
sidstnaevnte bekendtggrelse, dels i notat af 27. februar 2009 og dels pa
mgdet med @konomi- og Erhvervsministeriet den 2. marts 2009.

I det omfang, der er tale om oplysninger, som normalt fremgar af arsrap-
port eller kvartalsrapport, bgr afgivelse af disse oplysninger sdledes kunne
gives ved henvisning til relevante steder, enten i seneste arsrapport eller
den senest udgivne kvartalsrapport suppleret med erklaring om eventuelle
senere, vaesentlige aendringer frem til ansggningstidspunktet. Bekendtggrel-
sens bestemmelser om, at oplysningerne skal gives "pr. ansggningsdatoen”
bgr &endres i overensstemmelse hermed.

Det bgr fremg8 af bekendtggrelsen eller som minimum bekraeftes af mini-
steriet, at oplysninger, der afgives til ministeriet i henhold til bekendtggrel-
sen, f.eks. om efterfalgende mindre tab, der ikke i sig selv skal indberettes
til fondsbersen, ikke far afledte konsekvenser i form af en udvidet indberet-
ningspligt efter de bgrsretlige regler.

De oplysninger, som skal afgives i henhold til bekendtggreisen, er af meget
fortrolig karakter og vil for nogle oplysningers vedkommende vare af en
karakter, der normalit er undergivet fortrolighedsbestemmelser i lov om fi-
nansiel virksomhed. Den fortrolighed, der er gaeldende i henhold til lov om
finansiel virksomhed, bgr derfor finde tilsvarende anvendelse p3 oplysnin-
ger, som gives i henhold til denne bekendtggrelse; der bgr indszettes en
udtrykkelig bestemmeise herom i bekendtggrelsen.

2. marts 2009

Finansradets Hus
Amallegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Kontakt Susanne Dolberg
Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk
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Bekendtggrelsen indeholder en forudsaetning om, at kvartalsrapport er revi-
derede, hvilket de normalt ikke er. Et krav om revision af kvartalsrapporter
vil indebzere en uforholdsmaessig byrde, bdde arbejdsmaessig og gkonomisk
for kreditinstitutterne. Kravet bgr derfor udgd, hvorved der ogsé skabes
overensstemmelse meliem lov om statsligt kapitalindskud og med bekendt-
gerelse om ansggning om individuel statsgaranti.

Bemaerkninger til de enkelte bestemmelser

§ 2, stk. 3 indeholder en raekke krav, som svarer til de krav, der er opreg-
neti§ 2, stk. 1, nr. 2 litra a-q i udkast til bekendtggrelse om ansggning om
individuel statsgaranti, hvortil Finansrddet har fremsat en rackke detaljerede
kommentarer. For de bestemmeilser, hvor der er sammenfald mellem de to
bekendtggrelsesudkast henvises til Finansradets kommentarer i notat af 27.
februar 2009.

§ 2, stk. 3 litra e) og litra m) synes indholdsmaessigt ens og bgr sammen-
skrives til én bestemmelise. Realkreditdatterseiskaber holdes ude af opggrel-
sen i litra m) men ikke i litra e). Det bgr tydeligggres, hvilke opggrelser der
skal foretages pa institutniveau og pa koncernniveau.

I § 2, stk. 5 stilles der krav om afgivelse af erklaering pa tro og love. Der
ses ikke i lov om statsligt kapitalindskud at vaere hjemmel til at kraeve tro
og love erklaering, hvilket ma vaere en forudsaetning, ndr konsekvensen er,
at afgivelse af en ukorrekt erklaering vil veere i strid med straffeloven.

I § 2, stk. 3, nr. 6, litra d), 3. pkt. ber formuleringen "Endvidere skal kredit-
instituttet fremlsegge de anvendte nggletal.." &ndres til "Endvidere skal
kreditinstituttet fremlaegge det anvendte grundiag for beregningen af ....".

Alle ovennaevnte kommentarer gzelder for de tilsvarende bestemmelser i
bekendtggrelsens kapitel 3 om ansggning om afgivelse af statslig tegnings-
garanti.

I § 4, stk. 3 gives staten en vidtgdende og ikke naermere defineret adgang
til at kraeve sendringer i aftalegrundlaget med henblik pa at optimere mulig-
hederne for statens mulighed for at szelge eller i gvrigt disponere over kapi-
talen. En sddan aendringsadgang ses der ikke hjemmel til i lov om kapital-
indskud. Det bgr fremga af bestemmelsen, praecis hvilke forhold staten kan
kraeve &ndret, og det bgr i gvrigt kun veaere forhold, der relaterer sig til mu-
ligheder for at syndikere 18nene til en raekke institutter. Dette bgr st3 klart
af sdvel bekendtggrelse som aftale med kreditinstitut.

Af § 5, stk. 1 fremgar, at hvis hybrid kernekapitalen udggr mere end 35%
pa tidspunktet for aftaleindgdelsen, kan staten kraeve denne del konverteret
til aktiekapital. I forbindelse med drgftelserne af term sheet har ministeriet
tilkendegivet, at konverteringsretten kun kan udnyttes, hvis den hybride
kernekapital ogsd pa tidspunktet for udnyttelsen udger mere end 35%. Det-
te ber afspejies i bekendtggreisen. Det bgr endvidere udtgmmende fremga
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af bekendtggrelse som af aftalen med det enkelte institut, hvilke vanskelig-
heder der kan udlgse en konvertering. Dette fgiger tillige af Aktieselskabsio-
vens § 41, stk. 2, der, jf. Lov om statsligt kapitalindskud § 10, finder an-
vendelse pa konvertible gaeidsbreve udstedt institutter i aktieselskabsform.

Af § 5, stk. 2 fremgar, at stemmeretsbegraensninger og ejeriofter skal op-
haeves. Det bgr praeciseres, at dette alene gaelder sddanne begreensninger,
der ikke er lovbestemte. Lov om finansiel virksomhed § 81 og § 210 inde-
holder sdiedes bestemmelse om stemmeretsbegraensninger, der fortsat skal
vere geldende. Endelig bar det praeciseres, at krav om ophaevelse af vaer-
nene kun geelder, sa laenge staten har kapitalindskud i kreditinstituttet.

I de tilfzelde, hvor den indskudte hybride kernekapital konverteres til aktie-
kapital, ser vi gerne en tilkendegiveise fra ministeriet om, hvorledes aktie-
posten ses afviklet igen.

Af bekendtggrelsen fremgar det, at der skal betales en tilsagnsprovision for
perioden der Igber fra 30 dage efter at instituttet har indgdet aftale om
statsligt kapitalindskud med staten og indtil kapitalindskuddet udstedes.
Tilsagnsprovisionen bestér ifgige bekendtggrelsen af en aftalt rente med et
fradrag af RFR. Den "aftaite rente” bgr defineres ex. gennem en henvisning
tilg 7.

§ 7 angiver kreditvurderings kategorier og rentesatser. En reekke rentesat-
ser er angivet, idet det samtidig er angivet i stk. 6, at renten kan variere
med udviklingen i Statens 5-drige nulkuponrente. For at skabe klarhed over
de enkelte renter og mulighederne for &ndring af samme, mener vi der bgr
indfgres en klarere angivelse af, hvilken rente der kan anvendes pa den en-
kelte kategori henholdsvis underkategori, hvilken del af renten der kan
andres, og hvis sendring kan ske, hvilket grundlag der i sa fald vil danne
udgangspunkt for zendringen (med angivelse af kildeaflaesning). Skemafor-
men, der er anvendt i forarbejderne til lov om Statsligt kapitalindskud, er
klar og utvetydelig og vil veere at foretraekke. I overensstemmelse med det
term sheet, der senest er sendt i hgring, laegger vi til grund, at der vil veere
tale om en fast rente for det enkelte kapitalindskud, hvorfor der ikke vil bli-
ve foretaget justeringer i renten efter det tidspunkt, hvor aftale om kapital-
indskud er indgdet med det enkelte institut.

I § 8, stk. 3, 1) litra t stilles krav om angivelse af rddgivere m.v. der benyt-
tes ved udstedelsen. Da udstedelsen vil afhange af, om staten giver teg-
ningsgaranti bgr det veere muligt at vente med at give denne oplysning,
indtil statens tilsagn foreligger.

I § 8, stk. 5 henvises til stk. 2 nr. 8, men hvilken hovedbestemmeise, drejer
det sig om? Bestemmelsen i § 8, stk. 5 stiller krav om skriftlige tilsagn fra
andre investorer om tegning af kapital. Det er ikke muligt at opn8 en s8dan
binding fra investorer. Ved udbud af obligationer er det markedskutyme, at
der indhentes interessetilkendegivelser, men disse er ikke juridisk bindende
for afgiveren og er ikke offentligt tilgeengelig. Investor kan sdledes forvente
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fortrolighed om sin interessetilkendegivelsen og kan traskke sig fra tegning
ndr som helt uden yderligere forpligtelser.

Henvisningen i § 13 ma vaere til § 10, stk. 2.

1 § 15 henvises til gebyrerne i §§ 14 og 15; henvisningen giver ikke me-
ning.

1 § 16 angives ikrafttreedelsestidspunktet til 1. april 2009; hvorledes hand-
teres institutter, der sgger om statsligt kapitalindskud i marts 2009?

Bilag 1, revisorudtalelse, 4. afsnit. Det forekommer uhensigtsmaessigt, at
revisorudtalelsen ikke m3 stilles til rédighed for andre investorer end staten,
hvis kreditinstituttet har sggt om en tegningsgaranti. Denne begransning
bgr ophaeves.

Bilag 2, der er flere formuleringer, som synes at forudsatte, at regnskaber-
ne aflaegges efter IFRS; blandt andet er der udtrykkelige henvisninger til
IFRS, til IAS 34 (under deldrsregnskaber), og det forudsaettes, at der er
sket en pengestrgmsopggrelse. Der bgr i henvisninger og krav tages hgjde
for, at der ogsd kan aflaegges regnskab efter den danske regnskabsbe-
kendtggrelse, hvilket bl.a. indebeerer at der ikke vil foreligge en penge-
stremsopggrelse, og at der tillige skal henvises til "bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for kreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber m.fl.". Tek-
sten bgr rettes i overensstemmelse hermed.

Med venlig hilsen

Susanne Dolberg

Direkte 3370 1061
sdo@finansraadet.dk

Side 4

Journalnr. 411/11
Dok. nr. 214826-v1



	forside1
	Endeligt speciale_FINAL
	Bilag_2_Aktindsigt

