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Overvejelser vedrgrende den individuelle prisfastséelse af et stats-
ligt kapitalindskud

EU har udarbejdet retningslinjer for prisseetningdnkapitalindskud i
kreditinstitutioner. For sakaldt hybrid kernekapiga afkastkravet sat til
renten pa en statsobligation tillagt en samlekoisizemie pa 6 pct.point.

Givet at den 5-arige statsobligationsrente aktetta. 3 pct., giver det et
gennemsnitligt afkastkrav pa mindst 9 pct.

Det skal holdes op mod det aktuelle markedsafkiestfor starre bgrsno-
terede pengeinstitutter er pa 11-15 pct.

Der er i den foresldaede model lagt op til et gerswithigt forventet af-
kastkrav pad omkring 10 pct., hvilket er pa niveaedrhvad der har veeret
anvendt i andre EU-lande.

Prisdifferentiering ved kapitalindskud

Afkastkravet skal i overensstemmelse med EU’s ngslinier derudover
fastsaettes individuelt for det enkelte institutfradderes kvalitet malt ved
fx kapitaloverdaekning og risikoprofil.

Behovet for at differentiere mellem institutterdelsogsa ses i lyset af at
udgangspunktet for den skitserede model er, atkadlditinstitutter, der
opfylder lovens kapitalkrav, kan sgge om et sgtt&lapitalindskud.

Der skal dermed fastsaettes nogle retningsliniepfsfastsaettelsen af det
statslige kapitalindskud i det enkelte institut.

P4 baggrund af dragftelser med Rothschild er dederimgen, at marke-
dets afkastkrav iseer vil blive fastlagt ud fra emdering af falgende fak-
torer:

Instituttype og starrelse

Ejerskabsstruktur, kursveern og stemmeretsbegragygsminy.
Instituttets risikoprofil

Instituttets rating og spaend pa Credit Default SN&GDS)
Starrelsen af kapitaltilfarslen

Likviditeten pa instrumentet
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De naevnte faktorer er ikke ngdvendigvis uafheengigkinanden, men
giver tilsammen et billede af den risiko, der keytsig til at investerer i
hybrid kernekapital, og dermed for det afkast, ndukreeve for at stille
kapital til radighed for et givent kreditinstitut.

| EU’s retningslinier er der som mal for graderriatko, som spiller ind
pa prisdifferentieringen af kapitalindskuddet, lagt betydelig vaegt pa
rating.

Kreditinstitutter med en rating pa A eller derokan i henhold til EUs
retningslinjer undga tillaeg til minimumsprisen.

Ifalge Rothschild peger de internationale histagigkfaringer pa at insti-
tutter med en rating pa AA- eller derover (kaldetppe A) i gennemsnit
har en risikopreemie pa kernekapital, der er 80spagit lavere end hvad
der geelder for institutter med en rating mellemo§ A+ (gruppe B),

mens risikopreemien for institutter med en rating3@B+ eller derunder
(gruppe C) i gennemsnit har en risikopraemie paedapital, der er 220
basispoint hgjere end institutter i gruppe A.

De danske bankers rating fremgar af tabellen nedes#mmen med en
forelgbig indplacering i de tre definerede grup@ec).

Rating af banker

Moody’s | Standard & Poor’s Fitch | Gruppe

Danske Bank Aal AA- AA- A
Jyske Bank Aa2 A+ - A
Nordea Bank Danmark Aal AA- AA- A

Nykredit Bank Aa3 A+ - A
Sydbank Aa3 - - A
Amagerbanken A3 - - B
FIH Erhvervsbank A2 - - B
Fionia Bank A3 - - B
Spar Nord Bank Al - - B

Kilde: Bloomberg, 13-01-2009.

Problemet med at basere prisfastsaettelsen pasaingt det kun er fatal
af danske banker, der er ratede. Det er imidlentidigt at indplacere de
gvrige banker i disse tre grupper ved at sammesldggm med de ratede
institutter pa en reekke underliggende faktorer, som

* Kernekapital

* Gearing

* Indlansunderskud
» Likviditetsrisiko

e Indtjening

» Kreditkvalitet



Derved vil alle institutter - pa et gennemsigtigt objektivt grundlag -
kunne klassificeres ind i de tre kategorier. Detl sknderstreges, at der er
behov for at udvikle og kvalitetssikre modellenpHer ovenstaende ale-
ne skal ses som en illustration pa, hvorledesasiséettelsen kunne ske.

Hvis der veelges en sddan model til at fastsaettestfiavet til de enkelte
institutter, vil det samlet set indebaere, at alicastet vil variere fra ca. 9
pct. og op til ca. 11% pct. Det bemaerkes, at defiesesenterer det sam-
lede afkastkrav. For de bgrsnoterede institutteletisaledes hensigten at
opdele disse afkastkrav dels i en fast rentebetatiels i et upside ele-
ment, og disse to elementer skal tiisammen svhadktistkravet pa mel-
lem ca. 9 og ca. 11% pct. Upside-elementet patssstasudgangspunkt
fastlagt saledes, at det vil give staten et fomeatkast pa 2 pct. pr. ar.

Der findes ikke generelt tal for afkast pa kernddedgor de danske pen-
geinstitutter. Imidlertid kan der laves et skanrogen historiske spred-
ning i afkastkrav til den efterstillede kapital rdeestar af den suppleren-
de lanekapital og den hybride kernekapital. Heewtallene, at gruppe 1
institutterne historisk har betalt en rente pa sleféerstillede kapital, der
er ca. ¥ pct.point lavere end gruppe 2 instituiteca. 1% pct.point lave-
re end gruppe 3 institutter. Nar der tages henigyat kernekapital er me-
re risikofyldt end supplerende lanekapital, undstst tallene en spred-
ning pa op til 2% pct.point for kernekapital. Odes ikke tal for afka-
stet pa supplerende kapital og hybrid kernekagpialgruppe 4 institut-
terne.
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