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Vilkar ved exit

Ifalge model-notat udleveret den 8. januar leeggeod til atde statslige
kapitalindskud skal veere midlertidige, og bade estabg pengeinstitut-
terne skal have mulighed for at afvikle kapitalikuiddet

Endvidere leegges der op til, at for de ca. 40 bardex er bgrsnoterede,
skal staten have del af en eventuel upside ved e fret til at konvertere
den hybride kernekapital til aktier. | den forbitsbepraeciseres det, et
er hensigten, at en konvertering til aktier vil sked henblik pa at af-
heende statens kapitalindskud. Det skal forega efigsroces, hvor afsta-
elsen af de statslige aktier far mindst mulig kéfedet

Indledningsvist skal det bemeerkes, at det ikke @igh— uanset om der
er tale om bgrsnoterede eller ikke-bgrsnoteredeskadbe fuld sikkerhed
for, at statens engagementer efter et givet antal dphgart, pa trods af at
der er indarbejdet mekanismer, der giver en gkosloriiskyndelse for
kreditinstitutterne til at indfri kapitalindskuddenDet skyldes blandt an-
det, at en indregning af kapitalindskuddet i krediitutternes kapital-
grundlag forudseetter, at der ikke er en fast ldb&wr det andet er en del
af de danske kreditinstitutter forholdsvis sma beydrar en ejerstruktur,
der kan gare det vanskeligt for dem pa et sendspuinkt at rejse den
kapital pa det private marked, der vil muliggerdmdfrielse af de statsli-
ge kapitalindskud.

Det eendrer dog ikke ved malet om, at de statskgétalindskud skal vee-
re midlertidige, men kan betyde, at det i praksia kage en del tid, for
samtlige statslige kapitalindskud er tilbagebetalt.

Inden for disse rammer er det imidlertid i de tddje overvejelser om
den foresldede model for hybrid kernekapital imitieforsagt at indar-
bejde vilkar, der alt andet lige antages at vikgiaense leengden af de
statslige engagementer.

| dette notat redeggres for de naermere overvejaeleerer gjort vedrg-
rende statens exit i forhold til barsnoterede banket skal dog under-
streges, at de neermere detaljer stadig er undevejgkser, ligesom det
bemaerkes, at det i forhold til de forestaende fodlinger om aftalerne
med de enkelte pengeinstitutter vurderes ngdvenraligter er en vis flek-



sibilitet til at justere vilkarene. Det skal dodsrgis at sadanne justeringer
skal ske inden for det overordnede krav om ligésgil

Afviklingen af det statslige kapitalindskud kanrirzippet ske enten pa
initiativ fra institutterne eller staten. | det g@hde beskrives, hvorledes
der er lagt op til at handtere den statslige elxitart af de to tilfeelde.

1. Indfrielse og exit initieret af staten
Udgangspunktet er at staten efter tre ar vil haubighed for at konverte-
re den hybride kernekapital til aktier.

Idet staten ved at konvertere til aktier mister gste rentebetaling, vil
det finansielt kun kunne svare sig at konverteves btaten samtidig stort
set med det samme sgger aktierne solgt. Dvs. desdma udgangspunkt
kun konverteres, hvis formalet er at afvikle stat&apitalindskud i det
pageeldende kreditinstitut. Det bemaeerkes, at ddtt#ive understattet af
den justeringsmekanisme for rentebetalingens $$erreler beskrives i
afsnit 2.

Nar staten har afgivet meddelelse til banken onmv&dering, er der lagt
op til, at banken far mulighed for at skaffe alaive investorer, som er
villige til at kebe aktierne fra staten umiddelbafter konverteringen.
Dvs. en form for forkgbsret.

Prisen for aktierne kan enten fastlaegges ud fradeforhand aftalt aktie-
kursformel, eller der kan fastseettes nogle meiesitide rammer, hvoref-
ter banken og de alternative investorer kan forleanted staten om en
rimelig pris for aktierne. Dette vil naturligt ogs&e med udgangspunkt i
den aktuelle aktiekurs, men vil i modsaetning titastsaettelse pa bag-
grund af en fast formel give mulighed for, at deges hgjde for seerlige
omsteendigheder. Hvis staten eksempelvis som fdlgeraerteringsret-
ten far en stor ejerandel, er det muligt, at stkemopna en praemie i for-
hold til den aktuelle aktiekurs, hvis der kan finden keber, der ser en
strategisk interesse i at blive storaktionzer igfgaeldende pengeinstitut.
For en god ordens skyld skal det bemeerkes, anstaéeforventes at en-
gagere savel finansielle som juridiske radgivees,kén bista staten i dis-
se forhandlinger.

Det skal som naevnt ovenfor bemaerkes, at en reekkle afzrsnoterede
bankers aktier er forholdsvis illikvide. Det skyfjedels at nogle af dem
er ganske sma, dels at mange af de bgrsnotereltertdzar indfart ejer-

og/eller stemmeretsbegraensninger. Det vil veereommd$aetning for, at
upside-modellen kan anvendes, at bankernes ejatségi@ensninger op-
heeves, da staten ellers ikke har lov til at ejekiéer, der opnas ved en
konvertering. Ud fra en statslig, finansiel intexewille det ligeledes vee-
re hensigtsmeessigt, hvis der blev stillet krav grhaevelse af stemme-
retsbegraensninger ved tilfgrsel af statslig kapdal det ville forbedre

mulighederne for at seelge de aktier, som statefidvilom fglge af en
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konvertering. Det er dog muligt, at et sadant krinfa flere kreditinsti-
tutter til at fraveelge statslige kapitalindskudofer det overvejes, om
der kan skabes andre incitamenter eller lignendekdn medvirke til at
sikre statens veerdier i de her naevnte situationer.

2. Indfrielse og exit pa initiativ fra pengeinstitterne

Der er flere elementer, der giver pengeinstituttditskyndelse til og mu-
lighed for at indfri det statslige kapitalindskug dermed bidrager til, at
statens kapitalindskud kun bliver midlertidige.

For detfarste lsegges der op tét lade den Igbende rentebetaling stige,
hvis pengeinstituttet i sterre omfang begynderdisetale udbytte, som il-
lustreret i bilag 18.

Idéen med denne dividende-mekanisme er, at den géregeinstitutterne
et incitament til erstatte den statslige kapitatirpdvat kapital i et scena-
rium, hvor pengeinstitutterne igen far luft tilatbetale hgje udbytter.

Sandsynligheden for at dividende-mekanismen blbedende afhaenger
af den fremtidige aktiekursudvikling. Jo starrenitalige kursstigninger,
jo starre er sandsynligheden for at mekanismerebldndende og pen-
geinstitutterne derved vil gnske at erstatte deyre"dstatslige kapital
med "billigere" privat kapital.

Det bemaerkes, at denne mekanisme ogsa betydet, far dtaten er bed-
re at beholde hybrid kapitalen frem for at konvert#l aktier, med min-
dre konverteringen sker med henblik pa, at statetigst muligt seelger
de aktier, der modtages ved konverteringen.

For det andet leegges der op til, at pengeinstingtallerede efter 3 ar
kan indfri de statslige kapitalindskud. Som udgaogkt sker indfrielsen
til pari. Da der imidlertid ikke er sikkerhed fasm tre ar er lang tid nok
til, at konjunkturbilledet for alvor er vendt, owvejes det at stille krav
om, at en af kreditinstitutterne udlgst indfrietsellem 3-5 ar vil medfare
krav om en indfrielseskurs, der sikrer, at staténdst har opnaet et af-
kast pa 10 pct. Dermed mindskes risikoen for, atest gar glip af den
upside, der vil opstd, hvis aktiekursen efterfgtigeatiger meget kraftig.

Efter 5 ar laegges til grund, at konjunkturbilledetvendt, og aktiekurser-
ne derfor "normaliseret”, hvorfor indfrielse skérdurs pari.

Det bemeerkes, at indfrielse i alle tilfaelde vilfdsaette en forudgaende
godkendelse af Finanstilsynet med henblik pa aesikod, at bankens
kapitalgrundlag bliver for svagt.

Det vil veere relevant for institutterne at indferdstatslige kapital, hvis
situationen pa de finansielle markeder er normatseg det er muligt



for institutterne at finde "billigere™ privat kapit der kan erstatte den of-
fentlige kapital.

Safremt en bank fremsender meddelelse om indfribsestaten ret til i

stedet at konvertere til aktier. Det er salede® ikkuligt for banken at
forhindre staten i at opna den gevinst, som upsidkanismen matte ha-
ve givet, men staten bestemmer i denne situatika tidspunktet for

konverteringen, hvorved der kan veere en risiko &r,aktierne ikke

umiddelbart kan afhaendes.

For at mindske risikoen for, at staten utilsigtelider med en stor aktie-
post, der ikke kan szlges, er der lagt op til, ealngen for en sadan
"tvungen” konvertering ikke alene sker i aktier. dém forudseetning af
Finanstilsynet godkendelse, forpligtes banken s&letvis den fremsen-
der en indfrielsesmeddelelse, og staten gnskeoratektere, til at levere
et kontantbelgb, svarende til indlgsning af oblaarne til pari, mens
alene forskellen mellem dette belgb, og veerdieakéiErne ved en fuld
konvertering, erlaegges i form af aktier. Dette @rdtaten veerdineutralt,
men betyder, at det i nogen situationer kan undadstaten ender med
store illikvide aktieposter.

3. Tvangskonvertering i ngdlidende institutter
Visse typer af hybrid kernekapital kan tvangskoteres til aktiekapital
pa foranledning af Finanstilsynet, hvis et instkammer i problemer.

Hvis hybrid kernekapital skal udgegre mere end 36 @gtden samlede
kernekapital, er det et krav, at den hybride keapékl skal veere af en
type, som Finanstilsynet kan kreeve omdannet tieké&pital, hvis penge-
instituttet kommer i vanskeligheder. | en sadanation vil staten blive
aktionaer i pengeinstituttet. Et sadant vilkar gheangigt af en mulighed
for upside, og statens risiko for at sidde tilbaged ejerskab af "darlige”
banker vil i en sadan situation ogsa veere uafhaemfgiguligheden for
upside.

Konverteringsforholdet fastsaettes ud fra kursebarkens aktier, hvilket
betyder, at staten i et vist omfang vil blive komperet for det veerditab,
der fglger af, at kapitalindskuddet kommer leengey@ i konkursreekke-
falgen pa et tidspunkt, hvor banken er under gtesapensationen bety-
der, at konverteringen vil udggre en stgrre udvamnaif de eksisterende
aktioneerer. | en situation med solvensproblemedetalog formodes, at
aktionaererne vil veere bedre tjent med konverteeind uden, selv med
stor udvanding.

Det bemaerkes, at staten i tilfeelde af en sadamgsmaessig konvertering
vil kunne fa ejerandele pa vaesentligt over 50 pafremt kreditinstituttet
har stemmeretsbegreensninger, far staten imidlédkid en indflydelse
svarende til en normal majoritetsaktionaer. Dettederes ikke hensigts-
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maessigt, da det forhindrer staten i at forsvaredisseraf sine aktier ek-
sempelvis ved at gennemtvinge et salg af selsk&lstor vil det veere
hensigtsmeessigt, hvis der kan findes en modelkillegr, at en konverte-
ring til aktier pa grundlag af krav fra Finanstit@t automatisk farer til, at
stemmeretsbegraensninger opheaeves. Dette vurderestgameligt krav,
da tvangskonvertering kun bliver relevant, hvisdiiastituttet kommer i
vanskeligheder. Dvs. det har vist sig, at den éx®ade ejerkreds ikke
gennem sammenseetning af bestyrelse mv. har kuiknet en hensigts-
maessig drift.

For institutter, hvor den hybride kernekapital udgwndre end 35 pct. af
den samlede kernekapital, er det ikke et kravjraristilsynet skal kunne
kreeve den hybride kernekapital omdannet til akpéll hvis pengein-
stituttet kommer i vanskeligheder.

Der er i modellen lagt op til, at staten kun viydi hybrid kernekapital af
en type, som indeholder et vilkar om tvangskonvirepa foranledning
af Finanstilsynet, ind, hvis det er ngdvendigt &g over 35 pct. af ker-
nekapitalen for at sikre en tilstreekkelig kapitatiag af det enkelte pen-
geinstitut.

Det vurderes under betydelig usikkerhed, at detflurl2 institutter vil

veere ngdvendigt for at overholde mindstekravet @npdt. i kernekapi-
tal, at den hybride kapitals andel af kerne kamitedrstiger 35 procent, |f.
tabel.

Tabellen skal lezeses sadan, at antal i reekkerneveandivor mange der
har, hvor stor en andel hybrid kernekapital eftéerslen. Det er ikke
alene statens tilfarsel, der indgar, men ogsa Hsisterende hybride ker-
nekapital, jf. at graenserne gar pa den samledddeykernekapital. Laft
pa 0 angiver situationen, hvor der alene lgfted2iprocent. +3 angiver,
hvor dette kombineres med et generelt |Igft pa 8gmb Nedenfor kan sa
ses, hvorstor en andel af de samlede risikoveegtqute
ster, disse institutter har. Det skal bemeerkegjeatikke er nogle, der
kommer over 50 procent.

I nstitutter v ed minimum kem ekapitalprocent pd 12

Hyhrid andel af kernekapital
Laft ] 0-15 15-35 35-50
Antal 0 98 12 18 12
+3 I 57 71 12
Andel af o 114 72 02 1.2
risikovasgte de poster 43 a0 3.2 25 b 112

Anm.: Roskilde Bank og EBH er udeladt.
Kilde: Finanstilsynet
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