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Bilag 2.3: Incitamenter til exit og restriktioner pa udbytte

Formalet med de statslige kapitalindskud er, aestanidlertidigt stiller

risikovillig kapital til radighed for bankerne. Fat kapitalindskuddene
kan medregnes i kreditinstitutternes kernekapéatjet imidlertid en for-
udseetning, at der ikke er et fast indfrielsestid&pueller mulighed for
staten for at kraeve lanet indfriet.

Med den valgte form for hybrid kernekapital har geinstitutterne bade
mulighed for og incitamenter til at afvikle kapitedskuddet.

Der er for det fgrste givet mulighed for, at pemgétutterne kan indfri
lanet efter 3 ar.

For det andet er der indarbejdet to elementer iathex, der giver en

gkonomisk tilskyndelse for kreditinstitutterne dtl indfri kapitalindskud-

dene. For det farste vil den Igbende rentebetaliigg, hvis pengeinsti-
tuttet i starre omfang begynder at udbetale udb¥ite det andet er de
gkonomiske vilkar for indfrielse udformet, saledesiet er dyrere at ind-
fri efter det femte ar.

Den dividende-relaterede rentebetaling er ikke egrd&nsning pa insti-
tutternes udbytte, men alene en sikring af at istatiid far mere i rente,
end hvad aktiongererne far i udbytte.

2. Pengeinstitutternes mulighed for at indfri
Indregning af kapitalindskuddet i kreditinstituties kernekapital forud-
seetter, at der ikke er en fast lgbetid.

Der gives imidlertid mulighed for, at pengeinstiéuhe allerede efter 3 ar
kan indfri de statslige kapitalindskud. Indfrielskal godkendes af Fi-
nanstilsynet og forudseetter blandt andet, at dsligfa kapitalindskud er-
stattes af kapital af en tilsvarende kvalitet.

2. Incitamenter til indfrielse
For det fgrste leegges der opadil lade den Igbende rentebetaling stige,
hvis pengeinstituttet i starre omfang begynderdiietale udbytte.

Idéen med denne dividende-mekanisme er, at den gé@regeinstitutterne
et incitament til erstatte den statslige kapitatimpdvat kapital i et scena-
rium, hvor pengeinstitutterne igen far luft tiladbetale hgje udbytter.
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Det sker konkret ved, at den lgbende forretningrefet tredje ar fastsaet-
tes pa falgende made:

e En lgbende minimumsforrentning pa 10 procent, eller

e En dividende-relateret Ilgbende forrentning pa 12&ent af den
samlede dividendebetaling skaleret med udstedelsedgl af
veerdien af instituttet pa udstedelsestidspunktas, dette belgb er
hgjere end ovenfor.

Udstedelsens andel af vaerdien af instituttet pdedétsestidspunktet er
et udtryk for statens relative vaegt i instituti@enne model sikrer, at sta-
ten far det gnskede afkast, uden at kreditingtitnés muligheder for at
aendre aktiekapitalen — fx lave nyudstedelser, sfiliicosv. — begreenses.
Dermed er der heller ikke behov for fx statsligoret i forhold til beslut-
ninger, der vedrgrer kreditinstitutternes aktietapi

Veerdien af instituttet opgares for bagrsnoteredekéasom markedsveer-
dien, mens den for gvrige banker vil blive opgg den indre veerdi pa
udstedelsestidspunktet. For banker, der er dals&edeer af bagrsnoterede
selskaber, vil der blive forhandlet en konkret iagn For gvrige ikke-
barsnoterede virksomheder og realkreditinstituttages der udgangs-
punkt i den i regnskabet opgjorte indre veerdi. $fmare- og andelskasser
skal der laves et skan over veerdien.

Mekanismen kan illustreres ved et eksempel. Esrmeret bank med
en markedsveerdi pa 10 mia. kr. far et statsligitkhpdskud pa 5 mia.
kr. Som udgangspunkt er rentebetalingen derforrbi@0 kr. ved en ren-
te pa 10 pct.

Hvis instituttet i fx det 5. ar samlet set udbetal&vidende for 500 mio.
kr. vil den dividende-relaterede rente veere 313 ko500 mio. kr. gan-
ge 1,25 gange 0,50). Den faktiske rentebetalingebliierfor 500 mio. kr.

Hvis instituttet i stedet for samlet set udbetalieidende for 900 mio. kr.
vil den dividende-relaterede rente veere 563 mio(¥0 mio. kr. gange
1,25 gange 0,50). Den faktiske rentebetaling bldexfor i dette tilfeelde
563 mio. kr.

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

Den anden mekanisme, der giver institutterne etament til indfrielse
er, at de gkonomiske vilkar for indfrielse er udfiet, saledes at det er
dyrere at indfri efter det femte ar. Konkret sket ded, at indfrielse kan
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ske til pari de farste 5 ar, mens det i det 6kat ske til kurs 105, og fra
det 7. ar og frem skal ske til kurs 110. Derveddiliden effektive for-
rentning hgjere, hvis indfrielse sker efter dedrs.

3. Udbyttepolitik

Den dividende-relaterede rentebetaling er som naaxarifor ikke udtryk
for en begraensning pa institutternes udbytte, niemeaen sikring af at
staten altid for mere i rente, end hvad aktionaeréni udbytte.

Frem til 30. september 2010 vil der for alle penggiutter omfattet af

den statslige garantiordning veere forbud mod aetade udbytte. Med

henblik pa at tiltreekke privat kapital, vil dettef september 2010, igen
blive muligt at foretage udbyttebetalinger, men kwet omfang, udbyt-

terne kan finansieres ud af de lgbende overskud.

Den ovenfor neevnte dividende-mekanisme vil tidligethme i brug efter
det tredje ar, dvs. i 2012.



