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(Retsakter vedtaget inden den 1. december 2009 i henhold til EF-traktaten, EU-traktaten og Euratomtraktaten)

EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDENS BESLUTNING
Nr. 191/09/KOL
af 22. april 2009

om 70. @ndring af de proceduremzssige og materielle regler for statsstotte, hvorved der indferes et
nyt kapitel om behandlingen af verdiforringede aktiver i Fallesskabets banksektor

EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDEN (1),

SOM HENVISER til aftalen om Det Europziske @konomiske
Omrade (%), sarlig artikel 61 til 63, og protokol 26 til denne
aftale,

SOM HENVISER til aftalen mellem EFTA-staterne om oprettelse af
en tilsynsmyndighed og en domstol (%), sarlig artikel 24 og
artikel 5, stk. 2, litra b),

SOM TAGER I BETRAGTNING, at Tilsynsmyndigheden i henhold
til artikel 24 i aftalen om Tilsynsmyndigheden og Domstolen
skal sxtte E@S-aftalens bestemmelser om statsstotte i kraft,

SOM TAGER I BETRAGTNING, at Tilsynsmyndigheden i henhold
til artikel 5, stk. 2, litra b), i aftalen om Tilsynsmyndigheden og
Domstolen skal udstede meddelelser og retningslinjer for sager,
der er behandlet i E@S-aftalen, hvis dette er udtrykkeligt fastsat i
denne aftale eller i aftalen om Tilsynsmyndigheden og
Domstolen, eller hvis Tilsynsmyndigheden finder det nedven-

digt,

SOM ERINDRER OM de proceduremassige og materielle regler for
statsstotte, som Tilsynsmyndigheden vedtog den 19. januar
1994 (4,

SOM TAGER I BETRAGTNING, at Kommissionen for De Europae-
iske Fellesskaber (i det folgende benzvnt »Europa-Kommis-

(") I det folgende benavnt »Tilsynsmyndighedenc.

() I det folgende benevnt »EQS-aftalenc.

() I det folgende benavnt raftalen om Tilsynsmyndigheden og
Domstolenc.

(*) Retningslinjer for anvendelse og fortolkning af artikel 61 og 62 i
E@S-aftalen og artikel 1 i protokol 3 til aftalen om Tilsynsmyndig-
heden og Domstolen vedtaget og udstedt af Tilsynsmyndigheden den
19.1.1994, offentliggjort i EFT L 231 af 3.9.1994, s. 1. og EQS-
tilleg nr. 32 af 3.9.1994, s. 1. Disse retningslinjer blev senest @ndret
den 22. april 2009. Herefter benavnt »retningslinjer for statsstotte.
Der findes en opdateret version af retningslinjerne for statsstotte pd
Tilsynsmyndighedens ~ websted:  http:|/www.eftasurv.int/state-aid/
legal-framework/state-aid-guidelines|

sionend den 25. februar 2009 vedtog en meddelelse om
behandlingen af verdiforringede aktiver i Fellesskabets bank-
sektor (%),

SOM TAGER I BETRAGTNING, at ovennavnte meddelelse ogsd er
relevant for Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomréide,

SOM TAGER I BETRAGTING, at der skal sikres en ensartet anven-
delse af statsstottereglerne i hele Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade,

SOM TAGER I BETRAGTNING, at Tilsynsmyndigheden ifelge
punkt II under overskriften »GENERELT« i slutningen af bilag
XV til E@S-aftalen efter hering af Europa-Kommissionen skal
vedtage retsakter, der svarer til dem, som Europa-Kommissionen
vedtager,

SOM HAR H@RT Europa-Kommissionen,

SOM ERINDRER OM, at Tilsynsmyndigheden har hert EFTA-
staterne om sporgsmalet ved brev af 9. april 2009,

HAR VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Retningslinjerne for statsstotte andres ved at indfgje et nyt
kapitel om behandlingen af vardiforringede aktiver i Fallesska-
bets banksektor. Det nye kapitel er knyttet som bilag til denne
beslutning.

Artikel 2

Denne beslutning er rettet til Republikken Island, Fyrsten-
demmet Liechtenstein og Kongeriget Norge.

(°) Offentliggjort i EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1.


http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
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Artikel 3

Kun den engelske udgave er autentisk.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 22. april 2009.

Pd EFTA-Tilsynsmyndighedens vegne

Per SANDERUD Kurt ]AGER
Formand Medlem af kollegiet
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BILAG

BEHANDLINGEN AF VARDIFORRINGEDE AKTIVER I E@S’S BANKSEKTOR (')

Indledning

Siden midten af 2007 har markederne for kreditter til erhvervslivet veeret praget af alvorlige forstyrrelser. Det har
resulteret i en kraftig stramning af likviditeten i banksektoren og stor tilbageholdenhed hos bankerne med at lane til
hinanden og til ekonomien generelt. I takt med, at forstyrrelserne pé kreditmarkederne er blevet forvaerret igennem
de seneste 18 maneder, har finanskrisen taget til i styrke, og den globale skonomi er trddt ind i en alvorlig recession.

Det er vanskeligt at forestille sig en losning pa den finansielle krise og et opsving i den globale gkonomi, uden at der
er skabt sikkerhed for stabilitet i banksektoren og hele det finansielle system. Forst da vil investorerne igen f3 tillid til
systemet og bankerne genoptage deres normale udlénsvirksomhed. E@S-staterne har derfor truffet foranstaltninger til
at stotte stabiliteten i deres banksektorer og satte skub i langivningen, bl.a. ved at tilfore ny kapital til bankerne med
offentlige midler og stille statsgarantier for deres ldnoptagelse.

Flere E@S-stater har tilkendegivet, at de har til hensigt at supplere de eksisterende stotteforanstaltninger med en form
for overtagelse af bankernes verdiforringede aktiver. Disse tilkendegivelser har sammen med et lignende initiativ i
USA udlest en mere omfattende debat inden for EQS om det hensigtsmaessige i, at regeringerne skrider ind med en
hjelpepakke for bankerne. Inden for rammerne af denne debat er den meddelelse fra Europa-Kommissionen, der
svarer til dette kapitel i Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstotte, udarbejdet af Europa-Kommissionens
tjenestegrene i samrdd med Den Europaiske Centralbank (ECB) og pd grundlag af Eurosystemets anbefalinger af
5. februar 2009 (se bilag 1).

Genstanden for dette kapitel er de spergsmdl, som EFTA-staterne skal tage stilling til, ndr de overvejer, udformer og
gennemforer ordninger med henblik pd overtagelse af verdiforringede aktiver (asset relief measures, herefter benavnt
»hjelpeforanstaltninger«). Generelt er der tale om spergsmél, som vedrerer hjelpeforanstaltningernes berettigelse som
foranstaltninger, der kan sikre den finansielle stabilitet og fremme bankernes lingivning, de mere langsigtede hensyn
til banksektorens rentabilitet og den finanspolitiske baeredygtighed, der skal tilgodeses i relation til sddanne foran-
staltninger, samt nedvendigheden af en felles, koordineret tilgang for E@S, ikke mindst for at sikre ens spilleregler
for alle. I forbindelse med en sidan tilgang for E@S opstilles der i narvarende kapitel desuden mere konkrete
retningslinjer for anvendelsen af statsstottereglerne pa hjalpeforanstaltninger, idet hovedvagten er lagt pa spergsmal
som i) krav til gennemsigtighed og dbenhed, ii) byrdefordeling mellem staten, aktionarerne og kreditorerne, iii)
tilpasning af incitamenter for modtagere til den samfundsmassige interesse, iv) principper for udformning af hjalpe-
foranstaltninger med hensyn til vaerdiforringede aktivers stotteberettigelse samt vaerdiansattelse og administration af
disse aktiver, og v) forholdet mellem hjalpeforanstaltninger, andre statslige stotteforanstaltninger og omstrukturering

af banker.

Hjalpeforanstaltninger som middel til at sikre den finansielle stabilitet og stimulere bankernes lingivning

De redningspakker, EFTA-staterne bebudede i 2008, tager umiddelbart sigte pd at sikre den finansielle stabilitet og
stimulere langivningen til realokonomien. Det er for tidligt at drage nogen endelige konklusioner om, hvor effektivt
disse redningspakker har virket, men det er klart, at de har afvaerget risikoen for en finansiel nedsmeltning og har
bidraget til, at vigtige interbankmarkeder har kunnet fungere. P den anden side har udviklingen i langivningen til
realokonomien siden annonceringen af disse redningspakker varet ugunstig, idet de seneste statistikker tyder pé en
kraftig afmatning i kreditvaeksten (?). I mange E@S-stater er det blevet et udbredt faenomen, at virksomheder ikke kan
opnd 1an i bankerne, og det ser ud til, at kreditstramningen er vearre, end konjunkturudviklingen alene kan begrunde.

En af de konstaterede centrale drsager til kreditstramningen er usikkerheden om, hvilken vardi de vardiforringede
aktiver reelt har, og hvor de befinder sig, og denne usikkerhed har vaeret en kilde til problemer i banksektoren siden
krisens begyndelse. Usikkerheden omkring aktivernes veerdi har ikke alene fortsat undermineret tilliden i bank-
sektoren, men har ogsd svakket virkningerne af de stotteforanstaltninger, regeringerne har truffet hidtil. Kapital-
indskud i banker har f.eks. virket som en stedpude mod veerdiforringelser, men en stor del af kapitaltilforslerne er i
bankerne blevet brugt til hensettelser mod fremtidige aktivforringelser. Bankerne har allerede taget skridt til at fa

(") Dette kapitel svarer til Europa-Kommissionens meddelelse om behandlingen af veerdiforringede aktiver i Fallesskabets banksektor.
() Mens de officielle tal for euro-omrddet tyder pd, at bankernes udlin til virksomhederne stadig holder stand, er de underliggende

tendenser nedadgdende, idet de médnedlige stigningstakter i lingivningen faldt markant henimod slutningen af 2008. I december 2008
var bankernes udldn til den private okonomi (ikke-MFI, ekskl. staten) faldet med 0,4 % i forhold til november.
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tacklet problemet med de vardiforringede aktiver. De har séledes foretaget betydelige nedskrivninger pa aktiver ('),
taget skridt til at begraense de tilbagevarende tab ved at omklassificere aktiverne pd deres balancer og gradvis sat
yderligere kapital til side til at styrke deres solvensprocent. Men det har ikke i tilstreekkelig grad lost problemet, og
den okonomiske afmatnings uventede styrke tyder nu pé, at veerdiforringelsen af bankernes aktiver bliver storre og
mere vidtreekkende.

—

Hjalpeforanstaltninger vil direkte kunne lose problemet med usikkerheden om kvaliteten af bankernes balancer og
derfor bidrage til at genoprette tilliden i sektoren. Hjalpeforanstaltninger kan ogsd vare med til at forhindre risikoen
for gentagne runder af kapitalindskud i banker, efterhdnden som aktivforringelsen tager til i takt med en forvearring
af situationen i realokonomien. Ud fra denne betragtning er der flere E@S-stater, der aktivt overvejer at traede til og
frigore bankerne for deres vardiforringede aktiver som et supplement til andre foranstaltninger.

Betragtninger pd leengere sigt: fornyet rentabilitet i banksektoren og baredygtige offentlige finanser

=

Hjalpeforanstaltninger méd udformes og gennemfores pd en sddan mdde, at man mest effektivt opndr det umiddel-
bare mdl, som er at sikre den finansielle stabilitet og stimulere bankernes udlan. Det er i den sammenhang vigtigt at
sikre en passende deltagelse i hjalpeforanstaltningerne gennem passende prissatning og vilkdr og eventuelt gore
deltagelse obligatorisk, hvis det skennes nedvendigt. Men ved udformningen og gennemforelsen af hjalpeforanstalt-
ningerne er det ikke blot disse umiddelbare mal, man ma have for gje. Det er meget vigtigt, at ogsd mere langsigtede
hensyn tilgodeses.

=

Hvis hjelpeforanstaltningerne ikke gennemfores pa en sidan mdde, at der er fuld sikkerhed for, at man i over-
ensstemmelse med Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstotte undgar alvorlige konkurrencefordrejninger
bankerne imellem (bade i de enkelte EFTA-stater og pé tvars af granserne), herunder ogsd i de tilfelde, hvor det
bliver nedvendigt at omstrukturere deltagende banker, vil resultatet blive en strukturelt svagere banksektor i EGS,
med de deraf folgende negative virkninger for produktionspotentialet i gkonomien som helhed. Desuden kunne det
fore til et tilbagevendende behov for statslig intervention i sektoren, hvilket vil lagge stadigt storre byrder pa de
offentlige finanser. Der er tale om en alvorlig risiko, i betragtning af den sterrelse, statens engagement formentlig vil
fa. For at mindske risikoen for sidanne mere langsigtede skader ber statens indgreb i banksektoren vaere malrettet og
folges op med adfeerdsrestriktioner, der kan sikre, at bankernes incitamenter tilpasses de overordnede samfunds-
meassige mal. Disse foranstaltninger ber indgd som led i en samlet indsats for at genskabe rentabiliteten i bank-
sektoren pa grundlag af de nedvendige omstruktureringer. Behovet for omstruktureringer i banksektoren som
modydelse for den statslige stotte dreftes mere indgdende senere i afsnit 5 og 6, i forbindelse med statsstottereglerne.

(10) Ved udformningen og gennemferelsen af sddanne hjelpeforanstaltninger er det ogsd vigtigt, at EFTA-staterne tager

hensyn til den finanspolitiske kontekst. Estimaterne af de forventede samlede nedskrivninger pé aktiver tyder p4, at
udgifterne for statsbudgettet — de faktiske, de potentielle eller begge dele — kan blive betragtelige, bdde absolut og
mélt i forhold til bruttonationalproduktet (BNP) i EFTA-staterne. Den stotte, staten yder via sidanne hjelpefor-
anstaltninger (og andre foranstaltninger), bor ikke have en sddan maélestok, at det kan rejse problemer i relation til de
offentlige finansers baredygtighed, f.eks. i form af en for stor geld eller finansieringsproblemer. Det er iser vigtigt at
tage hensyn hertil i den aktuelle kontekst, der er praget af ogede offentlige underskud, stigende offentlig gzld og
problemer i forbindelse med optagelse af statslan.

(11) Konkret betyder det, at EFTA-staternes budgetsituation vil udgere et vigtigt hensyn ved valget af, hvordan de aktiver,

bankerne skal frigores for, skal administreres — om det skal ske via opkeb af aktiverne, garantier, swaps eller en
blanding af sddanne ordninger (%). Der er muligvis ingen sterre forskel pd, hvilke virkninger de forskellige former for
frigorelse vil fa for den budgetmassige trovardighed, da de finansiclle markeder sandsynligvis vil afskrive potentielle
tab pé et tilsvarende grundlag (}). Men hvis man valger et direkte opkeb af de veerdiforringede aktiver, vil det fa
mere gjeblikkelige virkninger for galdskvoten og statens finansieringsbehov. Det er op til den enkelte EFTA-stat at
afgore, hvordan man vil behandle de vardiforringede aktiver, men man kunne overveje en blandet tilgang, hvor de
nedlidende aktiver udskilles fra bankernes balancer og overferes til en sarskilt enhed (enten i eller uden for
bankerne) med en eller anden form for statsgaranti. En sddan tilgang kan vare en god lesning, fordi den giver

(") Fra midten af 2007 og indtil forste kvartal 2009 er der foretaget nedskrivninger pa i alt 1 063 mia. USD, hvoraf amerikanske banker

har tegnet sig for 737,6 mia. USD og europaiske banker for 293,7 mia. USD. Af de sidstnaevnte er de 68 mia. USD foretaget i Schweiz.
Til trods for sterrelsen af de allerede foretagne nedskrivninger ansldr IMF for ojeblikket, at bankernes samlede tab i forbindelse med
vardiforringede aktiver nok kommer op pd 2 200 mia. USD. Denne vurdering er baseret pd de globale beholdninger af realkredit-,
forbruger- og virksomhedslan med oprindelse i USA og er steget stot siden krisens begyndelse. Nogle iagttagere mener, at de samlede
tab bliver betydeligt storre. Nouriel Roubini, som bestandigt har peget pé, at de officielle estimater er for lave, mener f.eks. nu, at de
samlede tab kan komme helt op pa 3 600 mia. USD alene for USA.

Disse ordninger diskuteres mere indgdende i bilag 2.

Statslige opkeb af aktiver behover ikke at fa store budgetomkostninger pa langere sigt, hvis en tilstreekkelig del af de opkebte aktiver
derefter kan salges med en fortjeneste (se eksemplerne fra USA og Sverige i bilag 2). Men de er forbundet med en stor startudgift, som
vil gge statens bruttogaeld og dens bruttofinansieringsbehov. Man kunne ogsé benytte en anden tilgang og i stedet bytte verdiforringede
aktiver om med statsobligationer, hvilket samtidig vil afbede de operationelle problemer med obligationsudstedelse, men det vil ikke
forhindre en stigning i statens galdskvote eller i udbuddet af statsobligationer pa markedet.
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mange af de fordele, et opkeb af aktiverne giver i relation til genoprettelse af tilliden til banksystemet, samtidig med
at den begranser de ojeblikkelige virkninger for statsbudgettet.

(12) I en situation med knappe budgetressourcer kan det vere en god idé at koncentrere sig om et begrenset antal
banker af systemisk betydning. For nogle EFTA-stater er muligheden for hjzlpeforanstaltninger méske starkt
begranset pd grund af deres budgetmassige begransninger ogfeller storrelsen af deres bankers balancer i forhold
til BNP.

4. Behovet for en felles, koordineret tilgang for EQS

(13) Nar det overvejes at traffe hjelpeforanstaltninger, er der behov for at tilgodese sivel de umiddelbare médl om
finansiel stabilitet og bankernes genoptagelse af deres udlansvirksomhed som nedvendigheden af at undgd skader
pa lengere sigt pd E@S's banksektor, E@S-markedet og ekonomien som helhed. Det kan mest effektivt gores
gennem en falles og koordineret tilgang for EQS, der tager sigte pd nedennzvnte generelle mal:

— Genoprettelse af tilliden pd markedet ved at vise evne til at satte effektivt ind mod finanskrisen p& E@S-plan og
bane vej for positive afsmitningsvirkninger mellem EFTA-staterne og pd de mere omfattende finansmarkeder.

— Begransning af de negative afsmitningsvirkninger blandt E@S-staterne, hvor de hjalpeforanstaltninger, der
indferes i den forste E@S-stat, kan leegge pres pa ovrige E@S-stater til at folge trop og risikerer at udlese et
stottekaplob mellem E@S-staterne.

— Beskyttelse af E@S-markedet inden for finansielle tjenester ved at sikre koharensen i de hjzlpeforanstaltninger,
E@S-staterne indferer, og undgé finansiel protektionisme.

— Fuld overholdelse af statsstottereglerne og alle andre lovmassige krav ved ogsa at sikre koharensen i de konkrete
foranstaltninger, der ivarksattes, og mest muligt begreense konkurrencefordrejninger og risiko for letsindig
adferd.

(14) Der vil kun vare behov for koordination mellem E@S-staterne pé det generelle plan, og denne koordination kan
opnas, samtidig med at E@S-staterne bevarer et tilstraekkeligt spillerum til at skreeddersy de foranstaltninger, de
treeffer, til den saerlige situation, der gor sig galdende for individuelle banker. I mangel af en tilstreekkelig forud-
gdende koordination vil mange af disse mél forst kunne opfyldes gennem en yderligere, efterfolgende statsstottekon-
trol. Felles retningslinjer for det grundleeggende indhold i hjelpeforanstaltninger kan derfor bidrage til at mindske
behovet for korrektioner og justeringer, nar de derefter skal vurderes efter statsstottereglerne. Sddanne retningslinjer
opstilles i de folgende afsnit.

5. Retningslinjer for anvendelsen af statsstottereglerne pa hjelpeforanstaltninger

(15) Bankerne har en generel forpligtelse til at vurdere risikoen forbundet med de aktiver, de erhverver, og til at sikre sig,
at de kan dakke ethvert tab i forbindelse med dem (!). Hjaelpeforanstaltninger kan imidlertid anses for at understotte
den finansielle stabilitet. Statslige hjlpeforanstaltninger udger statsstotte i det omfang, hvor de fritager de deltagende
banker (eller kompenserer dem) for et faktisk tab eller for nedvendigheden af at afsette en reserve til daekning af et
muligt tab pa deres vardiforringede aktiver og/eller friger egenkapital til andre formdl. Det vil iseer vere tilfeldet, nar
vardiforringede aktiver opkebes eller forsikres til en vardi over markedsprisen, eller hvis den pris, der betales for en
garanti, ikke kompenserer staten for dennes potentielle maksimale forpligtelse i henhold til garantien (?).

(16

Enhver stotte, der ydes i forbindelse med hjalpeforanstaltninger, ber dog vare forenelig med de generelle principper
om nedvendighed, proportionalitet og begransning af konkurrencefordrejninger. En sddan stette indeberer alvorlige
konkurrencefordrejninger mellem de banker, der modtager stotten, og dem, der ikke ger, og mellem modtagende
banker med forskellige grader af behov. Fundamentalt sunde banker, der ikke modtager sddan stette, kan se sig
nedsaget til alligevel at sage hjalp fra staten for at sikre deres position i konkurrencen p& markedet. Tilsvarende
konkurrencefordrejninger kan opstd mellem E@S-staterne, med risiko for et stottekaplob mellem E@S-stater (der
soger at redde deres banker uden hensyn til de virkninger, det har for banker i andre E@S-stater) og en udvikling i
retning af finansiel protektionisme og fragmentering af det indre marked. Deltagelse i sddanne ordninger ber derfor
ske pd grundlag af klart definerede, objektive kriterier, s& det undgds, at individuelle banker opndr uberettigede
fordele.

(") Bankerne ligger typisk inde med en rakke forskellige typer aktiver, herunder kontantbeholdning, finansielle aktiver (skatkammerbeviser,
obligationer, aktier, omszttelige kreditter og varer), derivater (swaps, optioner), ldn, finansielle investeringer, immaterielle aktiver, fast
ejendom, grunde og udstyr. Der kan opsté tab, ndr aktiverne swlges til under deres bogforte vaerdi, ndr deres veerdi nedskrives og der
afsaettes reserver til mulige tab, eller sidenhen, nér indtegterne ved forfald er lavere end bogferingsvardien.

() En garanti anses for at udgere statsstotte, nir den modtagende bank ikke pd markedet kan opnd nogen tilsvarende privat garanti-
stillelse. Statsstotten svarer til statens maksimale nettoforpligtelse.
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(17) EFTA-Tilsynsmyndigheden (i det folgende benavnt »Tilsynsmyndigheden«) fastlagde principperne for statsstottereg-

lernes, serlig E@S-aftalens artikel 61, stk. 3, litra b), anvendelse pd alle former for stotteforanstaltninger for bankerne
under den globale finanskrise i sine retningslinjer om pengeinstitutter (!). Tilsynsmyndigheden opstillede derefter
mere detaljerede retningslinjer for disse princippers anvendelse i praksis pd rekapitaliseringer i et nyt kapitel i
retningslinjerne for statsstotte (3. P& linje hermed fastlegger de folgende retningslinjer, der er baseret pd de
samme principper, de vigtigste betingelser for hjelpeforanstaltninger eller hjalpeordninger, som er afgorende for
deres effektivitet sdvel som for deres konkurrencevirkninger. Disse retningslinjer finder ligeledes anvendelse pé alle
banker, der omfattes af hjelpeforanstaltninger, uanset deres individuelle situation, men deres implikationer i praksis
kan variere, alt efter bankernes risikoprofil og levedygtighed. Principperne i disse retningslinjer finder tilsvarende
anvendelse, ndr to eller flere E@S-stater koordinerer deres foranstaltninger i relation til greenseoverskridende banker.

(18) Disse retningslinjer tager sigte pd at fastlegge koordinerede principper og betingelser, der sd vidt muligt skal sikre

5.1.

foranstaltningernes effektive virkning pd E@S-markedet, under hensyn til det langsigtede mél om en tilbagevenden til
normale markedsvilkdr, samtidig med at de er smidige nok til at tage hejde for sarlige forhold eller behov for
yderligere foranstaltninger eller procedurer pa nationalt plan af hensyn til den finansielle stabilitet. For at vere
effektive md disse stotteforanstaltninger resultere i, at langivningen til realokonomien opretholdes.

Identifikation af problemet og losningsmulighederne: fuld gennemsigtighed og dbenhed om verdiforringelserne og vurdering af
den modtagende bank, for beslutningen om stotte treeffes

(19) For at lette den nedvendige omstruktureringsproces, undgé at skabe ulige incitamenter for alle akterer og forhindre

et spild af statsressourcer, der ikke bidrager til en genoprettelse af normale kreditstromme til realokonomien, ma
enhver hjalpeforanstaltning vare baseret pd en klar identifikation af omfanget af bankens problemer med veerdi-
forringede aktiver, dens reelle solvensgrad for stotten og udsigterne for en genoprettelse af dens rentabilitet, under
beherig hensyntagen til alle mulige alternativer.

(20) For at mindske risikoen for et tilbagevendende behov for statslige indgreb til fordel for de samme banker ber

folgende kriterier derfor vare opfyldt som en forudsetning for at kunne omfattes af hjalpeforanstaltninger:

— Fuld dbenhed og gennemsigtighed om de verdiforringede aktiver er en forudsatning, og banker, der ansgger om
stotte, ber derfor forinden give udtemmende oplysninger om de aktiver, der skal vare omfattet af hjelpefor-
anstaltningerne, pd grundlag af en fyldestgorende veerdiansettelse, der er attesteret af anerkendte uafhangige
eksperter og valideret af den relevante tilsynsmyndighed, i overensstemmelse med de veerdiansattelsesprincipper,
der opstilles i afsnit 5.5 (}). Denne fulde indsigt i vaerdiforringelserne ber gives, for det statslige indgreb gennem-
fores. Det ber danne grundlag for at identificere stottebelobet og de tab, overforslen af aktiverne péferer
banken ().

— En individuel bank, der anmoder om stette, bor underkastes en fuldstandig granskning af dens aktiviteter og
balance med det formdl at vurdere bankens kapitalgrundlag og udsigterne til fremtidig rentabilitet (rentabilitets-
undersogelse). Denne granskning skal foretages sidelobende med attesteringen af de veerdiforringede aktiver,
hjxlpeordningen skal omfatte, men vil i betragtning af det arbejde, det indeberer, kunne afsluttes, efter at
banken er kommet med i hjelpeordningen. Tilsynsmyndigheden skal underrettes om resultaterne af denne
rentabilitetsundersogelse, som der vil blive taget hensyn til ved vurderingen af nedvendige opfelgningsforanstalt-
ninger (se afsnit 6).

5.2. Byrdefordeling mellem staten, aktionererne og kreditorerne i forbindelse med omkostningerne ved veerdiforringede aktiver

(21) Det overordnede princip er, at tabene pa veerdiforringede aktiver i videst mulige udstraekning ber beares af bankerne.

0

Det kraver for det forste fuld gennemsigtighed og dbenhed ex ante samt derefter en korrekt vardiansattelse af
aktiverne, for staten treeder til, ligesom det forudsetter et korrekt afkast til staten pa hjalpeforanstaltningen, uanset
hvilken form den har, séledes at det sikres, at aktionarerne far tilsvarende del i ansvaret og byrderne, uanset hvilken

Del VIII i Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstotte. »Statsstottereglernes anvendelse pa foranstaltninger truffet over for penge-

institutter i forbindelse med den aktuelle globale finanskrises, offentliggjort i EFT L 17 af 20.1.2011, s. 1 og E@S-tilleg nr. 3 af
20.1.2011, s. 1. Der findes en opdateret version af Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstotte pa Tilsynsmyndighedens websted:
http:/[www.eftasurv.int/state-aidlegal-framework state-aid-guidelines/

Del VIII i Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstotte. »Rekapitalisering af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise: stottens
begransning til det nedvendige minimum og sikkerhedsforanstaltninger mod uforholdsmaessige konkurrencefordrejningere, offentlig-
gjort i EFT L 17 af 20.1.2011, s. 1 og E@S-tilleg nr. 3 af 20.1.2011, s. 1. Der findes en opdateret version af Tilsynsmyndighedens
retningslinjer for statsstotte pa Tilsynsmyndighedens websted:

http:/[www.eftasurv.int/state-aidlegal-frameork/state-aid-guidelines/

Uden at det berorer nodvendigheden af at give offentligheden indsigt i, hvilke virkninger pa bankens balance en hjalpeforanstaltning,
som indebarer en passende byrdefordeling, vil f4, ber begreberne »gennemsigtighed« og »abenhed« forstds som &benhed over for de
nationale myndigheder, de implicerede uathangige eksperter og Tilsynsmyndigheden.

Stottebelobet svarer til forskellen mellem aktivernes overforselsvaerdi (normalt baseret pa deres reelle gkonomiske veardi) og markeds-
prisen. I dette kapitel svarer bankens tab ved overforslen til forskellen mellem aktivernes overforselsveerdi og deres bogferte veerdi. De
faktiske tab kendes normalt forst senere.


http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-frameork/state-aid-guidelines/
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model der konkret valges. Kombinationen af disse elementer ber resultere i en overordnet koharens i byrdefor-
delingen ved alle de forskellige former for statsindgreb, under hensyn til de swrlige karakteristika ved de forskellige
former (1).

(22) Hvis det efter en korrekt verdiansattelse af aktiverne og en korrekt identificering af tabene (%) er klart, at banken vil
blive teknisk insolvent uden statens indgreb, ber banken enten sattes under administration eller afvikles i over-
ensstemmelse med E@S-retten og national lovgivning. I en sddan situation kan det ud fra hensyn til finansiel
stabilitet og tillid vere rimeligt, at obligationsindehavere (}) ydes beskyttelse eller garantier.

(23) Séfremt det ud fra hensyn til den finansielle stabilitet (*) ikke forekommer tilrddeligt at swtte banken under admini-
stration eller underkaste den en velordnet afvikling, kunne der i et omfang, der er begranset til det strengt nedven-
dige, ydes stotte i form af garantier eller opkeb af aktiver til banken, sdledes at den kan fortsatte sin virksomhed i
den tid, det tager at udarbejde en plan for enten omstrukturering eller velordnet afvikling af den. I sddanne tilfalde
ber ogsd aktionrerne vaere med til at bare tabene, i det mindste indtil de lovmaessige kapitalkrav ikke leengere er
opfyldt. Ogsa nationalisering er en mulighed, der kunne overvejes.

(24) Nér det ikke er muligt at opnd en fuldstendig byrdefordeling ex ante, bor det kraves, at banken bidrager til dakning
af tabet eller risikoen pé et senere stadium, f.eks. i form af tilbagebetalingsklausuler eller — hvor der er tale om
forsikringsbaserede ordninger — i form af en klausul om, at »det forste tab« baeres af banken (typisk mindst 10 %),
hvorefter det »resterende tab« deles pa en sidan méde, at banken berer en bestemt procentdel (typisk mindst 10 %)
af alle yderligere tab (°).

(25) Som hovedregel gelder, at jo lavere det ojeblikkelige bidrag er, jo sterre mé aktionarernes bidrag pa et senere
stadium vere, enten i form af en konvertering af statens tab til bankaktier ogfeller i form af yderligere kompen-
serende foranstaltninger til begrensning af konkurrencefordrejninger ved vurdering af den nedvendige omstruktu-
rering.

5.3. Tilpasning af bankernes incitamenter til at deltage i ordningen til overordnede samfundsmessige interesser

(26) For ordninger rettet mod bankernes vardiforringede aktiver ber tilmeldingsfristen generelt vare begranset til seks
méneder fra den dato, hvor regeringen lancerer ordningen. Dermed begranses bankernes incitament til at forhale
rapporteringen af de kreevede oplysninger i hib om sterre stotte pa et senere tidspunkt, ligesom det bliver lettere
hurtigt at f lost banksektorens problemer, for situationen bliver yderligere forvaerret af en gkonomisk afmatning. 1
lobet af disse seks maneder vil bankerne kunne prasentere de aktiver, de onsker dakket af ordningen, eventuelt med
mulighed for forlengelse (°).

(27) Der kan vaere behov for at tage skridt til at sikre, at de banker, der har mest brug for hjelpeforanstaltninger ogsd
deltager i de statslige ordninger. Der kunne vare tale om at gare det obligatorisk at deltage, og det ber i hvert fald
vare obligatorisk at oplyse tilsynsmyndigheden om bankens veardiforringede aktiver. Nar alle banker har pligt til at
oplyse om omfanget af deres problemer med verdiforringede aktiver, vil det bidrage til at skabe klarhed over
behovet for hjelpeordninger og deres omfang i de enkelte EFTA-stater.

(28) Hvis deltagelse ikke er obligatorisk, kunne ordningen indeholde egnede incitamenter (f.eks. warrants eller rettigheder
til eksisterende aktionarer, der giver dem ret til at deltage i fremtidige tilvejebringelser af privat kapital pd prefe-
rencevilkdr), for at tilskynde bankerne til at gd med, uden at man fraviger principperne om abenhed og gennem-
sigtighed, korrekt vaerdiansattelse og byrdefordeling.

(29) Kun under ekstraordinare, uforudsigelige omstandigheder, som banken selv er uden skyld i (7), ber det vare muligt
at gd med i ordningen efter udlebet af de seks méaneder, og det ber ske pa strengere betingelser, f.eks. hojere afkast
til staten ogfeller skarpede kompenseringsforanstaltninger.

(") Overtagelse af vardiforringede aktiver kan til en vis grad sammenlignes med kapitalindskud, i det omfang hvor der er tale om

foranstaltninger, der absorberer tab og har indvirkning pa kapitalgrundlaget. Men ved overtagelse af aktiver lgber staten normalt en
storre risiko, idet risikoen er knyttet til en konkret beholdning af vardiforringede aktiver, uden noget direkte bidrag fra bankens andre
indtaegtsgivende aktiviteter, og ikke er begranset til dens eventuelle indskud i banken. I betragtning af den storre downside og mindre
upside ved en sddan ordning ber statens afkast pd overtagelse af aktiver normalt vare storre end ved kapitalindskud.

(%) Pa grundlag af en sammenligning mellem aktivernes bogforte vardi og deres overforselsvaerdi (dvs. deres reelle vardi).

(%) Dette ber dog normalt ikke omfatte aktionarer. Se Europa-Kommissionens beslutning i sag NN 39/08 (Danmark, Stette til afvikling af
Roskilde Bank) og NN 41/08 (Det Forenede Kongerige, Redningsstette til Bradford & Bingley).

(*) Det kan vere tilfeldet, hvor det pd grund af bankens storrelse eller arten af dens aktiviteter vil vaere umuligt at administrere eller afvikle
den, uden at det far alvorlige systemiske virkninger for andre pengeinstitutter eller for langivningen til realokonomien. I s fald skal der
foreligge en begrundelse fra den pengepolitiske myndighed og/eller tilsynsmyndigheden.

(°) Hvor niveauet ber ligge, kan péavirkes af andre faktorer, f.eks. et hojere afkast. Desuden bemarkes det, at efterfolgende kompensationer
maske forst ydes flere &r efter, at ordningen blev indfert, og derfor vil kunne forleenge usikkerheden om verdiansettelsen af de
nedlidende aktiver. Dette problem opstar ikke i forbindelse med tilbagebetalingsklausuler baseret pd ex ante-vaerdiansattelser.

(%) For tilmeldte aktiver, der forst forfalder senere.

(’) En »uforudsigelig omstaendighed« er en omstendighed, der pd ingen médde kunne forudses af bankens ledelse, da den traf sin beslutning
om ikke at gd med i ordningen i lobet af tilmeldingsfristen, og ikke er et resultat af forsommelighed eller fejl fra bankledelsens side eller
afgorelser truffet af den koncern, den indgér i. En »ekstraordinaer omstendighed« skal forstds som vearende ekstraordinar ud over den
aktuelle krise. EFTA-stater, der onsker at paberdbe sig sidanne omstendigheder, skal fremsende alle fornedne oplysninger herom til
Tilsynsmyndigheden.
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(30) Deltagelse i en af hjelpeordningerne ber altid vare betinget af en rakke passende adfeerdsmeassige krav. Navnlig bar
der treeffes sikkerhedsforanstaltninger, der sikrer, at de banker, der er med i ordningen, bruger hjalpeordningens
kapitalvirkninger til at yde l&n pd kommercielle vilkdr og uden forskelsbehandling, siledes at krediteftersporgslen
bliver dakket, og ikke bruger dem til at finansiere en vackststrategi (iseer ved at overtage sunde banker) pd bekostning
af deres konkurrenter.

(31) Restriktioner i dividendeudbetalinger og loft over ledelseslonninger ber ogsd overvejes. Hvordan disse adfeerdsmaes-
sige krav ber udformes, ber afgeres pd grundlag af en proportionalitetsvurdering under hensyntagen til alle de
forskellige faktorer, der kan gere en omstrukturering nedvendig (se afsnit 6).

5.4. Afgreensning af aktiver

(32) Ved afgorelsen af, hvilke aktiver der kan omfattes af hjelpeforanstaltninger, mé der foretages en afvejning mellem det
ojeblikkelige mél om finansiel stabilitet og nedvendigheden af at sikre en tilbagevenden til normale markedsvilkdr pa
mellemlang sigt. Storstedelen af den usikkerhed og skepsis, der hersker om bankernes levedygtighed, ser ud til at
bero pd den type aktiver, der normalt betegnes som »nedlidende 1an« (toxic assets, f.eks. de amerikanske mortgage
backed securities og dertil knyttede hedge-transaktioner og derivater), og som har udlest finanskrisen og i vid
udstrackning er blevet illikvide eller har mattet nedskrives meget kraftigt. Hvis man indskranker hjzlpeforanstalt-
ningens rakkevidde til kun at omfatte sddanne aktiver, vil det mindske statens risiko for tab og gere det lettere at
undgd konkurrencefordrejninger (*). Men risikoen ved en s kraftig indsnavring af hjelpeforanstaltningen er, at det
sd ikke lykkes at genoprette tilliden i banksektoren, i betragtning af de specifikke problemer i de forskellige EQS-
stater og den omstandighed, at problemerne med vardiforringelse i mellemtiden har bredt sig til andre aktiver. Dette
taler for en pragmatisk tilgang, der rummer mulighed for en vis fleksibilitet, sdledes at ogsd andre aktiver kan
omfattes af hjalpeforanstaltningen i et passende omfang, og hvor det er berettiget.

(33) En falles, koordineret tilgang inden for E@S til identificering af de aktiver, der kan vare omfattet af en hjalpefor-
anstaltning, er nedvendig, bide for at forebygge konkurrencefordrejninger mellem E@S-staterne og inden for EQS’s
banksektor og for at mindske granseoverskridende bankers incitament til at velge det lands ordning, der er mest
gunstig for dem (stottearbitrage). For at sikre koharensen i identificeringen af stotteberettigede aktiver i alle E@S-
stater bor aktiverne opdeles i kategorier (vkurve«), der afspejler den aktuelle veerdiforringelsesgrad. Bilag 3 indeholder
mere detaljerede retningslinjer for fastleggelsen af disse kategorier. Brugen af en sddan Klassificering vil lette
sammenligningen mellem banker og deres risikoprofiler i hele E@S. EFTA-staterne vil derefter skulle afgore,
hvilke kategorier af aktiver der skal omfattes af hjelpeforanstaltningen og i hvilket omfang, og Tilsynsmyndigheden
vil i den forbindelse efterprove de valgte aktivers vardiforringelsesgrad.

(34) Det er nedvendigt at dbne mulighed for, at en EFTA-stat, hvis banksektor tillige er ramt af andre faktorer i et sddant
omfang, at de udger en alvorlig trussel for den finansiclle stabilitet (f.cks. hvis boblen er bristet pd ejendoms-
markedet), med serlig begrundelse, men uden kvantitative begransninger kan udvide sin stotteordning til ogsa at
omfatte andre, veldefinerede kategorier af aktiver af sarlig relevans for denne systemiske trussel.

(35) I betragtning af forskellene i de enkelte EFTA-staters og deres bankers situation kunne man desuden overveje at
indfere et yderligere spillerum, der dbner mulighed for at frigere bankerne for andre verdiforringede aktiver end
dem, der ovenfor er udpeget som vearende stotteberettigede, uden at det er nedvendigt at give nogen serlig
begrundelse, nér der er tale om hejst 10-20 % af den pdgaldende banks samlede aktivbeholdning. Men en hjelpe-
foranstaltning ber ikke omfatte aktiver, der ikke aktuelt kan betragtes som vardiforringede. Hjalpeforanstaltninger
bor ikke fungere som en tidsubegraenset forsikring mod recessionens fremtidige konsekvenser.

(36) Som hovedregel gzlder, at jo bredere kriterierne for stotteberettigelse er defineret og jo sterre en andel af bankens
aktivbeholdning disse aktiver udger, desto mere gennemgribende ma omstruktureringen og de kompenserende
foranstaltninger, der treffes for at imedegd urimelige konkurrencefordrejninger, vare. Tilsynsmyndigheden vil
under alle omstendigheder ikke anse aktiver for at vare stotteberettigede, hvis de er blevet opfert pd bankens
balance efter en bestemt skearingsdato forud for annonceringen af hjalpeordningen (). I modsat fald vil bankerne
kunne udnytte ordningen til egen fordel, og det kunne resultere i en uacceptabel risiko for letsindig adferd ved at
give bankerne incitament til at undlade at foretage en ordentlig risikoevaluering ved fremtidig langivning og andre
investeringer og dermed gentage de fejl, der har skabt den aktuelle krise (3).

5.5. Verdiansettelse og prisseetning af aktiver, som kan omfattes af hjelpeforanstaltninger

(37) En korrekt og koharent fremgangsmade ved vardiansattelsen af aktiverne, herunder ogsd de mere komplekse og
mindre likvide aktiver, er af afgorende betydning, nr det drejer sig om at forhindre uforholdsmassige konkurrence-
fordrejninger og stottekaplob mellem E@S-staterne. Vardiansattelsen ber foretages pd grundlag af en generel

(*) Det ser ud til at veere den tilgang, man har valgt i USA i relation til Citigroup og Bank of America.

(3 Tilsynsmyndigheden finder generelt, at en ensartet, objektiv skeeringsdato, f.eks. udgangen af 2008, vil sikre ens spilleregler for alle
banker og E@S-stater.

(}) Statsstotte i forbindelse med risiciene ved fremtidige aktiver vil eventuelt kunne behandles inden for rammerne af Tilsynsmyndighedens
retningslinjer for statsstotte, navnlig kapitlet om statsgarantier og kapitlet om midlertidige rammebestemmelser for statsstotte, der ydes
for at lette adgangen til finansiering under den nuverende finansielle og ekonomiske krise.
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metodologi fastlagt pd E@S-plan og ber neje forhindskoordineres af Tilsynsmyndigheden for alle EFTA-staterne,
siledes at man sikrer, at de hjzlpeforanstaltninger, der indferes, fir maksimal effekt, og mindsker risikoen for
konkurrencefordrejninger og skadelig stottearbitrage, specielt i relation til granseoverskridende banker. Der kan
vare behov for at benytte alternative metoder for at tage hejde for serlige omstandigheder, bl.a. hvor de fornedne
oplysninger ikke foreligger i rette tid, men der md veere sikkerhed for en akvivalent gennemsigtighed. De banker, der
er med i hjelpeordningen, ber under alle omstaendigheder dagligt evaluere deres aktivbeholdning og lebende og
hyppigt rapportere til de nationale myndigheder og tilsynsmyndigheder.

(38) 1 de situationer, hvor det er seerligt kompliceret at veerdiansette aktiverne, kunne der overvejes alternative fremgangs-
méder, f.eks. oprettelse af en good bank, hvor staten opkeber de gode frem for de nedlidende aktiver. Statsligt
ejerskab af en bank (herunder nationalisering) kunne vere et alternativ, som dbner mulighed for at foretage
vardiansattelsen, efterhdnden som en omstrukturering eller velordnet afvikling skrider frem, sdledes at enhver
usikkerhed om de péagaldende aktivers egentlige vaerdi fjernes (1).

-
=)

[ forste omgang ber aktiverne overalt, hvor det er muligt, veerdiansattes efter deres aktuelle markedsvardi. Generelt
vil enhver overforsel af aktiver inden for rammerne af en ordning til en verdi, der overstiger markedsprisen, udgere
statsstotte. Aktivernes aktuelle markedsvaerdi vil dog kunne afvige en hel del fra den vardi, hvortil de under de
nuvarende omstendigheder er bogfort, eller der er méske ikke nogen markedspris, fordi der ikke findes et marked
(for nogle aktiver kan veardien rent faktisk veere lig nul).

(40) I anden omgang ma den verdi, de verdiforringede aktiver swttes til inden for rammerne af hjelpeordningen
(roverforselsvaerdien«), nedvendigvis ligge over den aktuelle markedspris, for opna den enskede virkning. For at
sikre sammenhang i vurderingen af statsstottens forenelighed med fellesmarkedet betragter Tilsynsmyndigheden en
overforselsvaerdi, der afspejler den bagvedliggende langsigtede okonomiske vardi (»den reelle okonomiske vaerdic) af
aktiverne baseret pa underliggende cashflows og bredere tidshorisonter, som et acceptabelt benchmark for, at stetten
kan anses for kun at udgere det tilladte minimum. For bestemte aktivkategorier kan der blive behov for ensartede
trimninger for at komme sd teet pd den reelle okonomiske veerdi som muligt, ndr der er tale om aktiver, der er sd
komplekse, at det vil vaere umuligt at forudse udviklingen i den overskuelige fremtid med rimelig sikkerhed.

(41

R

[ forbindelse med foranstaltninger, der gir ud pa opkeb eller forsikring af aktiverne, ber overforselsverdien (%) derfor
vare baseret pa deres reelle gkonomiske vardi. Desuden skal der vare sikkerhed for et rimeligt afkast til staten. Hvis
EFTA-staterne finder det nodvendigt — bl.a. for at afveerge teknisk insolvens — at anvende en overforselsverdi, der
overstiger aktivernes reelle skonomiske veardi, bliver foranstaltningens statsstatteelement tilsvarende storre. Det kan
kun accepteres, hvis det ledsages af en gennemgribende omstrukturering og betingelser om, at denne yderligere statte
skal tilbagesages pa et senere stadium, f.eks. gennem en tilbagebetalingsklausul.

(42) Bdde med hensyn til markedsvardien og den reelle skonomiske véardi sdvel som med hensyn til statens afkast ber
vardiansattelsesproceduren foregd efter de retningslinjer og principper, der er opstillet i bilag 4.

(43) Ved vurderingen af de vardiansettelsesmetoder, EFTA-staterne fremlagger i forbindelse med hjelpeforanstaltninger,
og deres anvendelse i konkrete tilfeelde kan Tilsynsmyndigheden rddfere sig med ekspertpaneler (3). Tilsynsmyndig-
heden vil ogsd gere brug af ekspertisen i eksisterende EU-organer for at sikre kohzrens i verdiansettelsesmetoderne.

5.6. Administrationen af aktiver, som omfattes af hjeelpeforanstaltninger

(44) Det er op til EFTA-staterne blandt de modeller, der opstilles i afsnit 4, at valge den mest hensigtsmassige ordning til
at frigore bankerne for aktiver i lyset af problemerne med vardiforringede aktiver, de enkelte bankers situation og de
budgetmassige hensyn. Statsstattekontrollens formadl er at sikre, at den model, der velges, er udformet pa en sddan
méde, at den sikrer ligebehandling og forebygger uforholdsmassige konkurrencefordrejninger.

(45) De konkrete prissetningsbetingelser for de forskellige foranstaltninger kan variere, men deres karakteristika bor ikke
have nogen navneveerdig indvirkning pd den eventuelle byrdefordeling mellem staten og de deltagende banker. P&
grundlag af en korrekt vardiansattelse ber den samlede finansieringsordning, der fastlaegges for et forvaltnings-
selskab, en forsikring eller en hybrid lesning, sikre, at banken kommer til at bare den samme andel af tabene. I den
forbindelse kunne man overveje at indfere tilbagebetalingsklausuler. Generelt ber alle ordninger sikre, at tabene i
forbindelse med aktivernes overfersel (se mere herom i punkt 50 og fodnote 11) bares af banken.

(46) Uanset hvilken model der velges, er det vigtigt at sikre, at banken har fokus pa at genoprette sin rentabilitet, og at
eventuelle interessekonflikter forebygges, og det er derfor nedvendigt at sikre en klar funktionel og operationel
adskillelse mellem banken og dens vardiforringede aktiver, navnlig med hensyn til administrationen af disse aktiver
samt medarbejderne og kunderne.

(") Det kan f.eks. vaere tilfeldet, hvor staten ombytter aktiver med statsobligationer til deres nominelle vardi, men til gengald far warrants

pd bankens kapital, hvis vaerdi athenger af den endelige salgspris pa de vardiforringede aktiver.

(3) Ved en forsikringsordning skal overferselsvardien forstds som det forsikrede belgb.

(%) Tilsynsmyndigheden anvender udtalelser fra sddanne vurderingspaneler pd samme maide, som den ger i andre statsstotteprocedurer,
hvor den kan sege ekstern ekspertise.
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5.7. Proceduremaessige aspekter

(47) 1 bilag 5 redegores der for disse retningslinjers proceduremassige implikationer i relation til statsstottekontrollen,
bdde med hensyn til den indledende statsstotteanmeldelse og vurderingen af eventuelle omstruktureringsplaner.

6. Opfelgende foranstaltninger — omstrukturering og fornyet rentabilitet

(48) Ovennavnte principper og betingelser danner rammerne om udformning af hjelpeforanstaltninger i overensstem-
melse med statsstattereglerne. I denne kontekst er formalet med statsstattereglerne at sikre, at den stotte, der ydes til
at frigore bankerne for risikoen ved en sarskilt kategori af aktiver for dermed at skabe et solidt grundlag for at
genoprette bankens rentabilitet uden statsstotte, begranses til et minimum og har sa fa fordrejende virkninger som
muligt. At veerdiforringede aktiver behandles efter de ovenstdende principper, er et nedvendigt skridt pd vejen til
genoprettelse af bankernes rentabilitet, men er ikke i sig selv tilstrackkeligt hertil. Alt efter deres konkrete situation og
karakteristika vil bankerne vare nedt til selv at traeffe de nodvendige dispositioner i deres egen interesse for at undga,
at tilsvarende problemer opstdr igen, og for at sikre en beredygtig rentabilitet.

(49) I henhold til statsstottereglerne, navnlig retningslinjerne for rednings- og omstruktureringsstotte, udger sidanne
hjeelpeforanstaltninger strukturelle foranstaltninger og kraver derfor en omhyggelig vurdering af, om folgende tre
betingelser er opfyldt: i) stottemodtageren skal yde et passende bidrag til omkostningerne ved hjalpeforanstaltningen,
ii) der skal ivaerksattes egnede foranstaltninger til at sikre en genoprettelse af rentabiliteten, og iii) der skal traffes
foranstaltninger, der kan afbede konkurrencefordrejninger.

(50) Den forste betingelse vil normalt vere opfyldt, nir kravene i de tidligere afsnit er opfyldt, navnlig kravene om
dbenhed, vardiansxttelse, prissetning og byrdefordeling. Det ber sikre, at den modtagende bank kommer til at
dakke i hvert fald alle de tab, der er forbundet med aktivernes overforsel til staten. Hvor dette ikke er materielt
muligt, kan stotten stadig godkendes, men kun undtagelsesvis og med strengere krav angdende de to evrige
betingelser.

(51) Kravene om genoprettelse af rentabiliteten og afbedning af konkurrencefordrejninger mé fastlaegges fra sag til sag.
Hvad den anden betingelse angdr — genoprettelsen af den langsigtede rentabilitet — bemaerkes, at hjzlpeforanstalt-
ningen vil kunne bidrage til at nd dette mal. Den rentabilitetsvurdering, som skal foretages pa basis af en udtem-
mende analyse og evaluering af de mulige risikofaktorer, ber attestere bankens aktuelle og forventede kapital-

grundlag (').

(52) Tilsynsmyndigheden laegger i sin vurdering af omfanget af den nedvendige omstrukturering efter den indledende
godkendelse af stotteordningen veegt pd folgende kriterier: kriterierne i Tilsynsmyndighedens retningslinjer om
rekapitalisering af pengeinstitutter, hvor stor en andel af bankens aktiver der indgér i hjalpeordningen, overforsels-
prisen for disse aktiver i forhold til markedsprisen, de sarlige karakteristika ved den form for stette, der ydes, den
samlede storrelse af statens engagement malt i forhold til bankens risikovagtede aktiver, arten af og drsagen til den
modtagende banks problemer samt hvorvidt bankens forretningsmodel og investeringsstrategi er sund. I sin vurde-
ring af den modtagende banks situation ser Kommissionen pa hele billedet og tager derfor ogsd hensyn til enhver
yderligere statsgaranti eller statsligt kapitalindskud (?).

(53) Langsigtet rentabilitet indebaerer, at banken er i stand til at klare sig uden nogen statsstotte, hvilket forudsatter klare
planer for tilbagebetaling af enhver modtaget kapital fra staten og opsigelse af statsgarantier. Alt efter udfaldet af
vurderingen skal den omstrukturering, der vil skulle foretages, omfatte en indgdende vurdering af bankens strategi og
aktiviteter, f.eks. med fokus pd kernevirksomheden, omlaegning af forretningsmodeller, lukning eller athendelse af
afdelinger/datterselskaber, @ndringer i risikostyringen af aktiver og andre andringer.

(54) Der mé formodes at vaere behov for gennemgribende omstrukturering, nar det af vurderingen af de verdiforringede
aktiver efter principperne i afsnit 5.5 og bilag 4 fremgar, at banken vil fortabe sin egenkapital eller blive teknisk
insolvent uden statens indgreb. Gentagne anmodninger om stotte og afvigelse fra de generelle principper opstillet i
de foregdende afsnit vil almindeligvis vaere tegn pd, at der er behov for en sddan gennemgribende omstrukturering.

(55) En gennemgribende omstrukturering er ogsé nedvendig, hvis banken allerede har modtaget statsstotte, uanset i
hvilken form, til dakning eller undgdelse af tab, eller nir denne stette i alt overstiger 2 % af bankens samlede
risikoveegtede aktiver, idet der dog ma tages hensyn til den enkelte banks sarlige situation (3).

(56) Timingen af de foranstaltninger, der ma traffes for at genoprette rentabiliteten, ber fastlagges under hensyntagen til
den pagaldende banks konkrete situation sdvel som den generelle situation i banksektoren, uden at de nedvendige
tilpasninger derved forsinkes.

(") Ogsa kriterierne i punkt 40 Tilsynsmyndighedens retningslinjer om rekapitalisering af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise skal vare

opfyldt, i det omfang hvor de er relevante.

(%) For de banker, der i forvejen har pligt til at gennemfore en omstruktureringsplan efter ydelse af tidligere statsstotte, vil denne plan ogsd
skulle tage beherigt hensyn til den nye stotte og tage alle mulighederne med i betragtning, lige fra omstrukturering til velordnet
afvikling.

(’) Deltager banken i en godkendt kreditgarantiordning, uden at garantien har mattet udleses, skal der ikke tages hensyn hertil i forbindelse
med dette punkt.
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(57) For det tredje ber omfanget af de nedvendige kompenserende foranstaltninger, der skal traeffes, vurderes pa grundlag
af, hvilke konkurrencefordrejninger stotten kan resultere i. Det kan indebare indskrenkning eller afhendelse af
rentable afdelinger eller datterselskaber eller adfaerdsbegransninger sdsom krav om at begranse enhver ekspansion.

(58) Det formodes, at der er behov for kompenserende foranstaltninger, hvis den modtagende bank ikke opfylder
betingelserne i de foregdende afsnit, isaer kravene om abenhed, vurdering, prissetning og byrdefordeling.

(59) Tilsynsmyndigheden vurderer behovet for kompenserende foranstaltninger pa grundlag af sin vurdering af, hvilke
konkurrencefordrejninger stotten giver anledning til, og navnlig pad basis af felgende faktorer: det samlede stotte-
belgb, inkl. garantier og kapitalindskud, maengden af veerdiforringede aktiver, der er omfattet af ordningen, tabsan-
delen pa aktiverne, bankens generelle sundhedstilstand, de frigjorte aktivers risikoprofil, kvaliteten af bankens risiko-
styring, solvensprocenterne uden stotten, bankens position pd markedet og konkurrencefordrejninger affedt af
bankens fortsatte aktiviteter pa markedet samt stottens indvirkninger pa banksektorens strukturer.

7. Afsluttende bestemmelser

(60) Dette kapitel i retningslinjer for statsstotte finder anvendelse fra vedtagelsen i betragtning af den finansielle og
okonomiske baggrund, der kravede en gjeblikkelig indsats.
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EUROSYSTEMETS VEJLEDENDE PRINCIPPER FOR STOTTEFORANSTALTNINGER FOR BANKAKTIVER

Eurosystemet har opstillet syv vejledende principper for stotteforanstaltninger rettet mod bankaktiver:

— pengeinstitutternes deltagelse bor vare frivillig, eventuelt med forrang til pengeinstitutter med store koncentrationer af
vardiforringede aktiver i tilfeelde af begreensninger

— rimelig bred afgreensning af de aktiver, der er stotteberettigede

— en verdiansettelse af stotteberettigede aktiver, der er gennemsigtig, helst baseret pd en rakke forskellige tilgange og falles
kriterier, der vedtages pa tvers af E@S-staterne, pd grundlag af udtalelser fra uafhaengige eksterne eksperter, brug af
modeller, der anvender data pd mikroplan til at ansld den gkonomiske veerdi af og sandsynligheden for de forventede
tab og aktivspecifikke trimninger af aktivers bogferingsveardi, ndr vurderingen af markedsveardien er sarlig kompleks,
eller nér omstendighederne fordrer en hurtig indgriben

— en hensigtsmeassig grad af risikodeling som et nedvendigt element i enhver ordning for at begrense udgifterne for
staten, skabe de rette incitamenter for de deltagende pengeinstitutter og opretholde lige vilkdr mellem disse

— tilstrekkelig lang varighed af stotteordningerne, muligvis afpasset efter forfaldsstrukturen for de stetteberettigede
aktiver.

— forvaltningen af pengeinstitutterne, som fortsat ber ledes i overensstemmelse med forretningsprincipper, og prioritering af
ordninger, der fremmer veldefinerede tilbagebetalingsstrategier og

— de offentlige stotteordningers orientering mod malbare mél, sdsom forpligtelse til fortsat at yde ldngivning efter
kommercielle kriterier for at fd dakket eftersporgslen.
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BILAG 2

De forskellige mulige tilgange til redning af aktiver og erfaringer med brugen af bad bank-lesninger i USA,

L

Sverige, Frankrig, Italien, Tyskland og Schweiz

MULIGE TILGANGE

I princippet kan to overordnede tilgange til forvaltning af de aktiver, bankerne frigeres for, komme pa tale:

— Adskillelse af vardiforringede aktiver fra gode aktiver i en bank eller i sektoren som sddan. Der kan overvejes flere
forskellige varianter af denne tilgang. Et portefeljeadministrationsselskab (bad bank eller risikoskjold) kan oprettes
for hver bank, hvorved de vardiforringede aktiver kan overfores til en sarskilt retlig enhed, hvor aktiverne fortsat
forvaltes af den kriseramte bank eller af en sarskilt enhed, og mulige tab deles mellem den gode bank og staten.
Alternativt kan staten etablere en selvejende institution (ofte kaldet en aggregator bank) til opkeb af de vardi-
forringede aktiver hos enten de enkelte banker eller i banksektoren som sddan og dermed satte bankerne i stand til
at genoptage deres sadvanlige langivningsadferd uden at vare bebyrdet med risikoen for nedskrivning af aktiverne.
Denne tilgang kan ogsd indebare forudgéende nationalisering, hvorved staten overtager kontrollen med nogle eller
alle banker i sektoren inden adskillelsen af de gode og de nedlidende aktiver.

— En forsikringsordning for aktiverne, hvorved bankerne bibeholder de veerdiforringede aktiver i deres balance, men
modtager erstatning for deres tab fra staten. Ved forsikring af aktiver forbliver de veerdiforringede aktiver pa
bankernes balance, og disse modtager erstatning for nogle eller alle tab fra staten. Et specifikt sporgsmal i
forbindelse med forsikring af aktiver er fastsattelsen af en passende pramie for meget forskelligartede og
komplekse aktiver, idet preemien i princippet ber afspejle en vis kombination af verdiansattelse og risikokarakteri-
stik for de forsikrede aktiver. Et andet sporgsmdl er, at forsikringsordninger er teknisk vanskelige at fi til at fungere
under omstendigheder, hvor de forsikrede aktiver er spredt over et stort antal banker snarere end koncentreret i fa
storre banker. Endelig vil det forhold, at de forsikrede aktiver forbliver pd bankernes balance, skabe mulighed for
interessekonlflikter og fjerne den vigtige psykologiske effekt, der bestar i en klar adskillelse mellem den gode bank
og de nedlidende aktiver.

II. ERFARINGER MED BAD BANK-L@SNINGER

I USA blev Resolution Trust Corporation (RTC) oprettet som et statsligt ejet portefoljeadministrationsselskab i 1989.
RTC fik til opgave at afvikle aktiver (forst og fremmest aktiver i forbindelse med fast ejendom, herunder hypoteklan),
der tidligere havde tilhert lane- og spareforeninger, som var blevet erklaret insolvente af Office of Thrift Supervision
som folge af line- og sparekrisen (1989-1992). RTC overtog ligeledes forsikringsfunktionerne under det tidligere
Federal Home Loan Bank Board. Mellem 1989 og medio 1995 lukkede eller pd anden méde afviklede RTC 747
spareforeninger med samlede aktiver pd 394 mia. USD. Opgaverne blev i 1995 overdraget til Savings Association
Insurance Fund under Federal Deposit Insurance Corporation (den amerikanske centrale indskudsgarantisammenslut-
ning). Samlet blev omkostningerne for skatteborgerne ansldet til 124 mia. USD (1995-USD).

RTC fungerede pd grundlag af sikaldte »aktiepartnerskabsprogrammer«. Alle aktiepartnerskaber involverede en partner
fra den private sektor, som erhvervede en part i en pulje af aktiver. Ved at opretholde en part i aktivportefoljer kunne
RTC f& del i de meget store afkast, som portefoljeinvestorerne opndede. Hertil kommer, at aktiepartnerskaberne satte
RTC i stand til at drage fordel af deres privatsektorpartneres forvaltnings- og afviklingsbestrabelser, og strukturen
bidrog til at sikre en hejere grad af harmonisering af incitamenterne, end hvad der normalt er tilfeldet i et forhold
mellem en hovedforpligtet og en kontrahent. De forskellige former for aktiepartnerskaber er folgende: Multiple
Investment Fund (begraenset og selektivt partnerskab, uspecificeret aktivportefolje), N-series and S-series Mortgage
Trusts (udbudsprocedure for specificeret aktivportefelje), Land fund (for at drage fordel af mere langsigtet genopretning
og grundudstykning), og JDC Partnership (udvelgelse af partneren pa grundlag af en sdkaldt »skenhedskonkurrence«
for fordringer uden sikkerhedsstillelse eller af tvivlsom verdi).

I Sverige blev der som bidrag til losningen pd finanskrisen i 1992/1993 oprettet to bankportefoljeadministrations-
selskaber, Securum og Retriva, til at forvalte pengeinstitutternes misligholdte 1an. En kriseramt banks aktiver blev
opdelt i »gode« og »nedlidende« aktiver, og de nedlidende aktiver blev dernwst overfort til et af administrations-
selskaberne, for det meste Securum (!). Et vigtigt aspekt ved det svenske program var, at bankerne blev pélagt fuld
oplysningspligt om forventede tab pa lan og vardiansatte fast ejendom og andre aktiver realistisk. Det svenske

(") Se Bergstrom, Englund og Thorell (2002) og Heikensten (1998a og b).
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finanstilsyn strammede i denne henseende sine regler med hensyn til, hvordan sandsynlige tab péd lén skulle defineres
samt fast ejendom veerdiansattes. For at nd til en ensartet verdiansattelse af de stotteansggende bankers beholdninger
i form af fast ejendom, oprettede det svenske finanstilsyn et vurderingsrdd bestdende af specialister i fast ejendom. De
lave markedsvardier, der blev indregnet for aktiverne i due diligence-proceduren, bidrog effektivt til at swtte en
bundgrense for aktivernes veerdi. Da markedsdeltagerne ikke forventede, at priserne ville falde til under dette
niveau, kunne handelen p& markedet opretholdes (*). I det lange lob viste de to administrationsselskaber sig effektive,
idet statens udgifter til understottelse af det finansielle system mere eller mindre blev opvejet af de indtegter, som
administrationsselskaberne opnédede ved afviklingen af deres aktivbeholdninger.

I Frankrig blev der i 1990%erne oprettet et offentligt organ med en institutionel ubegraenset statsgaranti til at overtage
og med tiden afvikle Crédit Lyonnais’ nedlidende aktiver. Denne bad bank finansierede opkebet af aktiverne gennem et
lan fra Crédit Lyonnais. Sidstnavnte kunne siledes undgd tab pd aktiverne og frigore kapital til et tilsvarende beleb i
risikoveegtede aktiver, da 1anet til bad bank var risikovaegtet til 0 % pa grund af statsgarantien. Europa-Kommissionen
godkendte denne bad bank som omstruktureringsstotte. Et aspekt af denne model var den klare adskillelse mellem den
gode og den nedlidende bank for at undgd interessekonflikter og klausulen om »better fortune« pd den gode banks
fortjeneste til fordel for staten. Efter fa &r var banken blevet privatiseret med held. Overforslen af aktiverne til den
nedlidende bank til den bogferte veerdi gjorde, at aktionzrerne ikke mere var ansvarlige for tabene, og at staten
padrog sig store omkostninger i en periode.

I Italien blev Banco di Napoli nogle fd ar senere opsplittet i en nedlidende bank og en god bank efter at de
eksisterende aktionzrer havde absorberet tabene og en rekapitalisering fra statskassen havde fundet sted, i den
udstreekning det var nedvendigt for at holde banken kerende. Banco di Napoli finansierede den nedlidende banks
erhvervelse af de diskonterede, men fortsat vaerdiforringede aktiver gennem et subsidieret 1dn fra centralbanken med en
modgaranti stillet af statskassen. Den rensede bank blev privatiseret et dr senere. Hverken for Crédit Lyonnais eller for
Banco di Napoli var der tale om umiddelbare udbetalinger fra statskassen til erhvervelse af de nedlidende aktiver,
udover kapitaltilskud til bankerne.

En bledere udgave af en bad bank blev for nyligt oprettet af Tyskland for at lose problemet med Landesbankernes
nedlidende aktiver. I tilfeldet SachenLB blev banken solgt som a going concern, efter at de nedlidende aktiver, der
tegnede sig for ca. 17,5 mia. EUR, blev kanaliseret ind i et SPV-selskab (Special Purpose Vehicle), der skulle beholde
aktiverne indtil forfald. De tidligere ejere, delstaten Sachsen, gav en tabsgaranti pd ca. 17 % af den nominelle vaerdi,
hvilket i en stresstest blev betragtet som vearende det absolut hgjest mulige tabsniveau (grundscenariet blev ansléet til
kun 2 %). Den nye ejer overtog det meste af refinansieringen og dakkede den resterende risiko. Stettebelobet blev
anset for i det mindste at ville nd op pa de skennede 4 % for det varste scenario. I tilfeeldet WestLB blev en portefolje
af aktiver pd 23 mia. EUR kanaliseret ind i et SPV-selskab og udstyret med en statsgaranti pa 5 mia. EUR til at dakke
eventuelle tab og beskytte balancen mod justeringen af aktivernes veerdi i forhold til de internationale regnskabs-
standarder (IFRS). WestLB kunne hermed fjerne aktivernes volatilitet fra balancen. Der blev betalt et garantigebyr pé
0,5 % til staten. Risikoskjoldet findes fortsat og betragtes som statsstotte.

I Schweiz har regeringen oprettet en ny fond, hvortil UBS overforte en portefelje med nedlidende aktiver, som forud
for overforslen var blevet vardiansat af en tredjemand. Til finansiering af fonden indsked Schweiz forst kapital i UBS (i
form af veksler, der kunne konverteres til UBS-aktier), som UBS gjeblikkeligt afskrev og overferte til fonden. Den
resterende finansiering af fonden bestod i et lan fra den schweiziske centralbank.

Sidst i 1990%erne var de tjekkiske bankers vilkar for langivning til virksomheder meget lempelige. De tjekkiske banker
blev derfor svaekket alvorligt og skulle i slutningen af 1990’erne reddes af regeringen. Der blev foretaget en omfattende
oprydning i bankernes balancer for at genoprette en sund banksektor.

Den tjekkiske regering oprettede i februar 1991 en konsolideringsbank (Konsolida¢ni banka, KOB) med henblik pa at
overtage ngdlidende 1dn, som banksektoren havde kumuleret inden 1991 — bl.a. gzld fra tiden med plangkonomi,
navnlig i tilknytning til samhandelen med Sovjetblokken. Denne sarlige bank blev i september 2001 omlagt til et
agentur, der ogsd skulle absorbere nedlidende 1dn i forbindelse med »nye innovative« lin (navnlig de sdkaldte priva-
tiseringslan, misligholdte lan og svigagtige lan).

Dette star i skarp kontrast til den japanske politik med at sxtte vardien pd nedlidende aktiver for hejt, hvilket fastfros ejendoms-

markedet i nasten ti ar.
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Fra og med 1991 blev storre banker frigjort fra deres nedlidende 14n, og fra og med 1994 blev fokus lagt over pd
mindre banker. Navnlig Kreditni bankas konkurs i august 1996 og et efterfolgende delvist pres pa Agrobanka satte en
klemme pé det tjekkiske banksystem. De pdgaldende programmer forte kun til en midlertidig foregelse af statens
kapitaldeltagelse i bankerne i 1995, og igen i 1998, da Agrobankas tilladelse til at udeve finansiel virksomhed blev
tilbagekaldt. Samlet steg regeringens deltagelse i banksektoren til 32 % ved udgangen af 1995 fra 29 % i 1994.

Endvidere blev der i 1997 vedtaget et andet program — det sdkaldte Stabiliseringsprogram — for at stotte de mindre
banker. Dette program skulle iser erstatte aktiver af darlig kvalitet med likviditet p& indtil 110 % af hver af de
deltagende bankers kapital gennem opkeb af aktiver af darlig kvalitet fra banken via et sarligt selskab benavnt
Ceskd finan¢ni med efterfolgende genopkeb af aktivernes restbelob inden for en tidshorisont pd 5-7 &r. Seks
banker deltog i programmet, men fem af dem blev senere udelukket, da de ikke opfyldte kriterierne og derefter
blev afviklet. Stabiliseringsprogrammet var sledes ikke vellykket og opherte.

Ved udgangen af 1998 var der udstedt 63 tilladelser til at udeve bankvirksomhed (heraf 60 inden udgangen af 1994).
Ved udgangen af september 2000 var der fortsat 41 banker og filialer af udenlandske banker, 16 var genstand for
sarlige ordninger (8 i likvidation, 8 genstand for konkursprocedurer), 4 havde fusioneret med andre banker, og
tilladelsen for en udenlandsk bank var blevet tilbagekaldt, fordi det ikke lykkedes banken at pabegynde sin virksomhed.
Ud af de 42 resterende pengeinstitutter (herunder CKA) var 15 indenlandsk kontrollerede banker og 27 udenlandsk
kontrollerede banker, herunder datterselskaber og filialer af udenlandske banker.

[ maj 2000 tridte den andrede lov om konkurser og selskabsafvikling samt loven om offentlige auktioner i kraft med
det formdl at fremskynde konkursprocedurer og skabe balance mellem kreditor- og debitorrettigheder ved at lade
specialiserede firmaer eller juridiske personer agere som kurator og dbne mulighed for at forhandle udenretslige forlig.
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BILAG 3

Afgraensning af kategorier (»kurve«) af stotteberettigede aktiver og fyldestgorende rapportering vedrerende de

L

verdiforringede aktiver og samtlige bankens forretningsomrader

AFGRANSNING AF KATEGORIER (»KURVE«) AF STOTTEBERETTIGEDE AKTIVER

Afgransning af kurve for bankernes veerdiforringede finansielle aktiver ber som fallesnavner baseres pa kategorier, der
allerede anvendes i forbindelse med:

1. tilsynsmassig rapportering og vardiansattelse (Baselkomitéens sejle 3 = CRD bilag XII, FINREP og COREP)
2. regnskabsafleeggelse og vardiansattelse (iser IAS 39 og IFRS 7)
3. sarlige ad hoc-rapporter om kreditkrisen: IMF, FSF, Roubini og CEBS’s arbejde om gennemsigtighed.

Brugen af en fellesnaevner for eksisterende rapporterings- og vardiansettelseskategorier i afgrensningen af kurve for
aktiver vil:

— fjerne yderligere rapporteringsbyrder for bankerne

— gore det muligt at vurdere kurven af vardiforringede aktiver for de enkelte banker i forhold til vurderinger pa E@S-
plan og globalt plan (hvilket kan veere relevant for at beregne »den ekonomiske veerdi« pa et givet tidspunkt) og

— resultere i objektive (attesterede) udgangspunkter for verdiansattelsen af de veerdiforringede aktiver.

Under hensyntagen til ovenstdende foresldr Tilsynsmyndigheden felgende kurve af finansielle aktiver som udgangs-
punkt i fastsattelsen af den »gkonomiske verdic og hjelpeforanstaltningerne:

Tabel 1

I. Strukturerede finansielle/sikrede produkter

Produktets art Regnskabskategori Ordningens vardiansattelsesgrundlag Bemzrkninger
Markedsverdi QJkonorr'lisk Overfms.els—
veardi veardi
1 RMBS | FVPL/AFS (*) Yderligere opdelt pé: geogra-
fisk omrade, tranchers ancien-
) CMBS | FVPLJAFS nitet, ratings, tilknytning til
sub-prime eller  Alternative
A-papirer eller andre underlig-
3 CDO | FVPL/AFS gende  aktiver, forfaldtids-
punkt/drgang, justeringer og
4 ABS | FVPL/AFS afskrivninger
5 Selskabsgzld | FVPL/AFS
6 Andre lan | FVPL/AFS
[ alt
1. Ikke-sikrede lin
Produktets art Regnskabskategori Ordningens vardiansattelsesgrundlag Bemerkninger
Omkost- @konomisk Overforsels-
ninger (**) verdi verdi
7 Virksomheder | HTM/L&R (*) | Ombkost- Yderligere opdelt pé: geogra-
ninger (**) fisk omrade, medkontrahentri-
siko (PD), kreditrisikolempelse
3 Bolig | HTM/L&R Omkost- (sikkerhedsstillelse) og
nin forfaldsstrukturer, justeringer
ger I
og afskrivninger.
9 Andet (privat- | HTM/L&R Omkost-
kunder) ninger
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Produktets art Regnskabskategori Ordningens verdiansettelsesgrundlag Bemarkninger
Omkost- @konomisk Overforsels-
ninger (**) veerdi veerdi
[ alt

(*) FVPL = Fair value through profit and loss (dagsveerdi gennem resultatet) = handelsbeholdning + dagsveerdioption); AFS = available
for sale (udbudt til salg), HTM = Held to Maturity (holdes indtil forfald), L&R = loans and receivables (lin og tilgodehavender).
(**) Ved omkostninger forstds linenes regnskabsmaessige vaerdi minus veerdiforringelsen.

FYLDESTGORENDE RAPPORTERING VEDR@RENDE V £RDIFORRINGEDE AKTIVER OG DE DERTIL KNYTTEDE

FORRETNINGSOMRADER

P4 grundlag af disse kurve af aktiver ber oplysningerne om de af en banks veerdiforringede aktiver, der ber omfattes af
en hjelpeforanstaltning, fremleegges med en yderligere detaljeringsgrad som foresldet i kolonnebemeerkningen i tabel 1.

Pd grundlag af god praksis som opstillet af Det Europaiske Banktilsynsudvalg () (CEBS) for rapportering om aktiviteter
berort af uroen pd markedet kan oplysningerne om bankernes aktiviteter i tilknytning til veerdiforringede aktiver til
brug for rentabilitetsundersogelsen omhandlet i afsnit 5.1, struktureres som folger:

Tabel 2

God praksis som opstillet af CEBS

Senior Supervisors Group (SSG):
Leading Practice Disclosures

Forretningsmodel

Beskrivelses af forretningsmodellen (dvs. arsagerne til at pdbegynde en
aktivitet og bidraget til vaerdiskabelsesforlobet) og i givet fald af de fore-
tagne @ndringer (f.eks. foranlediget af krise).

Beskrivelse af omfang og mal.

Beskrivelse af aktiviteternes omfang og bidrag til forretningen (herunder
kvantitativt).

Beskrivelse af aktiviteternes art, herunder en beskrivelse af instrumenterne
samt af deres funktion og de kriterier, som produkter/investeringer skal
opfylde.

Beskrivelse af pengeinstituttets rolle og involvering, dvs. tilsagn og forplig-
telser.

Aktiviteter (SPE). (*)

Eksponeringens art (sponsor, formidler
af likviditet ogleller kreditforbedring)
(SPE)

Kvalitativ droftelse af strategi (LF)

Risici og risikostyring

Beskrivelse af risicienes art og omfang i forhold til aktiviteterne og instru-
menterne.

Beskrivelse af praksis for risikostyring i tilknytning til aktiviteterne, af
eventuelt kortlagte svagheder i eventuelle korrigerende foranstaltninger,
der er truffet for at afhjelpe disse.

I den nuvarende krise ber likviditetsrisikoen have serlig opmaerksomhed.

Krisens indvirkning pa resultatet
Kvalitativ og kvantitativ beskrivelse af resultater med fokus pa eventuelle

tab og nedskrivninger med virkning for resultaterne.

Fordeling af nedskrivningerne/tabene pd produkt-og instrumenttyper
berort af krisen (CMBS, RMBS, CDO, ABS og LBO yderligere opdelt
efter forskellige kriterier).

Beskrivelse af drsager og faktorer, der er ansvarlige for den indtrufne
pavirkning.

recent market turmoil, 18. juni 2008.

Andring i eksponering fra den tidligere
periode, herunder salg og nedskrivninger
(CMB/LF)

Kilde: CEBS (Committee of European Banking Supervisors) report on banks’ transparency on activities and products affected by the
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God praksis som opstillet af CEBS

Senior Supervisors Group (SSG):
Leading Practice Disclosures

Sammenligning af i) virkninger mellem (relevante) tidsrum og af ii)
balancer pd resultatopgerelsen for og efter krisens virkninger.

Adskillelse af nedskrivninger mellem realiserede og urealiserede belgb.
Beskrivelse af krisens indflydelse pa selskabets aktiepris.

Oplysning om maksimal tabsrisiko og beskrivelse af, hvordan pengeinsti-
tuttets situation kunne blive bergrt af yderligere tilbageslag eller af
markedsopsving.

Oplysning om virkningen af kreditspredningsbevaegelser for egne passiver
pa resultaterne og pd de metoder, der anvendes til at fastleegge virkningen.

Eksponeringsniveauer og -former

Nominelt belgb (eller afskrevne omkostninger) og dagsveardier for udesta-
ende eksponeringer.

Oplysninger om kreditsikring (f.eks. credit default swaps) og sikringens
virkning for eksponeringerne.

Oplysninger om antallet af produkter.

Detaljerede oplysninger om eksponeringer fordelt pa:

— tranchers anciennitet

— kreditveerdighed (f.eks. ratings, investeringsvardighed, drgange)
— geografisk herkomst

— hvorvidt de péageldende eksponeringer er bankens egne eller admini-
streres for eller er overtaget fra andre

— produktkarakteristika: f.eks. ratings, andel af sub-prime hypoteklan,
diskonteringssatser, sikringspunkter, spredninger, finansiering

— arten af de bagvedliggende aktiver: F.eks. drgange, ldn/verdiforholdet,
panterettigheder, vagtet gennemsnitslevetid for det underliggende
aktiv, formodet fortidig indfrielseshastighed, forventet kredittab.

Monsteret i eksponeringernes bevagelser mellem den relevante regnskabs-
periode og den underliggende drsag (salg, afhaendelser, keb osv.).

Droftelse af eksponeringer, der ikke er konsolideret (eller er erkendt i lobet
af krisen) og de dertil knyttede drsager.

Eksponering for monolineselskaber og kvaliteten af de forsikrede aktiver:

— Nominelle belgb (eller afskrevne omkostninger) af forsikrede ekspone-

ringer samt af det indkebte belob af kreditsikring

— Dagsveerdier for udestdende eksponeringer samt den dertil knyttede
kreditsikring

— Belob for afskrivninger og tab, differentieret i realiserede og urealise-
rede belob

— Fordeling af eksponeringer efter ratings eller medkontrahent.

Instrumentets  storrelse i forhold til
selskabets samlede eksponering
(SPE/CDO).

Sikkerhedsstillelse: Type, trancher, kredi-

trating, sektor, geografisk fordeling,
gennemsnitlig  forfaldstid,  &rgange
(SPE/CDOJCMB/LF).

Risikosikringer, herunder eksponering til
monolineselskaber, andre medkontra-
henter (CDO). Kreditveerdigheden for
medkontrahenter i risikosikring (CDO).

Hele 14n, RMBS, afledte instrumenter,
andet (O).

Detaljer om kreditkvalitet (kreditrating,
lan/veerdiforhold, maéling af resultater)
()

Zndring i eksponering fra den tidligere
periode, herunder salg og afskrivninger
(CMB/LF)

Skelnen mellem konsoliderede og ikke-
konsoliderede  instrumenter. Arsag il
eventuel konsolidering (SPE). Arsag til
eventuel konsolidering (SPE).

Finansieret eksponering og ufinansierede
tilsagn (LF)
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God praksis som opstillet af CEBS

Senior Supervisors Group (SSG):
Leading Practice Disclosures

Regnskabspolitik og spergsmdl i forbindelse med veerdianscettelse

Klassificering af transaktionerne og de strukturerede produkter af regn-
skabshensyn og den dertil knyttede regnskabsmassige behandling.

Konsolidering af SPE og andre instrumenter (s som VIE) og en afstemning
af disse med de strukturerede produkter, der er bergrt af sub-prime-krisen.

Detaljerede oplysninger om dagsvardien af finansielle instrumenter:

— finansielle instrumenter, for hvilke der anvendes dagsverdi

— dagsveerdihierarki (en fordeling af samtlige eksponeringer malt i dags-
vardi efter forskellige niveauer i dagsveerdihierarkiet og en fordeling
efter likvide og afledte instrumenter samt oplysninger om bevegelser
mellem de forskellige niveauer)

— behandling af forstedagsindtjening (herunder kvantitative oplysninger)

— anvendelse af dagsvardimuligheden (herunder betingelser for anven-
delsen) og dertil knyttede belob (med en hensigtsmassig fordeling).

Oplysninger om modelteknikker anvendt i vaerdiansattelsen af de finansi-
elle instrumenter, herunder diskussion af felgende:

— beskrivelse af modelteknikker og af de instrumenter, de finder anven-
delse pa

— beskrivelse af vaerdiansettelsesprocesserne (herunder iser diskussion af
de antagelser og inputfaktorer, som modellerne bygger pd)

— justeringstype anvendt for at afspejle modelrisikoen og andre usikker-
hedsmomenter i prissatningen

— dagsveerdiernes folsomhed og

— stressscenarier.

Vardiansattelsesmetoder
drivkraefter (CDO)

og primare

Justeringer af kreditvurdering for speci-
fikke medkontrahenter (CDO)

Vardiansattelsens  folsomhed  overfor
@ndringer af centrale formodninger og
inputs (CDO)

Andre oplysningsaspekter

Beskrivelse af oplysningspolitik og de principper, der anvendes i oplys-
ningsrapporteringen og regnskabsopstillingen.

Praesentation

Relevante oplysninger for forstdelsen af ét pengeinstituts engagement i en
given aktivitet ber sd vidt muligt fremlegges pa et sted.

Nar oplysninger spredes over flere dele eller kilder, ber der gives klare
krydshenvisninger, sd laseren kan navigere mellem delene.

Oplysninger i form af tekst ber af klarhedshensyn sd vidt muligt suppleres
med illustrerende tabeller og oversigter.

Pengeinstitutterne ber sikre, at de begreber, der bruges til at beskrive
komplekse finansielle instrumenter og transaktioner, ledsages af klare og
hensigtsmassige forklaringer.

(*) 1 SSG-rapporten henviser hver komponent til en specifik type SPE, eller til alle som helhed, som SPE (Special Purpose Entities

generelt), LF (Leveraged Finance), CMB (Commercial Mortgage-Backed Securities), O

(Collateralised Debt Obligations).

(Other sub-prime and Alt-A Exposures), CDO
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BILAG 4

PRINCIPPER OG PROCESSER FOR VARDIANS ATTELSE OG PRISSATNING

I. Metode og procedure for vardiansattelse

[ forbindelse med foranstaltningerne ber aktiverne klassificeres i overensstemmelse med de illustrerende tabeller 1 og 2
i bilag 3.

Fastsattelsen af den reelle ekonomiske vaerdi med henblik pd dette kapitel i Tilsynsmyndighedens retningslinjer for
statsstotte (se afsnit 5.5) ber baseres pd observerbare markedsoplysninger og realistiske og forsigtige antagelser
vedrerende fremtidige pengestromme.

Metoden for vardiansattelse af de stotteberettigede aktiver bor vedtages pd E@S-plan og vil kunne variere i forhold til
de enkelte aktiver eller kurve af aktiver. Nir det er muligt, bor verdiansattelsen regelmeassigt over aktivets levetid
revurderes i forhold til markedet.

Tidligere er der med mere eller mindre held anvendt flere metoder til vaerdiansattelse. Enkle omvendte auktioner har
varet nyttige for de kategorier af aktiver, hvor markedsvaerdien er rimelig sikker. I USA viste det sig imidlertid, at
denne fremgangsmade ikke gor det muligt at vaerdiansatte komplekse aktiver. Mere sofistikerede auktionsprocedurer er
hensigtsmaessige, ndr der er mindre sikkerhed omkring markedsvardierne, og der bliver behov for en mere eksakt
metode for at prissatte de enkelte aktiver. Det er desvearre ikke nemt at udforme sddanne metoder. Alternativet med
modelbaserede beregninger for komplekse aktiver har den ulempe, at de er folsomme i forhold til de underliggende
antagelser (1).

Muligheden for at anvende ensartet trimmet verdiansattelse ved samtlige komplekse aktiver forenkler den samlede
vardiansattelsesproces, selv om det forer til mindre pracis prissatning for de enkelte aktiver. Centralbankerne har
betydelige erfaringer med hensyn til de mulige kriterier og parametre for sikkerhedsstillelse med henblik pé refinansie-
ring, som kan tjene som en nyttig reference.

Uanset hvilken model der velges, bor verdiansattelsen og is@r vurderingen af sandsynligheden for fremtidige tab
baseres pd stringent stresstestning i forhold til en situation med langvarig verdensomspaendende recession.

Vardiansattelsen bor baseres pd internationalt anerkendte standarder og benchmarks. En fxlles metode for vaerdian-
sattelse vedtaget pd E@S-plan og gennemfort af E@S-staterne pa sammenhzngende vis vil i vid udstrekning kunne
bidrage til at mindske bekymringen for en underminering af de lige vilkdr som folge af de store konsekvenser, forskelle
i vaerdiansattelsessystemerne kan fi. Ved vurderingen af de vardianszttelsesmetoder, EFTA-staterne fremlagger i
forbindelse med hjalpeforanstaltninger, kan Tilsynsmyndigheden i princippet radfere sig med ekspertpaneler (2).

II. Prisseetningen af statsstotte pd grundlag af vaerdiansattelsen

Vardiansattelsen af aktiverne ber ikke forveksles med prissatningen af en stotteforanstaltning. Opkeb eller forsikring
pa basis af den fastlagte aktuelle markedsveerdi eller den »reelle gkonomiske verdic, med indregning af fremtidige
pengestromprognoser indtil forfaldsdag, vil i praksis ofte overstige modtagerbankens nuvarende evne til at dele
byrden (). Prissectningen ber baseres pa en overforselsvaerdi sd tat som muligt pd den konstaterede reelle gkonomiske
vardi. Selv om dette indebzrer en fordel i sammenligning med den aktuelle markedsvaerdi og dermed statsstotte, kan
prissaetning pd basis af den »reelle skonomiske vaerdi« ogsa opfattes som en udligning af overdrevne markedsreaktioner
fordrsaget af den nuvarende krise, som har fort til forvaerring eller endog sammenbrud af visse markeder. Jo mere
overforselsverdien afviger fra den »reelle okonomiske vaerdic — og dermed jo sterre stottebelgbet er — desto storre er
behovet for korrigerende foranstaltninger for at sikre en preecis prissetning over tid (f.eks. gennem klausuler om bedre
tider (better fortune) og en mere dybdegdende omstrukturering. Den tilladte afvigelse fra vaerdiansattelsesresultatet bor
vaere mere begrenset for aktiver, hvis veerdi kan fastsattes pa basis af pélidelige markedsoplysninger, end for aktiver,
for hvilke markederne er illikvide. Overholdes disse principper ikke, vil der vere en sterk formodning om, at der er
behov for vidtrakkende omstrukturering og kompenserende foranstaltninger eller endog en velordnet afvikling.

Under alle omstaendigheder skal enhver prisseetning af stotte til aktiver indeholde et afkast til staten under behorig
hensyntagen til risici for fremtidige tab, der overstiger prognoserne i faststtelsen af den »reelle gkonomiske veerdi« og
eventuelle yderligere risici fordrsaget af en overforselsveerdi, der er storre end den reelle gkonomiske veardi.

Under alle omstendigheder vil en auktion kun vere mulig for homogene klasser af aktiver, og hvor der findes et tilstreekkeligt stort

antal mulige salgere. Hertil kommer, at der ber vare en mindstepris for at sikre beskyttelse af statens interesse og klausuler om
tilbagebetaling i tilfelde af, at de endelige tab overstiger mindsteprisen, sd det kan sikres, at modtagerbanken yder et tilstraekkeligt
bidrag. For at vurdere sddanne klausuler ber der fremlegges komparative scenarier med alternative garanti-/lopkebsordninger, herunder
stresstest, for at sikre deres globale finansielle akvivalens.

(3 Tilsynsmyndigheden anvender udtalelser fra sidanne vurderingspaneler pd samme made, som den gor i andre statsstotteprocedurer,

hvor den kan sege ekstern ekspertise.

() Se disse retningslinjer, afsnit 5.2.
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Et sddant afkast kan sikres ved at satte overforselsprisen for aktiverne sa langt under den »reelle gkonomiske vardic, at
der gives hensigtsmaessig kompensation for risikoen i form af et rimeligt tilleeg, eller ved at justere garantigebyret
tilsvarende.

Nér madlet for afkastet fastlegges, kan man lade sig »inspirere« af den forrentning, der ville vere pakravet for
rekapitaliseringsforanstaltninger, i det omfang den foresliede ordning har en kapitalvirkning. Dette skulle vare i
trdd med kapitlet om rekapitalisering af pengeinstitutter i Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstotte, idet der
tages beherigt hensyn til de pagaldende foranstaltningers swrlige karakteristika og navnlig det forhold, at de kan
indebare storre eksponering end kapitalindskud (*).

Prissaetningen kan ligeledes omfatte warrants for aktier i bankerne af samme verdi som aktiverne (hvilket indebzrer, at
en hejere betalt pris forer til en potentielt storre kapitaldeltagelse). En model for et sddant prissetningssystem kunne
vaere en situation med opkeb af aktiver, hvor sidanne warrants tilbageleveres til banken, nar aktiverne er blevet solgt
af bad bank, og hvis de har indtjent det nedvendige madl for afkastet. Hvis aktiverne ikke har haft et sddant afkast, ber
banken betale forskellen kontant for at nd afkastmalet. Hvis banken ikke betaler kontantbelgbet, bar staten swlge
warrants for at nd op pa afkastmalet.

[ en situation med garanterede aktiver kan garantigebyret betales i form af aktier med en fast kumulativ rente, der
udger afkastmdlet. Nar der skal traekkes péd garantien, vil EFTA-staterne kunne anvende deres warrants til at erhverve
aktier svarende til de belgb, der matte dakkes over garantien.

Ethvert prissetningssystem md kunne sikre, at modtagerbankernes samlede bidrag reducerer omfanget af statens
nettoindgreb til det nedvendige minimum.

(") Der bor ogsd tages hensyn til, at der i en situation med garanterede aktiver ikke opnds nogen likviditet, hvilket ikke er tilfeldet for

rekapitaliseringsforanstaltninger.
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BILAG 5

STATSSTOTTEPROCEDUREN

EFTA-stater, der anmelder hjeelpeforanstaltninger, skal give Tilsynsmyndigheden omfattende og detaljerede oplysninger om
samtlige elementer af relevans for vurderingen af de offentlige stotteforanstaltninger pd grundlag af statsstettereglerne
efter de retningslinjer, der er opstillet i dette kapitel i retningslinjerne for statsstotte (!). Dette omfatter iser en detaljeret
beskrivelse af vardiansattelsesmetoden og dens gennemforelse med inddragelse af uafhaengige eksterne eksperter (2).
Tilsynsmyndighedens godkendelse gives for et tidsrum pd seks médneder og geres betinget af en forpligtelse til at
fremlegge enten en omstruktureringsplan eller en rentabilitetsundersagelse for hver modtagerbank inden tre médneder
efter bankens optagelse i hjelpeprogrammet.

Nér en bank tildeles stotte enten som en individuel foranstaltning eller inden for rammerne af en godkendt hjelpe-
ordning, skal EFTA-staten senest i den individuelle anmeldelse af omstruktureringsplanen eller rentabilitetsundersegelsen
give Tilsynsmyndigheden detaljerede oplysninger om de pdgaldende aktiver og vardiansattelsen péd tidspunktet for
stottens tildeling samt en attestering og validering af rapporteringen af oplysningerne om verdiforringelsen af de aktiver,
der indgar i hjelpeforanstaltningen (?). En fuldsteendig rapport om bankens aktiviteter og balance skal tilvejebringes sd
hurtigt som muligt, sd der kan indledes droftelser om en hensigtsmessig omstruktureringsform og dens omfang i god tid
inden den formelle fremlaggelse af en omstruktureringsplan for sdledes at fremskynde forlebet og skabe retlig klarhed sd
hurtigt som muligt.

For banker, der allerede har draget fordel af andre former for statsstotte, det veere sig inden for rammerne af en godkendt
garanti, bytning af aktiver eller rekapitaliseringsordninger eller individuelle foranstaltninger, skal enhver stotte, der ydes i
henhold til hjelpeordningen, medtages i indberetningen under de eksisterende indberetningsforpligtelser, sd Tilsynsmyn-
digheden i en samlet vurdering kan danne sig et fuldsteendigt billede af de flere forskellige statsstotteforanstaltninger, som
en individuel stottemodtager drager fordel af, og bedre kan vurdere effektiviteten af de tidligere foranstaltninger og det
bidrag, som EFTA-staten foreslar.

Tilsynsmyndigheden foretager en revurdering af forelebigt godkendst stotte i lyset af de foresldede omstruktureringsplaner
og korrigerende foranstaltninger (%), og tager stilling til foreneligheden for en laengere periode end seks maneder i en ny
beslutning.

EFTA-staterne skal hver sjette médned indsende en rapport til Tilsynsmyndigheden om hjalpeordningernes forleb og om
udviklingen i bankernes omstruktureringsplaner. Nar EFTA-staten allerede har rapporteringspligt for andre former for
stotte til bankerne, skal sddanne rapporter suppleres med de nedvendige oplysninger vedrerende foranstaltningerne for
bankaktiver og bankernes omstruktureringsplaner.

1) Henvendelse forud for anmeldelsen anbefales.

()

(3) Se afsnit 5.5 og bilag 4.

(®) Der skal fremlagges et brev fra lederen af den nationale tilsynsmyndighed, der attesterer den detaljerede rapportering.

(* For at lette arbejdet for EFTA-staterne og Tilsynsmyndigheden vil Tilsynsmyndigheden vaere rede til at behandle samlede anmeldelser
omfattende samme type reorganiserings-[afviklingsplaner. Tilsynsmyndigheden vil kunne vere indforstiet med, at det ikke er noedven-
digt at fremsende en plan, nar anmeldelsen vedrerer en ren afvikling af et pengeinstitut, eller nar instituttet er af ubetydelig storrelse.



