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Kapitel 1. Sammenfatning og anbefalinger

Den finansielle og gkonomiske krise har betydet, at adgangen til finansie-
ring er blevet vanskeligere for iseer mange sma og mellemstore virksomhe-
der. Den seneste udlansredeggrelse fra Erhvervs- og Veekstministeriet fra
juni 2012 viser, at pengeinstitutternes reale udlan til erhverv er faldet med
knap 30 pct. siden 2009. Nedgangen, som kun delvist opvejes af en stig-
ning i realkreditinstitutternes udlan, afspejler ikke kun de svage konjunktu-

rer, men ogsa en strammere kreditpolitik i pengeinstitutterne.

Den vanskeligere adgang til finansiering er naeppe et kortvarigt faanomen.
Lanemiljget for sm& og mellemstore virksomheder har som fglge af krisen
aendret sig betydeligt. Der er udsigt til, at kapital- og likviditetskravene til
pengeinstitutterne ikke blot i Danmark, men ogsa i EU og andre dele af ver-
den vil blive forhgjet betragteligt frem mod 2020. Det kan blive vanskeligt
for danske pengeinstitutter at fremskaffe den ekstra kapital og likviditet i
konkurrence med mange andre pengeinstitutter. Danske pengeinstitutter,

der ikke lykkes hermed, kan blive ngdt til at slanke balancen.

Boks 1.1.
Udvalgets anbefalinger

Danske virksomheder vil i de kommende ar have et behov for at diversificere deres l1an-
tagning pa flere laneformer og markeder. Udvalget finder, at det derfor er gnskveerdigt,
at der opbygges et marked for erhvervsobligationer i Danmark, som kan supplere virk-
somhedernes traditionelle finansieringskilder. Udvalget er pa den baggrund kommet

frem til falgende anbefalinger:

1. Det anbefales, at der sgges etableret juridiske rammer, der muligggr, at trustees i
Danmark kan repraesentere samtlige obligationsejere uden, at der foreligger fuld-
magt, holde pant pa vegne af ejerne og kan opstille "no action clauses”, der forhin-

drer obligationsejerne i at tage juridiske skridt mod udsteder uden om trusteen.

2. Det anbefales, at der sgges etableret juridiske rammer for bade sma og store pen-

geinstitutter, der muligger sekuritisering af virksomhedslan i Danmark pa baggrund




af en registermodel — pa linje med mulighederne for udstedelse af seerligt deekkede
obligationer. Ligeledes bgr mulighederne for at etablere bedre juridiske rammer for
true-sale sekuritisering via en kapitalenhed undersgges neermere. De valgte model-
ler for sekuritisering skal kunne danne basis for bade gget likviditet og kapitallettel-

se i pengeinstitutterne.

3. Det anbefales, at Finanstilsynet i forbindelse med etableringen af et stgrre marked
for erhvervsobligationer indgar i en dialog med markedsdeltagerne om, hvordan

man sikrer en effektiv proces i forbindelse med udstedelse.

4. Det anbefales, at Erhvervs- og Veekstministeriet indkalder pensionsinstitutterne til
drgftelser om, hvordan de pd markedsbaserede vilkar kan bidrage til at styrke mar-

kedet for erhvervsobligationer mv. i Danmark.

5. Det anbefales, at Erhvervs- og Veekstministeriet fglger finansieringssituationen for
de sma og mellemstore virksomheder ngje. Initiativer bgr malrettes markedsfejl, ik-
ke veere konkurrenceforvridende og veere sammensat saledes, at de kan udfases,

nar finansieringssituationen normaliseres.

Pengeinstitutterne har historisk set veeret den veesentligste kilde til finansie-
ring for sma og mellemstore virksomheder i Danmark. Da mange pengein-
stitutters mulighed for at gge udlanet sandsynligvis vil veere begreenset i de
kommende ar, er der behov for at finde alternative finansieringskilder for
virksomhederne. En stgrre anvendelse af erhvervsobligationer kan veere en

mulighed.

Udbredelsen af erhvervsobligationer i Danmark er i dag mindre end i lande,
vi normalt sammenligner os med. Kun et mindre antal, overvejende store,
danske virksomheder har hidtil benyttet sig af denne mulighed. Det kan
bl.a. skyldes, at bankfinansiering historisk set har veeret forholdsvis let ftil-
geengelig og relativt billig i Danmark. Samtidig er der i Danmark et velfun-
gerende realkreditmarked, der fungerer som finansieringskilde for mange

virksomheder, der kan stille sikkerhed i form af fast ejendom.

Der er imidlertid institutionelle og lovgivningsmeessige forhold, som udggr

en barriere for udviklingen af et marked for erhvervsobligationer.
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I Norge har man et langt stgrre og mere velfungerende marked for er-
hvervsobligationer end i Danmark. Mange bade norske og udenlandske,
herunder danske, virksomheder henter finansiering gennem egne obligati-
onsudstedelser i dette marked. Opbygningen af markedet kan bl.a. tilskri-
ves, at der er etableret et trustee-system, der medvirker til at lette udste-
delsesprocessen, og hvor trustee treeder ind som repraesentant for ejerne fx
i tilfeelde af, at udsteder misligholder Ianet. | Danmark har en trustee ikke
samme mulighed for at repreesentere ejerne inden for de geeldende lovgiv-
ningsmaessige rammer. Indfgrelsen af et lovgrundlag, der muligger etable-
ringen af et sadant system i Danmark, kan bidrage til opbygningen af et
dansk marked for erhvervsobligationer. Samtidig bgr det i forbindelse med
opbygningen af et nyt marked for erhvervsobligationer i Danmark sikres, at
der er et godt samspil mellem Finanstilsynet og markedsdeltagerne, herun-

der en smidig proces for godkendelse af prospekter.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer kan betyde, at flere
danske virksomheder vil benytte sig af erhvervsobligationer som finansie-
ringskilde frem for at tage lan i et pengeinstitut. Dermed vil institutterne fa
slanket deres balancer. Det kan modvirke effekten af hgjere kapitalkrav mv.
og medvirke til, at pengeinstitutterne far starre kapacitet til udlan til bl.a.

mindre sma og mellemstore virksomheder.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer udstedt af enkelt-
virksomheder kan saledes veere til gavn for adgangen til finansiering for

virksomheder i alle stagrrelser.

Der har blandt udvalgets medlemmer veeret givet udtryk for, at efterspgrgs-
len og behovet for en alternativ finansieringskanal til traditionel bankfinan-
siering er stor. Der er allerede en udvikling pa vej i markedet. Det illustre-
res bedst af, at Kgbenhavns Fondsbgrs, Nasdaq OMX, vil oprette en ny
dansk handelsplads for virksomhedsobligationer. Handelspladsen forventes
at dbne i december 2012 og kommer til at hedde First North Bond Market.

Danish Crown forventes at blive den fgrste udsteder af en obligationsserie




pa mellem 500-700 mio. kr., og investorinteressen har efter det oplyste

veeret tilfredsstillende.

Det nye danske erhvervsobligationsmarked vil, hvis det kommer til at fun-

gere, fgrst og fremmest veere til gavn for de stgrre danske virksomheder.

Udstedelse af erhvervsobligationer er i praksis ikke en mulighed for sma og
mellemstore virksomheder. Der er store faste omkostninger ved en obligati-
onsudstedelse, hvortil kommer, at investorerne grundet betydelig kreditrisi-
ko og manglende likviditet i obligationen vil kreeve hgje renter pa en even-

tuel enkeltudstedelse.

For at fA en effektiv prisseetning af risikoen pa lan til sma og mellemstore
virksomheder ma langivningen ske gennem en "mellemmand”, som kan fo-
retage en grundig kreditvurdering af den enkelte virksomhed, bl.a. baseret

pa en laengerevarende relation.

Gennem mange ar har bankerne specialiseret sig i at vaere sddanne “mel-
lemmaend” med en betydelig ekspertise inden for kreditvurdering mv. Det
er udvalgets vurdering, at det vil veere forbundet med betydelige omkost-
ninger at opbygge alternative "mellemmeend”. Lanefinansiering af sma og
mellemstore virksomheder vil formentlig mest effektivt kunne ske ved at

udnytte den eksisterende pengeinstitutstruktur.

Givet bl.a. de strammere kapital- og likviditetskrav kan mange pengeinsti-
tutters gnske om at gge udlanene veere begreenset i de kommende ar, lige-
som en fortsat stigende rentemarginal er sandsynlig. Efter udvalgets opfat-
telse bgr der derfor dbnes for, at pengeinstitutterne kan udstede obligatio-
ner eller andre veerdipapirer’ med sikkerhed i en nsermere angiven pulje af
lan til sm& og mellemstore virksomheder; sakaldt sekuritisering. Modellen,

som er kendt fra andre lande, herunder Tyskland og UK, kan give pengein-

1T resten af rapporten nzvnes kun “obligationer”, men bdde for sa vidt angar forslag og analyse, sa
er den pracise finansieringsform ikke afgorende. Sekuritiseringen af lanene kan ogsa finansieres ved
udstedelse af investeringsforeningsbeviser, aktier eller andre finansielle instrumenter.
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stitutterne en ny kilde til likviditet og muligggre en kapitalaflastning. Det

kan danne basis for yderligere udlan.

Pengeinstitutterne har i dag i henhold til Lov om finansiel virksomhed en
tilsvarende mulighed for at udstede seerligt deekkende obligationer (SDO’er)
pa basis af en pulje af boliglan. Her oprettes saerlige registre med lan, som

er forbeholdt obligationsindehaverne.

En sekuritisering baserer sig pa, at pengeinstitutterne allerede har foretaget
en kreditvurdering af den enkelte virksomhed og derfor med faerre omkost-
ninger kan pulje relevante lan i en obligationsudstedelse med en given risi-
koprofil. 1 tilfeelde af, at den udstedende bank skulle ga konkurs, vil lanene i
puljen veere reserveret til obligationsinvestorerne, og investorerne vil derfor
have mulighed for at sikre sig en del af deres tilgodehavende. En sekuritise-
ring kan desuden udformes pa forskellige mader, der reducerer investorer-
nes kreditrisiko. Eksempelvis kan den udstedende bank patage sig de farste

tab, som matte opsta pa en given pulje af lan.

Ved sekuritisering bliver det derfor mindre risikofyldt for investorerne at

lane penge til bankerne end via usikrede lan.

En forudseetning for at opna en bred investorinteresse vil vaere, at der sik-
res transparens i udstedelserne, sdledes at investor har adgang til passende
information om kvaliteten af de udlan, der ligger bag de enkelte obligati-
onsudstedelser. Det kan fx ske ved, at udstedelserne rates af et anerkendt

rating-bureau.

Adgang til sekuritisering vil give pengeinstitutterne en ny mulighed for at
fremskaffe likviditet og fa reduceret kapitalbelastningen. Likviditets- og ka-
pitalbegreensningerne vil med andre ord blive mindre snaerende, hvorfor
pengeinstitutterne vurderes at blive mindre tilbageholdende i langivningen

til fx sma og mellemstore virksomheder.




Det er udvalgets vurdering, at der kan veere et potentiale i bade at udvikle
det danske marked for erhvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder

og at udvikle et marked for sekuritiserede produkter.

En forudseetning for at opbygge et starre marked for erhvervsobligationer er
dog, at der er en tilstreekkelig investorinteresse, herunder seerligt fra dan-
ske pensionsinstitutter, som opsamler en meget betydelig del af de danske
husholdningers opsparing, og som — med den fortsatte opbygning af pensi-
onsformuerne — ogsa i arene fremover kommer til at foretage store formue-

placeringer.

Investering i danske erhvervsobligationer vil veere interessant for de danske
pensionsinstitutter, safremt udstedelserne tilbyder en — efter institutternes
opfattelse — attraktiv balance mellem risiko og afkast. Det er pa nuveerende
tidspunkt vanskeligt at vurdere interessen for danske erhvervsobligationer i

pensionssektoren.

Pensionssektoren investerer allerede i erhvervsobligationer, men det sker
farst og fremmest via kapitalforvaltere. Mange af de forvaltere, som danske
pensionsinstitutter benytter sig af, nar det geelder investeringer i kreditobli-
gationer, er udenlandske, og vil fx have et fokus pa hele Europa. Afkastmu-
lighederne og risikoen pa danske erhvervsobligationer skal saledes sam-

menlignes med afkastet pa fx tyske, franske og engelske udstedelser.

Ved sekuritiseringer vil det veere muligt at lave stgrre og mere diversificere-
de udstedelser med mindre kredit- og likviditetsrisiko end ved enkeltudste-
delser, ligesom udstedelserne vil kunne udformes, sa de — i modsaetning til
fx usikrede lan til pengeinstitutterne — risikomaessigt svarer til det, som

pensionsinstitutterne efterspgrger.

Det er imidlertid usikkert, om pengeinstitutterne vil kunne saelge obligatio-
nerne til en pris, som er attraktiv bade for udstederne og investorerne.
Nogle pensionsinstitutter giver udtryk for, at renterne pa pengeinstitutter-

nes udlan til sma og mellemstore virksomheder er for lav i forhold til risiko-
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en, hvorfor pensionsinstitutterne kun vil veere interesserede i at kgbe seku-
ritiseringerne, safremt pengeinstitutterne forlods nedskriver de bagvedlig-

gende udlans veerdi.

@dget anvendelse af erhvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder
samt gget anvendelse af sekuritisering af banklan kan vaere en del af en
ngdvendig tilpasning af lanemarkedet. Denne tilpasning indebaerer imidler-
tid, at der skal findes en ny ligevaegt i prisfastsaettelsen af lanene, hvor in-
vestorernes afkastforventninger og lantagernes betalingsvillighed skal mg-
des. Det vil formodentlig betyde, at risikopraemien pa lan til virksomheder
ogsa pa sigt vil veere hgjere, end den var frem til 2008, ogsa selv om der

etableres et marked for erhvervsobligationer.

Usikkerhed om investorinteressen indebaerer formentlig, at virksomheder og
pengeinstitutter holder sig tilbage fra at udstede erhvervsobligationer. Der-
ved bliver det vanskeligere at opbygge et marked med en tilstreekkelig kri-

tisk masse.

Efter udvalgets vurdering er det saledes ikke alene lovgivningsmaessige bar-

rierer, der begraenser udbredelsen af erhvervsobligationer i Danmark.

Udvalget er naet frem til en reekke anbefalinger, der bl.a. skal fjerne barrie-
rer for udstedelse af erhvervsobligationer fra enkeltvirksomheder og sekuri-
tisering af pengeinstitutters lan til sma og mellemstore virksomheder, jf.
boks 1.1. Flere af anbefalingerne kraever betragtelige sendringer i lovgivnin-
gen, som der ikke er fuldt redegjort for i denne rapport. Saerligt forudsesetter
anbefalingerne vedrgrende rammerne for at anvende trustees samt sekuri-
tisering en raekke neermere juridiske overvejelser, idet disse anbefalinger
kreever veesentlige eendringer af eksisterende lovgivning, i forhold til

fx obligationsretlige regler, konkursloven og retsplejeloven.

Det er udvalgets vurdering, at det vil tage tid at udvikle markedet for er-
hvervsobligationer i Danmark. Bedre rammer for udstedelse af erhvervsob-

ligationer og sekuritisering vil sdledes ikke pa det korte sigt give virksom-
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hederne adgang til yderligere finansiering. Andringerne af rammerne for
disse finansieringsformer vil imidlertid kunne bidrage til, at danske virksom-

heder pa sigt far bedre finansieringsmuligheder.

Da anbefalingerne ikke vil have effekt pa kort sigt, anbefaler udvalget, at
Erhvervs- og Vaekstministeriet fortsat fglger finansieringssituationen for sma
og mellemstore virksomheder ngje med henblik pa at vurdere, om der er

markedsfejl, som skaber behov for nye initiativer.

P& den baggrund kan det veere ngdvendigt at supplere udvalgets anbefalin-
ger med initiativer, der stgtter op om sma og mellemstore virksomheders
adgang til finansiering pa kort sigt. Disse lgsninger kan fx lade sig inspirere

af nogle af de modeller og initiativer, som andre lande har gennemfgrt.

Udvalgets anbefalinger skal i henhold til kommissoriet veere i overensstem-
melse med det markedsgkonomiske investorprincip i EU’s statsstgtteregler

og sikre neutralitet i forhold til de statslige finanser.

Eventuelle nye initiativer bgr derfor malrettes markedsfejl, ikke veere kon-
kurrenceforvridende og veere sammensat, saledes at de kan udfases, nar

finansieringssituationen normaliseres.

Ved etablering af et stgrre marked for erhvervsobligationer er en central
udfordring, at investorerne i en opstartsfase ikke har nogen historik pa obli-
gationerne og derfor kan have vanskeligt ved at vurdere aktivet. Her er det
muligt, at fx statsgarantier p4 udvalgte trancher kan bidrage til at under-
stgtte markedet i en opstartsfase, til der skabes en historik, der giver inve-
storerne bedre mulighed for at vurdere produkterne. Pengeinstitutter vil
formodentligt kunne kgbe en sadan garanti fra den Europeeiske Investe-

ringsfond (EIF) i forbindelse med en udstedelse baseret pa sekuritisering.

Det er Nationalbankens holdning, at rammebetingelserne for erhvervenes
finansiering skal bygge pa markedsmaessige lgsninger, og at statsgaranti
eller stotte ikke indgar heri. Et produkt med statsgaranti er fundamentalt

anderledes end et produkt uden statsgaranti, og dermed vil produktet ikke
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veere en igangseetter. Nar statsgarantien udlgber, skal der startes forfra, og
s& er man lige vidt. Statsgaranti vil ikke fjerne de reelle barrierer, men kan
fjerne incitamenter for markedsbaserede lgsninger. Samtidig vil et marked
opbygget ved hjeelp af statsgaranti veere konkurrenceforvridende, og det vil
give staten potentielt store forpligtelser (“contingent liabilities™). Erfaringen

viser endvidere, at det kan veere sveert for staten at treekke sig ud igen.
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Kapitel 2. Indledning

Sma og mellemstore virksomheder (SMV’er) udger en stor del af dansk
gkonomi. SMV’erne star for ca. 2/3 af jobskabelsen og 2/3 af veerditilveek-
sten i Danmark. Fremadrettet skal veekst og nye job i vidt omfang komme
fra den store underskov af sma og mellemstore virksomheder. For at det
kan ske, er det ngdvendigt, at virksomhederne kan fa finansieret levedygti-

ge projekter.

SMV’er har ofte en forholdsvis mindre egenkapital end store virksomheder,
blandt andet fordi de ikke har samme adgang til aktiemarkedet som store
virksomheder. Adgang til fremmedkapital er derfor af stor betydning for
SMV’er.

SMV’er henter i hgjere grad fremmedkapital gennem bankerne end store
virksomheder, der ofte har flere finansieringsmuligheder som fx udstedelse

af erhvervsobligationer mv.

Ifglge udlansundersggelserne fra Danmarks Nationalbank, ECB og Erhvervs-
og Vaekstministeriet er kreditpolitikken i Danmark og euroomradet generelt
blevet strammet over de senere ar. Erhvervs- og Veekstministeriets udlans-
redeggrelse fra juni 2012 pegede pa, at adgangen til kredit fortsat er stram,
og at saerligt sma og mellemstore virksomheder er pavirket af den stram-

mere kreditpolitik.

Den strammere kreditpolitik skal ses i lyset af de gkonomiske konjunkturer,
gget regulering, en skeerpet risikobedgmmelse og ggede finansieringsom-
kostninger for den finansielle sektor. Fremadrettet er der udsigt til en yder-
ligere skeerpelse af bl.a. kapitalkravene til pengeinstitutterne, hvilket alt
andet lige vil medfgre en hgjere pris for adgangen til finansiering. Den van-
skeligere adgang til lanefinansiering er sdledes neeppe et forbigdende fae-
nomen. Det skal dog understreges, at adgangen til kredit var relativt let i
perioden frem til den finansielle krise, og at en tilbagevenden til en normal

kreditsituation ikke vil indebaere kreditgivning som i arene 2005-2007.
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Erhvervsobligationer har i dag en begreenset rolle som finansieringsinstru-
ment for danske virksomheder sammenlignet med virksomheder i en reekke
andre lande. | de senere ar er det blevet vanskeligere og dyrere at fa bank-
finansiering. Det ggr det mere attraktivt for virksomhederne at sgge finan-
siering direkte pa kapitalmarkederne — og man har da ogsa i fx Norge og
USA set en stigning i anvendelsen af erhvervsobligationer som finansie-
ringskilde over de seneste ar. Hvis danske virksomheder skal veere konkur-
rencedygtige, skal de have lige sd gode muligheder for at finansiere udvik-

ling, veekst og jobskabelse som virksomhederne i andre lande.

Pensionsinstitutterne spiller en vaesentlig rolle for etablering af et velfunge-
rende marked for erhvervsobligationer i Danmark. Pensionsformuerne i
Danmark er stadig under opbygning, og danske pensionsinstitutter skal ha-
ve placeret deres voksende portefgljer i investeringer, der pa fornuftig vis
balancerer risiko og afkast. Et styrket marked for erhvervsobligationer kan
give sadanne investeringsmuligheder for pensionsinstitutterne og samtidig

veere til gavn for dansk erhvervsliv.

Regeringen har nedsat et udvalg, der skal undersgge mulighederne for, at
is;er sma og mellemstore virksomheder fremover i stgrre omfang kan be-
nytte andre finansieringskilder end traditionelle banklan, herunder er-

hvervsobligationer. Udvalget har pa den baggrund set pa:

1. Udstedelse af erhvervsobligationer fra enkeltvirksomheder

2. Sekuritisering af SMV-lan, dvs. obligationer m.v. udstedt med sikker-
hed i en pulje af 1an til SMV’er

3. Alternative finansieringskilder for SMV’er

Erhvervs- og vaekstministeren har udpeget medlemmerne af udvalget pa
baggrund af indstillinger fra Dansk Byggeri, DI, Dansk Erhverv, Handveerks-
radet, Finansradet, Den Danske Bgrsmaeglerforening, Forsikring & Pension,
ATP, LD, Landbrug og Fgdevarer, Realkreditradet, Realkreditforeningen,
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Finansministeriet, Skatteministeriet samt
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Danmarks Nationalbank. Erhvervs- og Veekstministeriet har varetaget for-

mandsposten for og sekretariatsbetjeningen af udvalget.

SMV’er er en meget diversificeret gruppe. Det er kun meget fa SMV’er, der
vil have muligheder for pa egen hand at udstede erhvervsobligationer. Det
skyldes, at man skal op i relativt store lanebelgb, for at omkostningerne i
forbindelse med udstedelse ikke bliver urimeligt hgje i forhold til lanets ster-
relse. Hvis SMV’ernes lan skal matches med investorernes investeringsmu-
ligheder, skal der ske en pakning af lanene, saledes at investorerne ikke
behgver kreditvurdere det enkelte lan — dvs. sakaldt sekuritisering af lane-

ne.?

Sekuritisering gar ud pa, at pengeinstitutter udsteder obligationer eller an-
dre veerdipapirer med sikkerhed i en pulje af fx l1an til SMV’er. Sekuritisering
kan i udgangspunktet foretages pa baggrund af erhvervslan af alle starrel-
ser. Det er typisk pengeinstitutterne, der star for sekuritiseringen, og gget
brug for sekuritisering aendrer saledes ikke ved, at virksomhederne skal

henvende sig i et pengeinstitut for at kunne fa et lan.

Ved sekuritisering undgar investorerne imidlertid at skulle forholde sig eks-
plicit til kvaliteten af hvert enkelt SMV-lan i puljen, men kan fx ngjes med
generelle krav til kvaliteten og diversificeringen af lanene fulgt op af fx stik-
pravekontroller. P4 den made kan man sgge at undga, at pensionsinstitut-
terne skal lave egentlige parallelsystemer, hvor man er ngdt til at opbygge
kompetence i kreditvurdering af virksomheder pa samme niveau som i pen-

geinstitutterne.

2 Sekuritisering anvendes i rapporten i denne brede form — anvendelse af lin som sikkerheder for
obligationsudstedelse — og ikke i den mere snevre definition fra Lov om finansiel virksomhed
(FIL). Sekuritisering defineres siledes i FIL: En transaktion, hvorved kreditrisikoen pa et engage-
ment eller en pulje af engagementer opdeles i segmenter, hvor betalinger i tilknytning til transaktio-
nen athenger af udviklingen i engagementet eller puljen af engagementer, og hvor segmenternes
indbyrdes stilling bestemmer fordelingen af tabene i transaktionens lobetid.
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Det er dog en forudsesetning for et marked for sekuritisering, at pengeinsti-

tutterne gnsker at videresaelge deres lan.

@dget anvendelse af erhvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder
samt gget anvendelse af sekuritisering af banklan kan veere en del af en
ngdvendig tilpasning af lAnemarkedet. Denne tilpasning indebeerer, at der
findes en ny ligevaegt i prisfastsaettelsen af lanene, hvor investorernes af-
kastforventninger og lantagernes betalingsvillighed skal mgdes. Det vil for-
modentlig betyde, at prisen af l1an ogsa vil veere hgjere end den var frem til

2008, ogsa selv om der etableres et stgrre marked for erhvervsobligationer.

Udvalget har set pa markederne for erhvervsobligationer, sekuritisering og
andre alternative finansieringskilder, herunder offentligt finansierede, i an-
dre lande med henblik pd at sgge inspiration til mulige initiativer for at
fremme finansieringen til SMV’er i Danmark. Udvalget har herudover under-
sggt kreditinstitutternes interesse i at medvirke til at udvikle et marked for
finansiering af SMV’er samt investorinteressen fra de institutionelle investo-

rer.

Nedenfor fglger en introduktion af udvalgets tre fokusomrader. Derefter fgl-
ger kapitel 3, der giver et kort overblik over anvendelsen af erhvervsobliga-
tioner og sekuritisering som finansieringskilde. Kapitel 4 beskriver en reekke
udenlandske initiativer for at fremme adgangen til finansiering for SMV'er. |
kapitel 5 gennemgas barriererne for etableringen af et marked for er-
hvervsobligationer fra enkeltvirksomheder i Danmark, mens kapitel 6 gen-
nemgar barriererne for gget anvendelse af sekuritisering. Kapitel 7 diskute-
rer fordele og ulemper ved en reekke modeller og begrunder udvalgets an-

befalinger.

2.1. Udstedelser af erhvervsobligationer fra enkeltvirksomheder

Udstedelsen af en erhvervsobligation betyder, at en virksomhed finansierer
sig direkte pa kapitalmarkedet i stedet for eksempelvis at optage et lan i sin

bank. Der er i dag en reekke stgrre danske virksomheder, der benytter sig
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af denne mulighed. Det drejer sig fx om Carlsberg, A.P. Mgller Meersk,

DONG, TDC, Vestas og ISS.

Det er generelt kun store virksomheder, der selv udsteder erhvervsobligati-
oner. Det skyldes for det farste, at der er en reekke ikke ubetydelige udgif-
ter samt en del administrativt arbejde forbundet med udstedelse. For det
andet er man fra investorside fortrinsvis interesseret i at investere i relativt
store udstedelser, da det er ressourcekraevende at lave de ngdvendige vur-
deringer af den udstedende virksomheds soliditet. Derudover gger udstedel-

sens stgrrelse som regel ogsa omsaetteligheden af obligationen.

De faste udgifter pa stgrre udstedelser er ikke ngdvendigvis en hindring for
udstedelser fra stgrre virksomheder, hvis renteniveauet ellers er fornuftigt.
Samtidig kan virksomhederne opna fordele ved at have adgang til flere fi-

nansieringskilder.

Virksomhedernes udstedelse af erhvervsobligationer sker typisk ved hjeelp
af investeringsbanker, der hjeelper med markedsfgring af obligationen mm.
Der vil typisk ikke stilles sikkerheder ved udstedelse af erhvervsobligatio-
ner, og lanene vil saledes ofte svare til usikret seniorgeeld. Der eksisterer
dog fx i Norge ogsa et marked for erhvervsobligationer, hvor der er sikker-

heder for lanet.

2.2. Sekuritisering af SMV-lan

Langt de fleste SMV’er kan ikke skaffe sig finansiering direkte i kapitalmar-
kedet, da deres lanebehov er for smat til i sig selv at kunne baere omkost-
ningerne ved en obligationsudstedelse. Skal man give SMV’er bedre adgang
til finansiering via obligationsudstedelse m.v., bliver man derfor ngdt til at

pulje lanene.

Sekuritisering af SMV-lan bestar i, at pengeinstitutterne udsteder veerdipa-
pirer pa baggrund af SMV-lan. P4 den made kan bade SMV’er og investorer

drage fordel af, at bankerne allerede har foretaget en kreditvurdering af den
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enkelte virksomhed og derfor med feerre omkostninger kan pulje relevante

Ian i en obligationsudstedelse eller lignende med en given risikoprofil.

Der er en forudseetning for modellen, at det juridisk kan sikres, at kegberne
af obligationen har sikkerhed i lanene, ogsd i tilfeelde af bankens konkurs.
P& den made bliver det mere attraktivt for investorerne at lane penge til
bankerne end via usikrede lan, og pa den made kan man kanalisere midler

fra fx pensionsinstitutterne ud til SMV’erne.

Pengeinstituttet skal beholde en del af risikoen pa obligationsudstedelsen,

bl.a. for at sikre, at pengeinstituttet opretholder en fornuftig kreditpolitik.

Sekuritisering findes i udgangspunktet i form af true-sale sekuritisering,
hvor pengeinstituttets 1&n bliver overfert til en saerlig kapitalenhed®, samt i
form af alternative sekuritiseringsmodeller, hvor lanene bliver pa bankernes
bager, men hvor banken fx kaber risikoafdeekning for dele af tabene pa en

laneportefalje.

Derudover har udvalget set pa en registerbaseret model, hvor en raekke
fordringer og sikkerheder pa bankens balance gremaerkes kgberne af en
obligationsserie. Det betyder, at kgberne af obligationerne i lighed med kg-
berne af papirer baseret pa Ian i registret ikke beerer kreditrisikoen pa det

udstedende institut.

Modellerne kan bidrage til, at pengeinstitutterne far incitamenter til at lane
mere ud til malgruppen, da det — alt efter hvordan processen struktureres —
kan bidrage til at lette pengeinstitutternes kapitalkrav, reducere pengeinsti-
tuttets eksponering overfor SMV’er og give pengeinstituttet adgang til likvi-

ditet. De tre metoder er opsummeret i tabel 2.2.

3 Denne kaldes ofte et Special Purpose Vehicle eller SPV.
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Tabel 2.2
True-sale, syntetisk og registerbaseret sekuritisering

True-sale Syntetisk Registerbaseret
Trans- Fysisk salg af Ian til en Det bliver kontrak- Lénene bliver flaget pa
aktion kapitalenhed. tuelt aftalt, hvilke tab pengeinstituttets balance,
der skal deekkes i og kun overdraget til
tilfeelde af en “credit tredjemand i tilfaelde af at
event”. banken defaulter pa lan.
Fordel En alternativ kilde til Muligger overfgrsel af  Kilde til likviditet og af-
for pen- likviditet.  Aflgftningen risiko til tredjepart. lgftning af kapitalbelast-
geinsti- af kapitalkrav er mulig, Anvendes oftest hvor ning alt efter maden ud-
tut men i mange tilfeelde behovet for risiko- stedelsen er struktureret.
begreenset, da origina- overfgrsel er starst,
tor ofte vil ligge inde og hvor likviditets-
med de mest risikofyld-  fremskaffelse har
te trancher. mindre betydning.

Kan dog ogsé optime-
res til at fremskaffe
likviditet, safremt det
pageaeldende institut
har en god rating.

Admini- Mindre administration Vil formentlig skabe lette-
stration og mindre kompleks re administration end
dokumentation end true-sale.
ved true-sale. Hurti-
gere proces end ved
true-sale.

Sekuritisering af SMV-lan er mindre anvendt i Danmark end i fx UK, Tysk-
land, Nederlandene og Spanien. Det kan bl.a. skyldes, at der er en reekke
juridiske barrierer for sekuritisering i Danmark, fx i forbindelse med over-

dragelse af lanene til kapitalenheden. Barriererne beskrives i kapitel 6.

Det er ikke sikkert, at lettere adgang til sekuritisering vil sikre bedre adgang
til finansiering for SMV’er pa kort sigt. For det farste kreever gget brug af
sekuritisering, at der opbygges kompetencer og systemer i pengeinstitut-
terne til at gennemfgre transaktionerne. For det andet kan en evt. anven-
delse af sekuritisering i fgarste omgang betyde en slankning af balancerne i
bankerne uden, at udlanet til SMV’erne ngdvendigvis gges pa kort sigt. En-

delig kreever det, at den ngdvendige investorinteresse er til stede.

Nedenfor gennemgas de tre former for sekuritisering.
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2.2.1. True sale sekuritisering

True-sale sekuritisering bestar i, at originatoren — typisk et pengeinstitut —
rent faktisk seelger lanene af balancen. Det sker ved, at pengeinstituttet
overfgrer en portefglje af 1an til en kapitalenhed, der er et tomt selskab kun
indrettet med henblik pa obligationsudstedelse, og far likvider tilbage. Kapi-

talenheden udsteder veerdipapirer, som seelges til investorerne.

Obligationsudstedelsen er normalt opdelt i trancher med forskellig risiko og
forskelligt afkast. 1st loss-tranchen har den hgjeste rente, men tager ogsa
de fgrste tab, hvis nogle af de underliggende SMV-lan defaulter. Seniortran-
chen har det laveste afkast, men har samtidig den stgrste sikkerhed i for-

hold til at undga tab, jf. figur 2.1.

Den udstedende bank vil ofte beholde de mere risikofyldte papirer selv,

mens de mere sikre papirer vil blive afsat til investorer.*

Figur 2.1
Illustration af sekuritisering af SMV-lan via kapitalenhed

Likvider Likvider

Aktiver Obligationer -
— -_ _

Sekuritisering via en kapitalenhed kan ogsa ske med flere originatorer, dvs.

at flere pengeinstitutter gar sammen om at samle lan i kapitalenheden.

Der er en raekke barrierer for sekuritisering af SMV-lan via kapitalenhed i

Danmark, jf. kapitel 6.

4 Derudover kan den udstedende bank ogsd beholde en del af papirerne selv med henblik pa at
benytte dem som sikkerhed for lan, hvilket er muligt i nogle centralbanker.




20

2.2.2. Syntetisk sekuritiseringsmodel

Sakaldt syntetisk sekuritisering bestar i, at pengeinstitutterne afdeekker en
del af deres kreditrisiko mod en presemie, dvs. at institutterne kgber en for-
sikring mod tab pa konkrete udlan. Med syntetisk sekuritisering bibeholder
pengeinstituttet sadledes lanene pa balancen, mens kreditrisikoen overfgres
til markedet. Investorerne far et positivt afkast pa salget af forsikringen,
hvis de underliggende aktiver, fx Ian til SMV’er, ikke defaulter, og banken
far aflgftet dele af risikoen ved udlanene. Syntetisk sekuritisering er et red-
skab, finansielle institutioner primaert anvender til at friggre kapital til andre

forretninger.

Med den syntetiske struktur kommer man uden om nogle af de udfordrin-
ger, som en true-sale sekuritisering (fysisk salg til en kapitalenhed) medfg-

rer.

Udfordringen ved syntetisk sekuritisering er, at pengeinstituttet principielt
kan afheende den fulde risiko til investorerne. Metoderne forbindes af man-
ge med en raekke vanskeligt gennemskuelige produkter, som i forbindelse
med den finansielle krise pafgrte mange investorer tab. Denne risiko redu-
ceres dog med indfgrelsen af CRDIV. Allerede efter geeldende lovgivning
skal pengeinstitutterne dog ogsa ved syntetisk sekuritisering - afheengig af
de neermere betingelser - enten skal beholde 5 pct. at selve udstedelsen

eller tage et first loss pa 5 pct. af den sekuritiserede udstedelse.

2.2.3. Registerbaseret sekuritisering

Der har veeret debat i udvalget om, hvorvidt man kan anvende en register-
baseret sekuritiseringsmodel, der fglger samme koncept som udstedelser af

Seerligt Deekkede Obligationer (SDO’er) med sikkerhed i boliglan.

En registerbaseret model indebzerer, at der udstedes SMV-obligationer pa
baggrund af en pulje af SMV-lan, der optegnes i et seerligt register. Lanene
fastholdes pa pengeinstituttets balance, men i tilfeelde af en konkurs er sik-

kerhederne bag lanene gremeerket til ejerne af obligationerne.



Erhvervsobligationer som finansieringskilde for sméa og mellemstore virksomheder

21

Med en registerbaseret model kommer man uden om nogle af de juridiske
udfordringer ved overdragelse af lan til kapitalenheder, som man ser i true-
sale sekuritisering. Samtidig er der tale om et mere transparent produkt

end ved syntetisk sekuritisering.

Det er et centralt element i en sddan model, at de registrerede lan afskaer-
mes fra gvrige kreditorer, fx i forbindelse med en konkurs. En sadan af-
skeermning kreever loveendringer, der skal foretages under hensyn til bl.a.
konkurslovgivningen og gvrige regler om kreditorers adgang til at sgge sig

fyldestgjort i sAdanne aktiver.

2.3. Alternative finansieringskilder for SMV’er

I Danmark bidrager Veekstfonden og Eksportkreditfonden (EKF) til at lette
virksomhedernes adgang til finansiering. Via Veekstfonden kan man fa
statsgarantier for lan via kom-i-gang-lane-ordningen og veekstkautionsord-
ningen, men ogsa direkte lan i form af ansvarlige l1an. EKF giver kautioner
og lan i forbindelse med eksport af kapitalgoder. Vaekstfonden og EKF’s mu-
ligheder for at stgtte op om SMV’er adgang til lanefinansiering er blevet

styrket kraftigt i forbindelse med den finansielle og gkonomiske krise.

I lande som Sverige og Tyskland har man lignende ordninger i form af of-
fentlige institutioner, der sikrer lan til saerligt sma og mellemstore virksom-
heder. | Sverige har man gget fokus pa direkte 1an til virksomhederne frem
for brug af garantier, mens den statslige tyske bank KfwW har en lang reekke

forskellige produkter, der stgtter op om SMV’ers adgang til finansiering.

Ogsa i Storbritannien har man som et led i krisebekaempelsen igangsat en
reekke programmer, der skal styrke SMV’ernes adgang til finansiering. Det
drejer sig fx om National Loan Guarantee Scheme (NLGS), der ggr det mu-
ligt for banker at rejse yderligere 20 mia. £ i statsgaranterede midler til fi-
nansiering af SMV’er. De udenlandske ordninger beskrives yderligere i kapi-

tel 4.
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Kapitel 3. Markedet for erhvervsobligationer®

Amerikanske virksomheder finansierer sig i hgjere grad end europeeiske
virksomheder med erhvervsobligationer. | Europa har der siden etablerin-
gen af euroen udviklet sig et vist marked for erhvervsobligationer. Imidler-
tid ikke et marked, der er lige s& veludviklet og likvidt som det amerikan-
ske. Det danske marked for erhvervsobligationer er smat, ogsa sammenlig-

net med mange europeeiske lande, herunder Norge og Sverige.

Det danske marked for sekuritisering er stort set ikke-eksisterende. Marke-

derne for sekuritisering er mere udviklede i fx England og Tyskland.

3.1. Det danske marked for erhvervsobligationer

Danske virksomheder har udestaender for omkring 161 mia. kr. i erhvervs-
obligationer. Det skal ses i sammenheeng med, at dansk erhvervslivs geeld

til banker og realkreditinstitutter udgar i omegnen af 3.400 mia. kr.

Ud af de 161 mia. kr. er ca. 8 mia. kr. udstedt i Danmark, mens 153 mia.
kr. er udstedt i udlandet, fgrst og fremmest i Luxembourg og London. | de 8
mia. kr., der er udstedt i Danmark, indgar ogsa en raekke papirer, fx ejen-
domsobligationer, der ikke er erhvervsobligationer i den klassiske forstand,

samt papirer udstedt af offentlige og halvoffentlige virksomheder.

Blandt de store obligationsudstedere er Carlsberg Bryggerierne, A.P. Mgller
Meersk, DONG, TDC, Vestas, Storebaeltsforbindelsen og DSB. Ogsa en reek-
ke mindre private selskaber har udstedt erhvervsobligationer, fx Nordjysk

Beslag og Welltec.

> Der er en rakke usikkerheder forbundet med statistik om erhvervsobligationer. Forskellige kilder
kommer til forskellige resultater, og der er derfor ikke fuldstendig overensstemmelse mellem alle
opgorelser i kapitlet. Det skyldes bl.a., at det er vanskeligt at rense tallene for alle finansielle virk-
somheder, samt at det kan vare vanskeligt at bestemme virksomhedernes nationalitet. Herudover
skal man vaere opmerksom pa, at de fleste data vil indeholde udstedelser af offentlige og halvof-
fentlige virksomheder, som i nogle tilfzlde kan udstede med en statsgaranti i ryggen.
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Boks 3.1
Welltec

Et eksempel pa at det kan lade sig ggre at udstede erhvervsobligationer, er Allergdvirksom-
heden Welltec. Welltec har ca. 800 ansatte og producerer teknologi og udstyr til olieindu-
strien. Selskabet blev stiftet i 1984 og har i 2011 haft en omsaetning pa 1,2 mia. kr. Virk-
somheden er inde i en periode med kraftig veekst og flotte regnskabstal. Omsaetningen for-
ventes at stige til 2 mia. kr. i 2012. | 2012 rejste Welltec 325 mio. dollar via udstedelse af
erhvervsobligationer i USA. Oprindeligt var salget tilteenkt amerikanske investorer, men
ogsa europeeiske, herunder danske pensionskasser, viste interesse i forbindelse med salgs-
processen. Obligationerne blev solgt til en rente pa 8 procent. Welltec har faet ratings hos
Moody's og Standard & Poors. Provenuet fra obligationssalget skal ga til refinansiering af
den eksisterende geeld samt til at sikre rigelig likviditet til den fremtidige veekst, som pa det
seneste har ligget pa ca. 30 pct. arligt. Virksomheden gnskede endvidere at frigare sig fra et

bankmarked, hvor man kun kan f& kortere lgbetid pa geelden p& mindre attraktive vilkar.

Udstedelsen af erhvervsobligationer fra danske virksomheder er steget med
knap 60 mia. kr. siden starten af 2009 og ligger nu pa et rekord hgjt ni-
veau. Det er udstedelserne i udlandet, der treekker udviklingen op, mens

udstedelserne i Danmark har ligget relativt lavt i de seneste ar, jf. figur 3.1.

Figur 3.1
Udviklingen i danske virksomheders udstedelser af erhvervsobligationer i Danmark
(rad) og udlandet (bld), mia. kr.
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Kilde: Nationalbanken

Anm. Tallene er fra ultimo august 2012.
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3.2. Virksomhedernes finansieringsstruktur

Amerikanske virksomheder finansierer sig i hgjere grad end europaeiske
virksomheder med erhvervsobligationer. I Europa har der siden etablerin-
gen af euroen udviklet sig et vist marked for erhvervsobligationer. Imidler-
tid ikke et marked, der er lige s& veludviklet og likvidt som det amerikan-

ske.

Det amerikanske marked for erhvervsobligationer er steget konstant siden
2003 og kraftigst i perioden efter 2008. Amerikanske virksomheders ude-
staender i erhvervsobligationer var i 2011 ca. tre gange sa stort som deres

udestaender i banklan, jf. figur 3.2.

Figur 3.2
Udviklingen i udvalgte elementer af amerikanske virksomheders fremmedkapital

Mia. USD Mia. USD
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1000 avri ge |én 1000
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Kilde: Federal reserve, http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1.pdf

De amerikanske data er ikke fuldt sammenlignelige med europeeiske data.
Men man kan se pa passivsammensatningen i de europaeiske virksomheder
for at fa et indblik i udbredelsen af erhvervsobligationer som finansierings-

kilde i sammenligning med fx bankfinansiering.

I de europeeiske virksomheder udggr geeld til banker og andre kreditinstitut-
ter godt 4700 mia. EUR svarende til 25 pct. af passiverne, mens erhvervs-
obligationer o.l. pa trods af en positiv udvikling de senere ar fortsat kun ud-

gegr godt 900 mia. EUR svarende til 4 pct. af passiverne, jf. figur 3.3.
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Figur 3.3
Udviklingen i passivsammensaetningen i europaeiske virksomheder

Mia. Euro Mia. Euro
10000 10000

Unoterede aktier

8000 8000

6000 6000

Noterede aktier Lan fra EU MFI sektor

4000 /< - 4000

2000 ) ) ) ) ) 2000
Erhvervsobligationer og @vrige veerdipapirer

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kilde: ECB, http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000163

Ogsa i Danmark fylder geeld til banker og andre kreditinstitutter betydeligt
mere end erhvervsobligationer. Geeld i kreditinstitutterne udggr godt 1.600
mia. kr. svarende til 31 pct. af passiverne, mens erhvervsobligationer o.l.

udger godt 150 mia. kr. svarende til 3 pct. af passiverne, jf. figur 3.4.

Figur 3.4
Udviklingen i passivsammenseatningen i danske virksomheder
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Kilde: Nationalbanken
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3.3. Danmark sammenlignet med de europeaeiske lande

Anvendelsen af erhvervsobligationer varierer betydeligt pa tveers af de eu-
ropaeiske lande. Figur 3.5 viser de samlede udstedelser baseret pa virksom-
hedernes oprindelsesland baseret pa data fra ECB. | absolutte termer star
britiske og franske virksomheder med en volumen pa henholdsvis godt 800
mia. EUR og knap 400 mia. EUR for langt de fleste udstedelser. Virksomhe-
der i Nederlandene, Tyskland og Italien har hver isser udstedelser i omeg-
nen af 100 mia. EUR, mens svenske virksomheder har udstedelser for om-
kring 50 mia. EUR. De danske virksomheder har samlet set udstedt er-

hvervsobligationer for 19 mia. EUR®.

Figur 3.5
Samlet udestaende i erhvervsobligationer, EUR
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Anm.: Data er pr. ultimo februar 2012

Kilde: ECB

Ser man pa udstedelserne som andel af BNP, er det ligeledes Storbritanni-
en, Frankrig og Nederlandene, der skiller sig ud med relativt veludviklede
markeder.” Lande som @strig, Finland og Sverige har ogsa relativt stgrre

markeder end Danmark, der ligger i midterfeltet, jf. figur 3.6.

6 ECB's tal for omfanget af danske virksomheders udstedelser er forskelligt fra Nationalbankens
tal dels pga. metodeforskelle, og dels fordi tallene ikke er opgjort samme dag. Tallene er om-
regnet til EUR, men de deekker ikke kun udstedelser i EUR.

7 Luxemburgs og til dels ogsd Cyperns sxtligt gode placering skal ses i lyset af, at landene har nogle
atypiske kapitalmarkedsforhold.
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Figur 3.6
Samlede udestaende i erhvervsobligationer set i forhold til BNP, pct.

Pct. af BNP Pct. af BNP
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0

GB FR NL AT SE FI MT PT BE DK CZ IT EE DE [E ES GR HU SI BG SK PL LT RO

Anm.: Data er pr. ultimo februar 2012. Luxembourg og Cypern ligger hgjere end de viste lande. De er
imidlertid udeladt, dels fordi de har en reekke atypiske kapitalmarkedsforhold, dels fordi enkeltudstedel-
ser kan veere relativt store i forhold til landenes relativt lave BNP.

Kilde: ECB

3.4. Starrelserne pa de lokale markeder for erhvervsobligationer
udstedt af ikke-finansielle virksomheder i Sverige, Norge og Dan-
mark

Der er i Danmark udstedt erhvervsobligationer for ca. 8 mia. kr. Dette tal

inkluderer udstedelser fra offentlige og halvoffentlige selskaber.

Til sammenligning er det norske marked for erhvervsobligationer pa ca. 240
mia. NOK®. Ca. 163 mia. NOK er udstedt af private virksomheder, og heraf
udgjorde high yield markedet® ca. 120 mia. NOK.

Det svenske marked er pa ca. 379 mia. SEK. Andelen udstedt af private
virksomheder udger i omegnen af 180 mia. SEK.'® I Sverige domineres

markedet af obligationer med en relativt hgj rating'*, men der har dog vee-

8 Data fra Bloomberg trukket maj 2012

? Obligationer med ratingen BB til C — oplysningerne om opdelingen pd Investment grade og high
yield kommer fra Norsk Tillitsmann

10 Daniel Barr (2011): Den Svenska Foretagsobligationsmarknaden — en forstudie

11 Obligationer med ratingen A til BBB




ret en stigning i mere risikofyldte high-yield udstedelser.'? Markedet for er-

hvervsobligationer i SEK er tredoblet i Igbet af de seneste 15 &r.*?

Det svenske marked er i hgj grad domineret af relativt store virksomheder
og relativt korte lgbetider p& udstedelserne. | Norge er der i hgjere grad et

marked for erhvervsobligationer udstedt af relativt mindre virksomheder.

3.5. Markedet for sekuritisering-papirer

Sekuritisering giver bankerne mulighed for at videreseelge en del af deres
laneportefglje, fx ved at udstede obligationer pa baggrund af en pulje af
SMV-lan. Figur 3.7 viser de samlede, udbudte sekuritiseringspapirer i en
reekke lande inden for alle typer af sekuritisering, lige fra papirer udstedt pa

baggrund af kreditkortgeeld, leasing til boliger og erhvervslan.

Figur 3.7
Udviklingen i markedet for sekuritisering
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Anm.: Data kan veere beheeftet med statistisk usikkerhed og divergere fra andre kilder.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Informa Global Markets — structured finance og OECD

12 Gudrun Gunnarsdottir og Sofia Lidh (2011): Markets for Swedish non-financial corporations’
loan-based financing, Sveriges Riksbank Economic Review 2011:2

13 Daniel Barr (2011): Den Svenska Foretagsobligaionsmarknaden — en forstudie
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Med den finansielle krise blev markedet for den slags sdkaldt strukturerede
finansielle produkter steerkt reduceret, og man ser saledes et brat fald fra
2007 til 2008, jf. figur 3.7 figur til venstre. Markedet er dog kommet sig en
smule i 2011 og ifglge de forelgbige data fra 2012.

Faldet i omsaetningen pa markedet kan bl.a. tilskrives, at veerdipapirer ba-
seret pa sekuritisering af de sdkaldte amerikanske subprime lan i forbindel-
se med krisen mistede meget veerdi og pafgrte investorerne store tab. Det
har medfgrt faldende tillid til kvaliteten af sekuritiserede produkter fra inve-
storsiden. Derudover er uigennemskuelige, strukturerede finansielle produk-
ter sat i forbindelse med arsagerne til krisen, hvilket betyder, at der regule-
ringsmaessigt har veeret fokus pa dette marked. Det betyder igen fald i in-
vestorinteressen, da mulighederne for gget regulering potentielt kan have

betydning for investorerne.

Stigningen i udstedelserne i 2011 og 2012 betyder ikke ngdvendigvis, at der
er en reelt stigende investorinteresse for sekuritiserede produkter. Mere end
70 pct. af de papirer, der er udstedt pa baggrund af sekuritisering fra 2009
og frem, er saledes ikke videreformidlet til investorer, men holdt pa penge-
institutternes bgger. Udstedelserne har saledes bund i, at visse papirer kan

bruges som sikkerhed for 1&n i nogle centralbanker og ECB.**

Det danske marked for sekuritisering er stort set ikke-eksisterende og har
aldrig veeret der. Dette kan bl.a. skyldes en reekke reguleringsmeessige
aspekter, samt at der ikke har veeret et marked herfor, idet det har veeret
billigt at finansiere sig pd anden made, blandt andet via et velfungerende

realkreditssystem.

14 EIF (2011): European Small Business Outlook 2/2011, s. 25
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Kapitel 4. Internationale erfaringer med erhvervsobligatio-

ner og finansiering af SMV’er

I Norge har man etableret et trustee-system i form af Norsk Tillitsmann, og
i bade Norge og Tyskland er der etableret bgrser, der er specialiseret i obli-

gationsudstedelse.

Nar det geelder sekuritisering har udvalget noteret sig, at det i Storbritanni-
en kan lade sig ggre at benytte sekuritisering og fa afsat de mindst risiko-
fyldte trancher, og at ogsa danske pengeinstitutter vil kunne fa stotte til

sekuritisering i den Europaeiske Investeringsfond (EIF).

Derudover kan det konstateres at man i lande som Tyskland, England og
Sverige har en hel del initiativer for at fremme finansiering af SMV’er, der i

meget hgj grad involverer statsgarantier.

Kapitlet er struktureret i tre dele. Fagrste del handler om ordninger der er
rettet mod enkeltvirksomheders udstedelse af erhvervsobligationer.
Derefter gives eksempler pa sekuritisering. Sidste del handler om

alternative finansieringskilder for SMV’er.

4.1. Enkeltvirksomheders udstedelse af erhvervsobligationer

Det norske marked for erhvervsobligationer er stgrre og mere
velfungerende end det danske, jf. kapitel 3. De to norske institutioner;
Norsk Tillitsmann og Oslo Alternative Bond Marked (Oslo ABM), bidrager

formentlig til det mere dynamiske norske marked.

Ogsa i Tyskland har man oplevet stigende interesse for erhvervsobligationer
fra de sdkaldte tyske Mittelstand-virksomheder. Dette er en udvikling, der
er understgttet af en reekke regionale bgrser, der har oprettet markedsplad-

ser malrettet dette segment.
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4.1.1. Norsk Tillitsmann

I Norge har en raekke forsikrings- og investeringsselskaber samt banker i
1993 etableret Norsk Tillitsmann (NT). Erfaringerne fra den norske bankkri-
se i slutningen af 1980'erne og i begyndelsen af 1990'erne gjorde, at de
store investorer fandt, at der var et behov for en professionel og uafheengig
instans, som pa vegne af investorer kunne fglge op pa og overvage lanta-
gernes forpligtelser i norske obligationslan. NT fungerer som et mellemled

mellem obligationsudsteder og investor.
NT har 3 hovedopgaver:

e For det fgrste bidrager NT til at sikre, at obligationsudstedelsen sker
pa standardiserede vilkar, hvilket sker i samarbejde med arranggren
af obligationsudstedelsen, lantageren og den involverede juridiske

sagkyndige.

e For det andet overvager NT pa vegne af obligationsejerne obligati-
onsudstederens forpligtigelser. NT overvager fx betalingsstremme,
afkastberegninger, put/call optioner, rentereguleringer, konverte-
ringskurser m.v. Overvagningen er medvirkende til at gge sikkerhe-
den omkring obligationsudstedelsen, hvilket bidrager til et mere ef-
fektivt og velfungerende norsk marked for rentebaerende veerdipapi-

rer som fx erhvervsobligationer.

e For det tredje vil NT som en af sine vigtigste opgaver ga i aktion, hvis
der er udsigt til, at en lantager ikke kan opfylde sine forpligtigelser
over for obligationsejerne. Dette indebeerer, at NT inddriver geeld mv.
i tilfeelde af manglende betaling. Dette er funderet pa et retsgrund-
lag, hvor truestee-aftalen ggr det muligt for NT at repreesentere alle
obligationsejerne i retssystemet uden fuldmagter fra alle. Muligheden
er stadfeestet af den norske hgjesteret. Ved aendringer af laneaftaler
indkalder NT til obligationsejermgde. Obligationsejerne udggr i den

norske model et kreditorfeaellesskab, hvor flertallet kan traeffe binden-
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de beslutninger ved 2/3 af de opmgdte. Andringer af laneaftalen

kreever ogsa accept fra udsteder.

Systemet sikrer en ligelig fordeling af udgifter til eventuel aktion mod ud-
steder i forbindelse med mislighold. Det er bade en fordel for de sma inve-
storer, der ikke ville kunne lgfte opgaven alene, og som kan have vanskeligt
ved at koordinere et samarbejde, og for de store investorer, der ellers ville
skulle patage sig alt arbejdet, mens andre kunne free-ride. Samtidig ger
systemet det mere attraktivt for den udstedende virksomhed, idet den er
beskyttet mod, at enkelte obligationsejere rejser ukoordinerede sggsmal
over for udstederen. Samtidig har virksomheden et sted at henvende sig,
hvis laneaftalen fx skal aendres, hvilket ellers kan veere vanskeligt med en

spredt ejerkreds, jf. boks 4.1.

Boks 4.1
Norsk Tillitsmanns arbejdsmetode

Et eksempel pd NT's arbejdsmetode er processen omkring det det norske selskab Sevan
Marine, der har udstedt erhvervsobligationer gennem NT. Selskabet fik i 2011 problemer
med at betale sine Ian. NT startede derfor en proces, hvor der blev forhandlet en aftale pa
plads mellem Sevan Marine, bankerne og de stgrste obligationsejere. Lasningen bestod i en
vis nedskrivning af geelden. Obligationsejerne stemte for, at de kunne acceptere denne lgs-
ning. Resultatet blev, at Sevan Marine undgik en konkurs og vendte udviklingen saledes, at

selskabet kunne betale hovedparten af sine lan pa 5 mia. kr. tilbage.

I Norge er der en betydelig udstedelse af hgjt forrentede virksomhedsobli-
gationer inden for brancher som olie, offshore og shippingindustrien. En stor
del af lantagerne og investorerne er registreret uden for Norge. NT vurde-
rer, at ordningen bidrager til at tiltreekke internationale investorer til mar-
kedet, da den bidrager til at skabe gennemsigtighed i markedet og sgrger
for, at internationale fonde fx ikke selv skal fare sager i Norge for at fa de-
res udestaende i tilfeelde af misligholdelse. Samtidig vil mange internationa-
le investorer veere vant til trustees fra det engelske og amerikanske mar-

ked.
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Ved arsskiftet 2011/2012 var NT involveret i ca. 1.700 obligationslan med
udestaender pa ca. 800 mia. NOK delt mellem ca. 500 udstedende virksom-
heder. Mange af disse udstedelser er fra finansielle virksomheder, fx ban-

ker, der anvender obligationer som finansieringskilde.

Danske firmaer benytter sig ogsa af obligationsudstedelser pa det norske
marked. A.P. Mgller Meersk har udstedt obligationer for 7 mia. NOK, mens J.

Lauritzen og DFDS har udstedelser pa hhv. 700 og 500 mio. NOK.

Boks 4.2.
DFDS udstedelse af erhvervsobligationer via Norsk Tillitsmann

DFDS har 5.100 ansatte i 20 lande. Selskabet har hovedkvarter og er bgrsnoteret i Kgben-
havn. |1 2011 havde DFDS en omseetning pa godt 12 mia. DKK.

DFDS udstedte i april 2012 obligationer for 500 mio. NOK pa Oslo Bgrs med Norsk
Tillitsmann som trustee. Udstedelsen var ikke rated af et rating bureau, men skyggerated af
pengeinstitutter. Renten pa obligationen er variabel NIBOR + 350 basispoints. Det betyder

pt. en rente i omegnen af 5,5 pct.

Obligationsudsteder betaler Norsk Tillitsmann et arligt lsbende honorar. Ho-
noraret daekker ordinaer opfalgning pa obligationslanet, dvs. hvor der ikke
skal gennemfgres en geeldsinddrivelse. For ikke-finansielle virksomheder
ligger honoraret pa mellem 40.000 og 500.000 NOK. Derudover kan NT

mod betaling udarbejde prospekter o.l.

Stogrste aktionaser i NT er Vital Forsikring med godt 24 pct. af aktierne.

Neeststagrst er Nordea Norge med godt 10 pct. af aktierne.

Institutionen har 21 ansatte med juridiske, gkonomiske og systemtekniske

kompetencer.

En trustee er ikke juridisk set obligatorisk for norske obligationsudstedelser,

men anvendes stort set altid i forbindelse med udstedelser i Norge.

Trustees anvendes ogsa i forbindelse med udstedelse af obligationer i de

angelsaksiske lande med baggrund i common law-traditionen. Den angel-
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saksiske model er dog mere domstolsbaseret end det norske system, der er

mere &bent for forlig uden om domstolene.™

NT har den 24. januar 2012 etableret et datterselskab i Sverige — Swedish
Trustee. NT ejer 51 pct. af aktierne, mens den svenske stiftelse Acord-
centralen (grundlagt i 1857) ejer 49 pct. af aktierne. Swedish Trustee vil
som i Norge arbejde pa at standardisere obligationsudstedelsen og overva-

ge selskaberne, som optager obligationslanet.

4.1.2. Oslo ABM

Der er i Norge i 2005 etableret "Oslo Alternative Bond Market” (Oslo ABM)
som en alternativ markedsplads for notering og handel med obligationer og
korte fastrentepapirer. Obligationer, der handles p& Oslo ABM, anvender i
langt de fleste tilfeelde NT, men de to institutioner er uafhaengige af hinan-

den.

Oslo ABM er organiseret og administreret af Oslo Bgrs. Oslo ABM er en ure-
guleret markedsplads, der saledes ikke skal leve op til bestemmelserne i
MiFID-direktivet. Oslo ABM’s status som alternativ handelsplads betyder, at
notering pa Oslo ABM er simplere end for notering pa Oslo Bgrs, og at der fx
er feerre oplysningsforpligtigelser. Derudover er der fx ikke noget krav om

IFRS-rapportering (international regnskabsstandard).

Oslo ABM star for en relativt stor andel af den rejste kapital i det norske
marked for obligationer og certifikater, jf. figur 4.1. En relativt stor andel af
de noterede obligationer pa Oslo ABM er dog udstedt af finansielle virksom-

heder som fx banker, der anvender obligationer som finansieringskilde.

15 Ifolge NT
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Figur 4.1
Oslo ABM’s andel af den rejste kapital pa norske marked for obligationer mv., mia.
NOK
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Anm.: Data inkluderer obligationsldan med Igbetid kortere end 12 mdr., men er eksklusive
statsobligationer og andre statspapirer.
Kilde: Oslo Bgrs

Ved at notere obligationer eller korte fastrentepapirer pa Oslo ABM far ud-
stedere adgang til en stgrre investorbase, eftersom nogle investorer kun
vil/kan kgbe noterede papirer. Der er en reekke arsager til, at investorerne

har en saddan praeference:

e Kravet om et godkendt noteringsdokument sikrer, at investorerne har

adgang til information, som vedrgrer deres investeringsbeslutning.

e Udstederne har en lgbende forpligtelse til at forsyne markedet med
finansiel information og informere om alle heendelser, der matte have

betydning for prisudviklingen pa de noterede papirer.

e Information om markedet og individuelle emner er tilgeengelig pa Os-

lo ABM's website.

e Professionel og systematisk overvagning af markedet sikrer ordentlig
og redelig handel, og der er tale om organiseret handel gennem et

troveerdigt system.

Ordningen kan veere attraktiv for mindre virksomheder, da prospekt- og

regnskabskrav er lidt lettere end pa barser, der skal leve op til EU-
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reguleringen. Det er imidlertid vurderingen, at der er fortsat ikke er meget

handel med de noterede papirer pa markedspladsen.

4.1.3. Regionale tyske bgrser'®

P& en reekke tyske bgrser har der i de seneste ar veeret en veekst i handlen
med erhvervsobligationer udstedt pa kommercielle vilkar af de sakaldte Mit-

telstand-virksomheder.

Borse Stuttgart introducerede som den fgrste tyske bgrs et sserligt udste-
delses- og handelssegment for mindre og mellemstore virksomheder i maj
2010. Borse Frankfurt og Borse Dusseldorf fulgte begge hurtigt efter med

relativt velfungerende markeder.

De regionale tyske bgrser er — i modseetning til Oslo ABM — EU-regulerede
markeder, hvorfor bade prospektdirektivet og transparensdirektivet skal
efterleves. Derudover har hver bgrs sine egne searregler, bl.a. til minimum-
udstedelser, branche og rating. Det stiller krav til de udstedende virksom-

heder.

I alt har ca. 50 selskaber benyttet sig af de seerlige udstedelsessegmenter,
og det samlede udstedelsesvolumen ligger pa ca. EUR 2,7 mia. Kun fem af
de ca. 50 virksomheder indgér i de officielle aktieindeks over tyske selska-
ber. Alligevel vil en meget betydelig andel af selskaberne veere stgrre end
EU’s SMV-definition, hvor greensen gar ved 250 ansatte. Virksomhedernes
starrelse kan veere en del af forklaringen pa, at de regionale tyske bgrser er
attraktive pa trods af mere omfattende krav til udstedere end ved den al-

ternative handelsplads i Norge, Oslo ABM.

Udstedelserne pa de regionale tyske bgrser er underlagt tysk ret, hvilket
bl.a. betyder, at der ikke kan rejses feelles krav mod udsteder eller foreta-
ges endringer i lanebetingelserne uden 100 pct. enighed. P4 den made er

systemet fundamentalt anderledes end fx det norske, hvor et flertal af obli-

16 Afsnittet er baseret pd en analyse af Gelting Finans.
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gationsejere i samspil med udsteder kan sendre lanebetingelserne, jf. afsnit
4.1.1.

De tyske bgrser malrettet erhvervsobligationer for Mittelstand-virksomheder

er neermere beskrevet i bilag 2.

4.2. Sekuritisering

Sekuritisering af SMV-lan bestar i, at pengeinstitutterne udsteder vaerdipa-
pirer pa baggrund af SMV-lan. Instituttet kan fx udstede en erhvervsobliga-
tion pa baggrund af en pulje af SMV-lan. Kgberne af obligationen har sik-
kerhed i lanene, og banken vil typisk tage en del af risikoen pa obligationen.
Det sikrer kgbere af obligationen, at instituttet — der har godkendt SMV-

lAnene — fortsat baerer en del af risikoen.

4.2.1. Lloyds’ sekuritisering af SMV-lan

Lloyds Banking Group er en af de stgrste britiske finansielle institutioner,
som blev skabt, da Lloyds TSB fusionerede med HBOS i 2009. Lloyds Ban-
king Group er en global spiller, som har forretninger over det meste af ver-

denen, herunder i USA, Europa, Mellemgsten og Asien.

Lloyds Banking Group har mere end 1 million SMV-kunder (herunder sociale
og lokale organisationer) og har en markedsandel pa 21 pct. i Storbritanni-
en, nar det kommer til SMV finansiering for virksomheder med en omsaet-
ning pa op til 15 mio. £. Udlan til SMV’er betegnes som en kerneforretning

for Lloyds.

Lloyds er i gjeblikket rated A1 med risiko for yderligere nedjustering af

Moody'’s.

Lloyds har valgt at anvende sekuritisering som en made at finansiere sig pa.
Dvs. at de udsteder obligationer med sikkerhed i puljer af SMV-lan. Pa den
made kan de ud fra et af deres centrale forretningsomrader ogsa fa adgang

til likviditet.
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Baggrunden for udstedelserne er, at Lloyds har vurderet, at serie udstedel-
ser vil veere en attraktiv made at fa likviditet pa. Udstedelserne bidrager
ikke til at reducere Lloyds kapitalbelastning, da instituttet selv holder de
mere risikofylde trancher (ca. 44 pct. i Sandown Gold 2012) og derfor selv

baerer stgrstedelen af risikoen pa laneportefaljen.

Lloyds har lavet 6 udstedelser med baggrund i SMV-lan — tre inden for San-
down Gold-serien siden 2010, jf. tabel 5.2. De tre gvrige udstedelser var far
2010. Ideen med at udstede en serie er bl.a. at veenne investorerne til kon-
ceptet og gge papirernes troveerdighed, idet investorerne ved, at pengein-
stituttet gnsker at lave flere udstedelser og dermed vil have mindre incita-

ment til at leegge 1an af mindre kreditkvalitet til grund for udstedelsen.

Tabel 4.1
Sandown Gold udstedelserne

Sandown Gold 2012 -1 Sandown Gold 2011 -1 Sandown Gold 2010

Antal lan Ca. 10.000 Ca. 9.000 Ca. 1.700
Type af lantagere Mikrovirksomheder og Mikrovirksomheder og Sma og mellemsto-

mindre virksomheder mindre virksomheder re virksomheder
Gns. lanestgrrelse £146.000 £130.000 £570.000
Kilde: Lloyds

Den Europeeiske Investeringsfond (EIF) spillede en rolle i den fgrste San-
down Gold-udstedelse med en garanti pa en af de mellemste trancher. Det

bidrog ifalge Lloyds bl.a. til at skabe gget investortillid, jf. ogsa afsnit 4.2.2.

Sandown Gold 2012-transaktionen blev ratet af kreditvurderingsbureauerne

Moody's og Fitch.

Malgruppen er primeert starre institutionelle investorer, der gnsker at diver-

sificere deres investeringsportefgljer.
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4.2.2. EIF’s stgtte til sekuritisering

Den Europaiske Investeringsfond (EIF) arbejder bl.a. pa at styrke adgan-

gen til fremmedkapital til SMV’er i EU.

EIF vurderer, at en made at ggre udlan til SMV’er mere attraktive, er ved at
skabe et sekundeert marked for strukturerede finansieringsprodukter som
beskrevet i fx Lloyds Sandown Gold-udstedelser. EIF kan tilbyde at hjeelpe
med at lave et setup for dette samt stille sikkerhed for en del af trancherne.
Dette ggres under forudsasetning af, at bankerne bruger deres ggede likvidi-

tet til at gge deres udlan til SMV’er.

EIF tilbyder at hjeelpe i processen med at pakke og videresselge SMV-lan,
imod, at det saelgende institut forpligter sig til at udstede flere SMV-lan. EIF
tilbyder ogsa mod betaling af en preemie at stille garantier for senior eller
mezzanin trancher, der typisk har en minimumsrating pa BB/Ba2. Da der
for det meste er tale om eksisterende lan, vil pakningen ikke aendre renten
pa lanene, og afkastet for investorerne vil veere afheengigt af bl.a. ratingen

af de trancher, som der investeres i.

EIF har pa forskellig vis deltaget i SMV-finansiering i lande som fx Tyskland,
UK, Nederlandene, Polen og Bulgarien, fx ved at stille sikkerhed for enkelte
trancher. EIF har ikke medvirket i sekuritisering i Danmark, men der er in-
tet til hinder for, at EIF vil kunne deltage i danske pengeinstitutters eventu-

elle videresalg af SMV-lan.

4.3. Offentlige initiativer til at fremmme finansiering til sma og
mellemstore virksomheder

I mange lande er der offentlige ordninger, der stgtter op om finansiering for
sma og mellemstore virksomheder. Ordningerne er typisk karakteriseret
ved offentlig medfinansiering eller garantier. Nedenfor beskrives
erfaringerne fra svenske Almi, tyske KfW, engelske ordninger National Loan
Guarantee Scheme (NLGS) og Business Finance Partnership samt EIB’s
SMV-lan.
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4.3.1. Sverige — Almi Foretagspartner AB

Almi Foretagspartner er et svensk initiativ, der skal styrke svenske SMV’ers

adgang til finansiering.

Almi yder radgivning, investerer risikovillig kapital og yder lan til sma og
mellemstore svenske virksomheder. Almi er etableret i 1994 og ejet af den
svenske stat med 17 delvist regionalt ejede datterselskaber. Almi har en
driftsbevilling fra den svenske stat pa ca. 125 mio. SEK arligt som bliver
matchet med en tilsvarende bevilling fra regionerne. Dvs. ca. 250 mio. SEK

arligt.

Radgivningsindsatsen, der minder om den offentlige danske indsats i regi af
lokal erhvervsservice og regionale vaeksthuse, fokuserer pa radgivning i

forbindelse med opstart, ekspansion og innovation.

Almi investerer egenkapital direkte i svenske virksomheder — ikke via funds
of funds, som fx Veekstfonden og Dansk Veekstkapital. De investerer pa
markedsmaessige vilkar og i 99 pct. af investeringerne sammen med
kommercielle investeringspartnere. Midlerne til egenkapital stammer fra den
svenske stat (25 pct.) og regionerne (25 pct.) samt EU’s strukturfonde (50
pct.). Investeringerne foretages primeert i den tidlige ekspansionsfase og
med en investeringshorisont pa 3-7 ar. Almi har en fondskapital pa ca. 1

mia. SEK. Deres gennemsnitlige investeringsbelgb er pa 2-4 mio. SEK.

Almi giver ogsa direkte lan til svenske virksomheder. Almi laner naesten
altid ud i samspil med bankerne. De stiller i snit med 35 pct. af den samlede
lanefinansieringspakke. Almi tager sikkerhed i virksomhederne, men deres
Ian er i praksis efterstillet bankernes og dermed mere risikofyldte. Almi ta-

ger derfor en risikopreemie pa 2-3 pct. pa deres lan.

Finansieringen af Almis lan kommer fra en revolverende lanefond pa 5,5
mia. SEK. Kapitalen er tilfart AlImi fra den svenske stat. Almi har haft ekstra

nyudlan i forbindelse med den finansielle krise, da Almi som et led i
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krisebekaempelsen i 2009 fik et ekstraordinaert kapitalindskud pa 2 mia. kr.

af den svenske stat, jf. figur 4.2.

Figur 4.2
Almis nyudlan 2001-2011, mio. SEK
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Anm.: Det stigende udlan i 2009 skyldes ekstraordinzer bevilling pad 2 mia. SEK. fra den svenske stat.
Kilde: Almi

Almis lan gar fortrinsvis til mindre virksomheder med 1-9 ansatte, jf. figur
4.3.

Figur 4.3
Almis nyudlan fordelt pa virksomhedsstgrrelser, mio. SEK
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Kilde: Almi

4.3.2. Tyskland - Kfw

I Tyskland har Kreditanstalt fur Wiederafbau (KfW) seerlige programmer for

SMV'er. KfW blev grundlagt i 1948 for at finansiere genopbygningen efter 2.
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verdenskrig. KfW's virksomhed er reguleret ved lov, og som offentlig virk-
somhed er den er fritaget for skat, ligesom der ikke betales udbytte til akti-

oneererne. Overskuddet tilskrives KfW’s egenkapital.

Forbundsstaten ejer 80 pct. af aktierne i KfW, mens forbundslandene ejer
de resterende 20 pct. af aktierne. Med en balance pa 442 mia. EUR i 2010
var Kfw i 2010 den 3. stgrste bank i Tyskland.

KfW-gruppen finansierer 90 pct. af sine udlan gennem obligationsudstedel-
ser, der er garanteret af Forbundsstaten. Obligationerne har dermed AAA
status, hvilket indebeerer, at KfW kan finansiere sig billigt. 1 2010 solgte
Kfw 360 obligationsserier i 17 valutaer for samlet 76,4 mia. EUR.

Pa lan til SMV’er kan KfW som hovedregel finansiere op til 50 pct. af udla-
net, mens den lokale bank finansierer resten. Der kan gives 20-arige lan
med op til 3 ars afdragsfrined. 1 2011 blev der ydet lan til 80.000 SMV'er.
Den lokale bank sender laneansggningen til KfW elektronisk med data for
den pagaeldende virksomhed. Herefter foretager KfW meget hurtigt en kre-

ditvurdering og tager stilling til laneansggningen.

I forbindelse med iveerksaetterlan (Unternehmerkredit) er eventuelle krav
fra KfW efterstillet de andre sikrede kreditorer. Renten pa ivaerksaetterlane-
ne subsidieres kraftigt i de farste tre ar og mindre i de efterfglgende 7 ar.
Efter 10 ar betales en markedsrente. KfWs renteniveau ligger fra 2,8 pct. til

7,15 pct. afheengig af risikoen.

KfW leegger veegt pa at have kapacitet til at vurdere hver enkelt lantagende
kunde. Under den finansielle krise oplevede KfW, at nogle banker prgvede

at saelge darlige kunder til Kfw.

Den del af KfW, der koncentrerer sig om SMV-finansiering, laegger vaegt pa,
at strukturen pa deres laneordninger er simple og favorable. Der kan gives
seerligt lave renter til prioriterede omrader som nystartede virksomheder og
innovation. Finansieringsprodukterne omfatter mellemfristede og langsigte-

de lan, mezzaninkapital og egenkapitalinvesteringer.
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KfW deltager gennem det standardiserede program PROMISE (Promotional
Mittelstands Loan Securtisation) i sekuritisering af l1an saledes, at traditio-
nelle banklan overgar til veerdipapirmarkedet med henblik pd at gge kredit-
udbuddet, jf. fremgangsmaden i afsnit 4.2,1 og 4.2.2. KfW’s rolle er bl.a. at

stille garantier til visse trancher og facilitere transaktionen.

4.3.3. National Loan Guarantee Scheme (NLGS)

NLGS er et blandt en reekke nye initiativer, som den britiske regering har
lanceret med henblik pa at styrke SMV’ers adgang til finansiering. NLGS ggr
det muligt for banker at rejse 20 mia. £ i statsgaranterede midler til finan-
siering af og direkte investeringer i SMV’er. Det er saledes en forudsaetning
for at fA adgang til de statsgaranterede lan eller statsgaranterede obligati-

onsudstedelser, at midlerne anvendes til udlan til SMV’er.

Samtidig skal virksomhederne tilbydes en rente, der er billigere end ved
optagelse af et normalt banklan (1 procentpoint). Dvs. er banklanet pa 3
pct., sd vil renten pa NLGS-faciliteten veere 2 pct. Lanefaciliteten har veeret
i gang siden marts 2012 og benyttes indtil videre af 5 banker. Saledes har
Aldermore, Barclays, Santander, Lloyds og Royal Bank of Scotland tilmeldt

sig ordningen.

Statens garanti er kun tilknyttet pengeinstitutternes adgang til finansiering,
der bliver billigere med en statsgaranti i ryggen. Det er imidlertid fortsat
pengeinstitutterne, der baerer risikoen pa det enkelte lan til virksomheder-

ne.

Lloyds har allerede benyttet sig af initiativet til at fa en statsgaranti til en 5-
arig obligationsudstedelse den 25. april 2012 pa 1,4 mia. £. Midlerne skal

de derefter anvende til at lane ud til SMV’er.

Kravene for en virksomhed til at kunne optage lan under NLGS er fglgende

tre ting:

1. Den ma ikke have en omseetning pa over 50 mio. £
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2. Virksomheden skal veere nationalt forankret — dvs. bidrage til den
engelske gkonomi (UK business)

3. Skal veere veldrevet og finansielt stabil

NLGS kan bruges til nye lan, refinansiering af gamle lan, leasing-aftaler
m.v. Som udgangspunkt har alle virksomheder/brancher adgang til ordnin-
gen. Det kan imidlertid godt variere fra bank til bank, da administrationen
af ordningen er op til bankerne selv. Ordningen henvender sig specifikt til
bankerne, da sma virksomheder er mere afhaengige af bankfinansiering i

forhold til store virksomheder.

EU-Kommissionen har godkendt, at ordningen overholder geeldende stats-
stogtteregler. Grundet statsstgtteelementet er der fastlagte grsenser for,
hvor meget en virksomhed kan lane, ogsa i forhold til branche. En normal
virksomhed kan lane op til 200.000 £ over en trearig periode, for transport-

virksomheder er belgbet 100.000 £ og for landbrug er belgbet 7.500 £.

Ordningen vil veere geeldende til og med 2013.

4.3.4. Business Finance Partnership (BFP)

Den britiske regering har ogsa Business Finance Partnership (BFP)-
ordningen, der gar ud pa, at der stilles 1 mia. £ til rddighed for investerin-
ger i fonde, der laner ud til SMV’er. Regeringen investerer hgjst 50 pct. og

skal have samme afkast som de private investorer.

Mens NLGS arbejder via bankerne, stgtter BFP op om markedet for lanefi-
nansiering uden for bankerne, hvor fonde og lignende yder lan direkte til
virksomhederne, jf. boks 4.3. Et sddant marked er ikke seerligt udviklet i
Danmark, men er fx relativt udbredt i USA. Der er eksempler pa udenland-

ske fonde, der har ydet lan til danske virksomheder.
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Boks 4.3
Ares Capital Management

Ares Capital Management er en af de fonde, der har kvalificeret sig til at fa investeringer fra
Business Finance Partnership. Ares laner hovedsageligt ud til virksomheder sezerligt i mid-cap
segmentet, men laner dog ogsa ud til lidt mindre virksomheder. De tilbyder en lang reekke
specialiserede laneprodukter, fx mezzaninkapital og l|&n i forbindelse med leveraged
buyouts. Ares yder lan i starrelsesordenen EUR 10 mio. kr. og opad. Midlerne, de investerer,

far de fra pensionskasser mv.

Ares Capital Management planleegger at anvende midlerne fra Business Finance Partnership
til investeringer, saledes at de anvender de statslige midler til at matche deres gvrige lan til

virksomhederne i de segmenter, der lever op til den engelske regerings krav til ordningen.

4.3.5. SMV-lan fra EIB

Den Europaiske Investeringsbank (EIB) er en sakaldt engrosbank, idet den

hovedsageligt laner ud til pengeinstitutter og sterre infrastrukturprojekter.

EIB ejes af EU-landene og har til formal at stille langsigtet finansiering til

radighed for sunde investeringer.

Et prioriteret omrade er lan til europeeiske SMV’er. Konceptet er typisk, at
EIB kommer med halvdelen af pengene, mens det lokale pengeinstitut har
resten. Det er den lokale bank, der star for videreudlanene til SMV'erne og

for kreditvurderingen.

EIB’s lan er relativt billige, men udlansrenten er afheengig af det modtagen-
de instituts rating. Lanet gives under forudseetning af, at de endelige lanta-
gere — dvs. SMV’erne — ogsa far lan pa rimelige vilkar. Der er flere danske

banker, der har benyttet sig af lanemuligheden i EIB.

EIB giver af ressourcemaessige arsager ikke udlan pa mindre end 30 mio.
EUR. Derudover saetter EIB’s interne kreditpolitik en gvre graense pa udlan
fra EIB pa 5 pct. af egenkapitalen i det pengeinstitut, der skal have lanet.
Det indebeerer i praksis, at det kun er stgrre danske banker (Finanstilsynets

gruppe 1 og 2) eller flere banker i feellesskab, der vil kunne fa lan i EIB.
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Kapitel 5. Barrierer for etableringen af et marked for er-
hvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder i Dan-

mark

Markedet for erhvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder i Danmark
er relativt uudviklet. Det kan til dels forklares af den historisk set lette ad-
gang til kredit fra penge- og realkreditinstitutter, ligesom den danske er-
hvervsstruktur, hvor der er relativt fa& meget store virksomheder, kan spille

en rolle.

Det er udvalgets vurdering, at der ikke som sadan er juridiske barrierer i
forhold til at udstede erhvervsobligationer fra enkeltvirksomheder i Dan-
mark. Tidligere har den sakaldte 25 procents-regel for pengeinstituttilladel-
se udgjort en barriere for nogle virksomheder, idet reglen muliggjorde, at
virksomheder, der udsteder erhvervsobligationer svarende til mere end 25
pct. af deres balance, ville skulle have pengeinstituttilladelse. Finanstilsynet
har imidlertid bl.a. i forbindelse med udvalgets arbejde valgt at revidere

deres vejledende udtalelse om reglen, jf. bilag 3.

Det institutionelle set-up i Danmark er imidlertid mindre veludviklet end i fx
Norge, hvor private aktgrer er gaet sammen om etablering af en trustee-
ordning. Etableringen af en lignende ordning i Danmark vil kreeve loveend-

ringer.

Loveendringer, der muligger etablering af et trustee-system i Danmark, er
ikke i sig selv en garanti for, at der skabes et stgrre marked for erhvervsob-
ligationer. Det vil bl.a. ogsa forudsaette, at der er et tilstreekkeligt udbud fra

virksomhederne og tilstraekkelig investorinteresse.

P& investorsiden vil det kreeve ressourcer at vurdere ikke mindst kreditkvali-
teten af udstedelser pa et dansk marked for erhvervsobligationer. Det kan
iseer i starten afholde institutionelle investorer som fx pensionsinstitutter fra

at investere.
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Der vil sdledes veere en pris at betale for at veaere first-mover. Virksomhe-
derne vil ikke udstede i Danmark, fordi man ikke ved, om der er tilstreekke-
ligt med investorer, eller om man far den rigtige rente. Tilsvarende vil inve-
storerne ikke investere i at fa de ngdvendige investeringskompetencer pa

plads, sa laenge der ikke er et marked at investere i.

5.1. Strukturelle faktorer

Markedet for erhvervsobligationer i Danmark er i dag ikke seerligt stort.
Dette er ikke noget problem for de stgrste danske virksomheder, der kan
udstede obligationer pa udenlandske markeder. Det vurderes imidlertid at
betyde, at en reekke mindre virksomheder har vanskeligere ved at udstede,
end hvis der havde veeret et velfungerende marked for erhvervsobligationer

i Danmark.

Der kan veere en reekke forklaringer pa, hvorfor Danmark ikke har et starre
marked for erhvervsobligationer. En oplagt forklaring er, at Danmark er et
relativt lille marked, og at det derfor kan veere vanskeligt at opbygge et
marked med tilstreekkelig likviditet til, at det bliver interessant for investo-

rerne.

En anden mulig forklaring pa de relativt fa udstedelser er de udgifter, der er
forbundet med en udstedelse af en erhvervsobligation. Den svenske cen-
tralbank har ansldet, at det koster ca. 1 mio. kr. at have et standardiseret
europeeisk European Medium Term Note (EMTN)-program for udstedelse pa
euro-markedet.’” Alternativt kan virksomhederne vaelge at have et svensk
udstedelsesprogram, der som udgangspunkt koster omkring 100.000 SEK
pr. ar, jf. tabel 5.1.

17 Fordelen ved at operere med et EMTN-program er, at det er baseret pa ét standardiseret doku-
mentationsgrundlag for det prospekt, der skal offentliggores, nir vardipapirer udbydes til offentlig-
heden eller optages til handel mv. Det giver mindre dokumentationsarbejde (og dermed lavere om-
kostninger) samt en hej grad af fleksibilitet.
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Derudover skal virksomheden have et prospekt for programmet, der skal
opdateres en gang om aret. Dette koster omkring 500.000 SEK. Samtidig
vil et velanset stgrre ratingbureaus godkendelse vaere med til at gge tilliden
til udstedelsen. Ifglge den svenske centralbank er de arlige omkostninger
ved at have en rating fra et ratingbureau ca. 2 mio. SEK. Dertil kommer de
interne udgifter i virksomheden til dialogen med ratingbureauet. Endelig vil
der veere interne udgifter i virksomheden i forbindelse med markedsfagring

for at fa afsat obligationerne til investorerne.

Tabel 5.1
Arlige udgifter ved et obligationsprogram

Belgb i SEK Belgb i DKK*
Kreditvurdering (rating) 2 mio. 1,682 mio.
EMTN-program 1 mio. 841.000
Alternativt svensk program 100.000 84.000
Prospekt opdateres arligt 500.000 421.000

1) Omregnet til DKK ved anvendelse af valutakurs pa 84,11 SEK pr. 100 DKK svarende til kursen medio
juni 2012

Kilde: Gudrun Gunnarsdottir og Sofia Lidh (2011): Markets for Swedish non-financial corporations’ loan-
based financing, Sveriges Riksbank Economic Review 2011:2

Da mange udgifter er uafhaengige af lanets starrelse, er der betydelige
stordriftsfordele ved obligationsudstedelse. Pa et obligationslan pa 250 mio.
SEK vil de arlige faste udgifter fgr renter saledes belgbe sig til 1-1,4 pct. alt
efter udstedelsesmodel. Hvis lanet er pd 500 mio. SEK, vil de arlige faste
udgifter veere 0,5-0,7 pct. De faste udgifter pa stgrre udstedelser er dermed
ikke afskreekkende, hvis renteniveauet ellers er fornuftigt. Samtidig kan
virksomhederne opna fordele ved at have adgang til flere finansieringskil-

der.

Pa grund af disse udgifter er det sjeeldent relevant med obligationsudstedel-
ser, hvis virksomheden har et finansieringsbehov pa mindre end 200 mio.

kr. Den svenske centralbank vurderer sdledes, at minimumsudstedelsen for
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en udstedelse p& det svenske marked er mellem 250 og 500 mio. SEK.'®
Der findes dog enkelte udstedelser pa ned til 100 mio. SEK pa det svenske
marked. Pa de tyske bgrser ligger de fleste udstedelser pa over 25 mio.
EUR, men ogsd her ser man enkelte mindre udstedelser pa ned til 8 mio.

EUR, jf. afsnit 4.1.3 og bilag 2.

Et fast udstedelsesprogram kan betyde, at mindre udstedelser bliver mere
handterbare for virksomheden, da det betyder mindre faste udgifter i
forbindelse med den enkelte udstedelse. Det vil dermed isser veere
virksomheder, der regelmaessigt henter finansiering via obligations-

markedet, der kan fa omkostningerne pa mindre udstedelser ned.

Kravene til lanestgrrelser eller alternativt gentagne udstedelser peger i ret-
ning af, at en erhvervsstruktur med relativt mange mindre virksomheder
betyder, at der generelt vil vaere et mindre marked for erhvervsobligationer

udstedt af enkeltvirksomheder.

I den sammenhaeng er det relevant, at over 99 pct. af de danske virksom-
heder har under 250 ansatte, og ca. 85 pct. under 10 ansatte. Denne forde-
ling er ikke meget anderledes i de lande, som vi normalt sammenligner os
med. Ser man pa omsaetning, er de store virksomheder i andre lande imid-
lertid relativt stgrre end i Danmark. | Danmark star store virksomheder for
33,7 pct. af den samlede omsaetning. Det er den laveste andel blandt sam-
menlignelige lande. | Tyskland, som ligger i toppen, star de store virksom-

heder for 52,1 pct., mens det i Sverige er 42,8 pct.*®

Pengeinstitutterne har i Danmark veeret den traditionelle kilde til fremmed-
kapital for virksomhederne. Dette har, suppleret med det danske realkredit-

system, givet virksomhederne relativt let adgang til billig finansiering via

18 Gudrun Gunnarsdottir og Sofia Lidh (2011): Markets for Swedish non-financial corporations’
loan-based financing, Sveriges Riksbank Economic Review 2011:2

19 EU-kommissionen: SME performance review 2012
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kreditinstitutterne. Man har saledes ikke haft et betydeligt incitament til at

udstede erhvervsobligationer.

En arlig survey i Global Competitiveness Report viser, at Danmark frem til
2008 var blandt de lande i verden, hvor det var lettest at fa et banklan pa

basis af en forretningsplan. 1 2012 14 Danmark p& en 28. plads.?

Samtidig er realkreditobligationernes andel af den samlede meengde ude-
staende obligationer veesentlig sterre i Danmark end i USA og Tyskland.
Danske virksomheder har pa aggregeret niveau hgjere samlede udestaen-
der til realkredit- end til pengeinstitutter. Realkreditinstitutterne har under
krisen gget deres rolle som finansieringskilde for virksomhederne, idet real-
kreditudlan til erhverv er steget i de seneste ar, mens erhvervsudlan fra

bankerne er faldet betydeligt, jf. figur 5.1.

Der har de danske realkreditobligationer til en vis grad udfyldt den rolle,
erhvervsobligationerne spiller i andre lande. Realkreditobligationerne er dog

mindre fleksible i og med, at de stiller krav om pant i fast ejendom.

20 Kilde: Wotld Economic Forum, Global Competitivenes Report, 2012. Svar pa sporgsmalet: How
easy is it to obtain a bank loan in your country with only a good business plan and no collateral? |1
= very difficult; 7 = very easy|. Det skal understreges, at undersogelsen har relativt fa respondenter
og derfor er behxftet med stor usikkerhed.
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Figur 5.1
Kreditinstitutternes udlan til erhverv
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5.2. Udbuddet af erhvervsobligationer

Skal der etableres et stgrre dansk marked for erhvervsobligationer, kraever
det, at der kan udbydes en tilstraekkelig maengde obligationer til, at marke-
det far en passende stgrrelse, der muligger spredning og en vis likviditet. Er
udbuddet ikke tilstreekkeligt, vil markedet ikke kunne tiltreekke opmaerk-

somhed fra de stgrre investorer.

Stagrrelsen af virksomhedernes engagementer hos danske pengeinstitutter
kan give en indikation af, hvor mange obligationsudstedelser, der vil veere
basis for i Danmark. Der er ca. 1.600 engagementer, der overstiger den
svenske, estimerede minimumsgraense pd 200 mio. kr.?* Tallene kan dog
indeholde flere engagementer fra samme virksomhed, ligesom en del af en-
gagementerne Vil veere sikret med pant. Derudover kan det i mange tilfeelde
veere ufordelagtigt at konvertere engagementer i pengeinstitutter til obliga-
tionsudstedelser. Det reelle potentiale for udstedelser estimeres derfor at

veere noget mindre end de 1.600 engagementer.

2! Finanstilsynet
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Der er i Danmark pengeinstitutter, der hjeelper danske virksomheder med
udstedelser af erhvervsobligationer i udlandet. Der eksisterer derved allere-
de i nogle institutter kompetencer, der vil kunne hjaelpe danske virksomhe-

der, der gnsker at udstede obligationer i Danmark.

Der er ikke umiddelbart noget, der tilsiger, at institutterne ikke vil have in-
teresse i at bistd interesserede virksomheder med udstedelse af erhvervs-
obligationer, da de vil kunne flytte deres indtjening fra rentemarginaler pa
Ian til indtjening fra radgivning. Erhvervsobligationer kan sadledes vaere at-
traktivt for mange pengeinstitutter, da det kan bidrage til en balanceslank-

ning, uden at det ngdvendigvis vil betyde et tab i indteegter.

For virksomhederne vil den effektive rente pa erhvervsobligationen have

betydning for, hvor attraktivt produktet er.

Renten pa erhvervsobligationer vil normalt veere hgjere end pa realkreditob-
ligationer, hvilket bl.a. kan tilskrives, at erhvervsobligationer i modsaetning
til realkreditobligationer typisk er uden sikkerheder. Renten pa erhvervsob-
ligationer vil formodentligt ogsa veere hgjere, hvis man sammenligner med

renter pa variabelt forrentede banklan.

Det er imidlertid vanskeligt preecist at estimere renterne pa evt. kommende
mindre danske erhvervsobligationsudstedelser, da de vil afheenge meget af
den enkelte virksomheds kreditveerdighed. Nogle investorer vurderer sale-
des, at renten pa en mindre, lavt eller unrated udstedelse uden sikkerhed
ofte vil blive i omegnen af 10 pct., hvilket aktuelt vil veere dyrere end lan i

pengeinstitutter.

Nar erhvervsobligationer alligevel kan veere et attraktivt alternativ for nogle
virksomheder, skyldes det, at de ved udstedelse af obligationer frem for
banklan kan fa langsigtede kreditter, der ikke kan opsiges af banken, og

samtidig i mange tilfeelde undga en raekke af de covenants eller lanebetin-
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gelser, der fglger med et bankldn.?* Samtidig kan det vaere en fordel for
virksomhederne at kunne traekke pa flere mulige kreditlinier, fx i situatio-

ner, hvor bankerne strammer deres udlanspolitikker.

Fordelen ved obligationer frem for realkredit er noget mindre, da virksom-
hederne ogsa her kan fa langsigtet finansiering til en fast, lav pris. Realkre-
ditlan forudseetter imidlertid, at virksomhederne kan stille pant i fast ejen-

dom.

5.3. Efterspgrgsel efter erhvervsobligationer

For at et reguleert marked for erhvervsobligationer kan opsta i Danmark, er
det ngdvendigt, at de danske erhvervsobligationers risiko- og afkastprofiler
appellerer til institutionelle investorer. Pensionsinstitutterne er forpligtet til
at sammenligne investeringer eksempelvis i erhvervsobligationer med andre
afkast/risiko-profiler og skabe det bedst mulige risikojusterede afkast, jf.
lov om finansiel virksomhed § 158. Tilsvarende bestemmelser findes i ATP-
loven og LD-loven. De private investorer vil kunne spille en rolle pa sigt,
som de fx ger pa det tyske marked, men i en opstartsfase er de institutio-

nelle investorer uundveerlige.

De danske pensionsopsparinger er fortsat under opbygning. Dermed vil
pensionsinstitutterne i de kommende ar have en voksende portefglje, de
skal have placeret i aktiver, der giver en fornuftig balance mellem risiko og
afkast. En reekke danske institutter har allerede store investeringer i kredit-
obligationer, herunder i erhvervsobligationer. Investeringerne i erhvervsob-
ligationer er dog primeert i udenlandske udstedelser, hvilket fglger naturligt

af, at der ikke er gennemfgrt mange udstedelser i Danmark.

Mange markeder for erhvervsobligationer er relativt illikvide, og det kan

derfor veere forbundet med tab, hvis man gnsker at skille sig af med obliga-

22 Det kan ikke udelukkes, at stand-alone obligationsudstedelser fra fx uratede virksomheder og
udstedelser, der ikke optages til handel, vil kunne indeholde en rakke covenants. Dette vil imidler-
tid variere fra udstedelse til udstedelse.
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tionerne, inden de udlgber. Nogle institutionelle investorer har peget pa den
manglende likviditet som en barriere, idet de gerne vil kunne afheaende
deres obligationer igen, hvis de far behov for det. Det betyder, at de typisk

vil kreeve en illikviditetspreemie ved kgb af erhvervsobligationer.

Problemerne med illikviditet er seerligt store ved sma udstedelser fra mindre
kendte virksomheder. Stgrre udstedelser er saledes til fordel for en inve-
stor, idet en stor obligationsudstedelse fra et stgrre, mere velkendt selskab

typisk vil veere mere likvid.

Mange af pensionsinstitutterne bruger hovedsagligt forvaltere i forbindelse
med deres investeringer — iseer hvis det er mindre investeringer og investe-
ringer i kreditobligationer. Mange af de forvaltere, som danske pensionsin-
stitutter benytter sig af, nar det gaelder investeringer i kreditobligationer, er
udenlandske. Ofte vil den enkelte analytiker have fokus pa udvalgte bran-
cher i hele Europa. Der er derfor ingen specielle udfordringer for danske
virksomheder, der er store nok til at tiltreekke sig opmeerksomhed fra de

udenlandske, branchespecialiserede analytikere.

Der er i flere af de mandater eller guidelines, der er givet til kapitalforval-
terne fra danske pensionsinstitutter, muligheder for, at kapitalforvalterne
kan investere i danske erhvervsobligationer. I nogle tilfeelde kan det imid-
lertid veere en hindring, hvis der udstedes i DKK frem for i EUR. Samtidig
ligger der afgreensninger for ratingen i en del mandater, hvilket kan veere

en hindring for kgb af fx uratede obligationer.

Kapitalforvalterne har typisk en interesse i, at de kan omseaette obligationer-
ne, da de skal kunne skille sig af med papirer, som forventes at klare sig
darligt i en given periode. Det kan vaere et problem seerligt i forhold til min-
dre udstedelser, da det generelt kan veere vanskeligt at afssette ressourcer
til analyse af sma udstedelser fra et lile marked som det danske, og fordi

omseaetningen i mindre udstedelser vil veere begreenset.
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5.3.1. Transparens og rating

For at investorerne kan vurdere den risiko, der er forbundet med en given
obligationsudstedelse, er det centralt, at der er transparens om virksomhe-
dens muligheder for at tilbagebetale lanet. Det kan bl.a. ske via rating fra
en uafhaengig akter, eller ved at udsteder i forbindelse med registrering pa
en markedsplads forpligtes til at offentligggre en reekke oplysninger lgben-
de, sdledes at professionelle investorer selv kan vurdere risikoen ved obli-

gationen.

Rating kan veere en fordel i forhold til afseetningen af obligationer, da det
betyder, at kapitalforvaltere ofte vil kunne fa& dem ind i flere af deres
investeringsmandater. Rating er imidlertid ikke en absolut forudsaetning for
investorerne, hvis de har adgang til den ngdvendige information pa anden

Vis.

Det vil gge mulighederne for at gennemfgre enkeltudstedelser, hvis om-
kostningerne ved at fa gennemfart en troveerdig rating reduceres mest mu-
ligt. Man kan saledes se, at udstedelserne fra de tyske Mittelstand virksom-
heder stort set alle er rated af tyske Creditreform, og ikke af de tre store,

dyrere ratingbureauer, jf. afsnit 4.1.3 og bilag 2.

5.4. Institutionelle faktorer

Der vurderes overordnet ikke at veere juridiske barrierer for udstedelse af
erhvervsobligationer fra enkeltvirksomheder i Danmark. Det institutionelle
set-up i Danmark er imidlertid mindre veludviklet end i fx Norge, hvor pri-
vate aktgrer er gaet sammen om etablering af en trustee-ordning. Etable-

ringen af en lignende ordning i Danmark vil kreeve loveendringer.

En eller flere trustee-funktioner som Norsk Tillitsmann kan bidrage til at gge
investorinteressen for erhvervsobligationer i Danmark. Det skyldes bl.a., at
systemet lgser free-rider problematikker i forbindelse med udgifter til evt.
restrukturering mv. af udstedende selskaber, idet trustee-funktionen sikrer,

at udgifterne bliver fordelt ligeligt mellem alle obligationsejerne.
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Samtidig kan trustee-systemet bidrage til et styrket udbud, idet det bliver
lettere for virksomhederne at udstede erhvervsobligationer. En trustee-
funktion kan saledes bidrage til, at der laves standarddokumentation for
udstederne, ligesom det giver én forhandlingspartner for den udstedende
virksomhed i modseetning til et system, hvor der skal forhandles med alle

obligationsejere, jf. afsnit 4.1.1.

Man kan komme et stykke i forhold til at etablere en trustee aftaleretligt i
Danmark, men det er meget usikkert, om man under geeldende dansk lov
kan fungere som trustee for obligationsejerne, herunder i den situation,
hvor obligationerne bliver handlet videre fra de oprindelige kgbere, jf. bl.a.
fuldmagtsleeren og retsplejelovens regler om rettergangsfuldmeegtige og
reglerne om gruppesggsmal samt konkursloven. Derudover er det uklart,
om en trustee pa tilfredsstillende vis kan fungere som security agent under
dansk lov, idet der efter de geeldende regler ikke ses at veere mulighed for
at holde pant pa vegne af obligationsejerne. Den manglende lovhjemmel
kan ses som en veesentlig barriere for, at der etableres institutioner, der

kan facilitere udstedelse af erhvervsobligationer i Danmark.

I Norge er der etableret en alternativ handelsplads for erhvervsobligationer,
hvor kravene til notering ikke er sa store som pa en reguleer bgrs. P4 Oslo
ABM er vilkar og betingelser fastsat uafhaengigt af EU-direktiver og i samar-
bejde med markedsdeltagerne, saledes at vilkdrene matcher bade udsteder-

og investorbehov.

Der findes ikke i Danmark en tilsvarende alternativ handelsplads. Der er
imidlertid ikke nogen juridiske barrierer for at abne en sadan i Danmark.
NASDAQ OMX har oplyst, at de vil abne den alternative handelsplads First
North Bond Market, der er en udvidelse af den allerede eksisterende alter-
native markedsplads for smv-aktier — First North, for erhvervsobligationer i
Igbet af november 2012. Det er planen, at der skal veere lavere krav til re-

gistrering pa den nye handelsplads end pa den reguleere bars.
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Den offentlige sagsbehandling i forbindelse med godkendelse af prospekter
har ogsa betydning for, hvor let det er for virksomhederne at udstede er-
hvervsobligationer. Nar det gaelder godkendelse af prospekter for erhvervs-
obligationer, har Finanstilsynet begreenset erfaring grundet relativt fa ud-
stedelser. | forbindelse med en gget meengde udstedelse af erhvervsobliga-
tioner i Danmark, bgr det saledes sikres, at Finanstilsynet har en effektiv og

fleksibel sagsbehandling.
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Kapitel 6. Barrierer for etableringen af et marked for sekuri-

tisering af SMV-lan i Danmark

Sekuritisering indebaerer, at der udstedes obligationer eller lignende med
sikkerhed i fx en pulje af SMV-Ian. | forbindelse med sekuritiseringen place-
res eller ejes SMV-lanene i en saerlig kapitalenhed, der sikrer investorerne,
at andre kreditorer i det udstedende institut ikke har adgang til lanene i til-

feelde af en default i det udstedende institut.

Sekuritisering kan have en reel funktion og veerdi for bade udsteder og in-
vestor. Det gaelder imidlertid om at sikre transparens i udstedelserne, sale-
des at investor har adgang til passende information om kvaliteten af de ak-
tiver, der ligger bag de enkelte obligationsudstedelser. Hvis sekuritisering
skal give SMV’er lettere adgang til finansiering, forudssetter det, at pengein-
stitutterne gnsker at seelge nogle af deres lan, og at de anvender den for-

bedrede likviditet til nye udlan.

Der eksisterer en raekke juridiske barrierer for sekuritisering i Danmark.
Dels i forbindelse med overdragelsen af Ian fra pengeinstitutter til kapital-
enheder, dels i forhold til at sikre en effektiv afgreensning af sikkerhederne i
kapitalenheden, sa investorerne er garanteret, at andre kreditorer ikke kan
gare krav pa de aktiver, der ligger bag obligationsudstedelsen. Samtidig
betyder de danske regler for beskatning af kapitalenheder, at det kan veere

mere attraktivt for pengeinstitutter at placere en kapitalenhed i udlandet.

Indfagrsel af mulighed for sekuritisering vil give pengeinstitutterne et supple-
rende finansieringsinstrument, idet de far mulighed for at rejse kapital via
udstedelse af obligationer med sikkerheder i veldefinerede og velafgreense-
de aktiver. Sekuritisering er muligt i lande som fx England, Tyskland, USA

og Nederlandene.
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Fjernes de juridiske barrierer for sekuritisering af SMV-lan, kan det ggre det
mere attraktivt for pengeinstitutterne at udstede de SMV-lan, som kan an-

vendes som sikkerhed i obligationsudstedelserne.

Et alternativ til sekuritisering kan veere en sektorlgsning i form af etablerin-
gen af et kreditinstitut, der specialiserer sig i keb af lan fra en raekke pen-
geinstitutter og samtidig udsteder obligationer; ikke med sikkerhed i en be-
stemt pulje af 1an, men med sikkerhed i kreditinstituttet som sadan. Model-
len kreever etableringen af et kreditinstitut, der af investorerne vurderes at
have en hgj grad af troveerdighed. Derudover er det en forudseetning for
modellens funktionsdygtighed, at pengeinstitutterne oplyser deres kunder
om, at de med deres langsigtede kredit vil blive kunder i et andet institut —
pa samme made som mange mindre pengeinstitutter formidler realkreditlan

via Totalkredit.

En anden mulig model er, at en organisator gar ind og laner penge direkte
ud til SMV’ere og udsteder obligationer med sikkerhed i lanene med en
statsgaranti i ryggen. Denne model har den veaesentlige udfordring, at udby-
deren af obligationen, der ogsa kreditvurderer og godkender de enkelte lan,

ikke beerer nogen risiko.

De forskellige modeller for sekuritisering vil alle i stgrre eller mindre grad
kunne bidrage til bedre match mellem lanebehovet i pengeinstitutterne og

placeringsbehovet i pensionsinstitutterne.

Den nuveerende udfordring set fra pengeinstitutsiden er, at adgangen til
langsigtet funding er begreenset, og at nogle institutter enten er likviditets-
og kapitalbegreensede eller risikerer at blive det ved indfasningen af nye

likviditets- og kapitalkrav.

Pensionsinstitutterne, der er de primeere potentielle aftagere af sekuritise-
rede papirer, har lang funding og et langt placeringsbehov, men er udfor-

dret af, at de er fglsomme over for markedsrisici.
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Gennem sekuritisering kan man forsgge at matche pengeinstitutternes kre-
ditvurderingsekspertise med pensionsinstitutternes placeringsbehov, og pa

den made skabe basis for langsigtet SMV-finansiering.

Pa kapitalbelastningssiden skal der i struktureringen af produkter tages
hensyn til, at det kommende kapitalkravsdirektiv (CRD 1V) stiller krav om,
at det udstedende pengeinstitut som minimum skal holde 5 pct. af en obli-
gationsudstedelse baseret pa sekturitisering. Mange investorer forventes
imidlertid at ville stille noget stgrre krav til den andel, udstederen skal hol-
de. Det begreenser den kapitalaflastning, pengeinstitutterne kan opna ved

brug af sekuritisering.

6.1. True-sale sekuritisering via en kapitalenhed

True-sale sekuritisering bestar i, at et eller flere pengeinstitutter seelger Ian
af balancen til en kapitalenhed. Kapitalenheden er et tomt selskab kun ind-
rettet med henblik p& udstedelse af obligationen, der seelges videre til inve-
storerne, jf. figur 6.1. Der skal oprettes en ny kapitalenhed, hver gang der

skal udstedes en ny obligation.

Figur 6.1
Model for true-sale sekuritisering

Aktiver Obligationer

TR
h h
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Typisk vil modellen indebaere, at det udstedende pengeinstitut skal holde en
del af obligationerne selv, sdledes at det fortsat beerer en del af risikoen ved
lanene, jf. CRD IV. Dermed far instituttet ikke incitament til at slaekke pa

kreditgivningen, selv om det videresaelger lanene.
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Sekuritisering er en fundingmetode, pengeinstitutterne kan anvende pa linje

med fx lan pd interbankmarkedet eller udstedelse af usikrede obligationer.

Fordelen ved sekuritisering er, at der vil veere sikkerhed i den underliggen-

de portefglje, som kan udggres af bade sikrede og usikrede fordringer.

Der er en reekke faktorer og forudsesetninger, der skal veere til stede for, at

true-sale sekuritisering er attraktivt for bade pengeinstitutter og investorer:

Der skal foretages en rating af portefgljen og/eller veere gode og de-
taljerede data om de underliggende lan tilgeengelige for investorerne,

saledes at de kan vurdere risikoen forbundet med investeringen.

Investorer vil typisk foretraekke udbydere, der udbyder obligationer i
serier. Dermed har udstederen et incitament til at lave en fornuftigt
balanceret portefalje, der performer godt, sd ogsa fremtidige udste-

delser vil veere salgbare.

Udstedelser skal op i en vis stgrrelse for at kunne retfeerdigggre om-
kostningerne for bade udsteder og investor. Lloyds i England vurde-
rer, at en udstedelse bgr vaere pa minimum 500 mio. EUR, men min-
dre udstedelser kan naeppe udelukkes. Hertil kommer krav om even-
tuel yderligere sikkerhedsstillelse fra udsteders side. Kravet vil reflek-

tere kvaliteten af de lIan, der ligger bag obligationsudstedelsen.

Det vil ofte veere en fordel at holde udstedelsen af papirerne i samme
valuta som de underliggende lan. Alternativt skal man som udsteder
anvende sakaldte valuta-swaps, hvilket i det nuveerende marked er
relativt dyrt. Det betyder, at der gerne skal veere danske investorer,

hvis Ian til danske SMV’er skal danne basis for obligationsudstedelser.

Metoden giver institutterne adgang til likviditet. Der er ogsd mulighed for at

strukturere udstedelser saledes, at det giver en kapitalaflastning for penge-

institutterne. Denne er dog afhaengig af, hvor stor en del af udstedelserne

bankerne selv beholder pa bggerne, hvilket igen afhaenger af, hvor stor en

andel af risikoen investorerne er klar til at beere. Pengeinstitutterne skal —
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som neevnt ovenfor — selv holde mindst 5 pct. af udstedelsen ifglge det
kommende kapitalkravsdirektiv CRD 1V. Det vurderes dog, at investorerne
ofte vil kreeve, at pengeinstituttet holder en noget stgrre andel af udstedel-
sen for at sikre sig, at pengeinstituttet har foretaget en tilstreekkelig kredit-

vurdering.

Det skal derudover naevnes, at der ifglge de direktivbestemte regler for se-
kuritisering overordnet er to muligheder for institutterne til at opna en kapi-
tallempelse ved at organisere SMV lan i en sekuritisering: Ved en traditionel
sekuritisering og ved en syntetisk sekuritisering. Ved traditionel sekuritise-
ring fragar lanene i pengeinstituttets balance og overgar til en saerlig kapi-
talenhed. Pengeinstituttet skal for at kunne bruge denne metode leve op til
nogle naermere krav, som er beskrevet i kapitaldeekningsbekendtggrelsens
bilag 11. Herunder skal instituttet kunne godtggre, at der ved overfgrsel af
lanene til kapitalenheden er sket en betydelig risikooverfarsel, sa pengein-
stituttet ikke lzengere beerer risikoen for lanene. Anvendes i stedet en syn-
tetisk sekuritisering, forbliver lanene pa instituttets balance, men risikoen
ved lanene overgar til en anden part i kraft af en garanti eller en lignende
form for risikoafdeekning. Det geelder for begge lgsninger, at en reekke do-
kumentationskrav skal opfyldes. Desuden geelder der skeaerpede krav, hvis
visse finansielle virksomheder (blandt andet pengeinstitutter) selv investe-

rer i sekuritiseringer.

Herudover er det en forudseetning for investorerne, at afkastet pa den ud-
stedte obligation star mal med risikoen — og her har de underliggende akti-
ver stor betydning. Nar det gaelder SMV-lan, har det fra investorside veeret
fremfart, at renten pa mange eksisterende SMV-Ian i danske pengeinstitut-
ter vurderes at veere for lav i forhold til risikoen. Det kan betyde, at investo-
rerne ikke vil have interesse i obligationer udstedt p& baggrund af SMV-lan
— medmindre pengeinstitutterne er villige til at tage et tab, der bringer risi-

koen i overensstemmelse med renten.
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Det har derudover betydning for investorerne, hvordan de udstedte papirer
kapitalveegtes. Hvad angar pensionsinstitutterne, sa vil de i de kommende
ar blive underlagt Solvens ll-direktivet, der reviderer og skaerper reglerne
for beregning af kapitalkrav i forsikrings- og genforsikringsselskaber, jf. bi-

lag 5.

Hvad pengeinstitutter som investorer angar, fastlaegger kapitaldesekningsbe-
kendtggrelsen (aflgses i lgbet af 2013 af en EU forordning) risikoekspone-
ringernes kapitalveegtning. Er der tale om sekuritiseringseksponeringer, ka-
pitalveegtes de ud fra reglerne i bekendtggrelsens bilag 11. Heri bestem-
mes, at hvis der er tale om sekuritiseringer, som har opnaet en rating, kapi-
talveegtes investeringen ud fra fastlagte kapitaldeekningsvaegte afhaengigt af
ratingen. Er instrumentet ikke ratet, benyttes en look through mekanisme,

hvor der ses pa risikoen pa de underliggende aktiver.

6.1.1. Juridiske barrierer for true-sale sekuritisering

Der er i Danmark en raekke juridiske barrierer for udstedelse af obligationer
pa baggrund af puljede lan via kapitalenheder. Problemstillingerne behand-
let nedenfor er ikke udtryk for en udtgmmende liste over de juridiske
spagrgsmal i forbindelse med en true-sale sekuritisering. Saledes vil fx ogsa
de insolvensretlige problemstillinger, som ordningen vil kunne give anled-
ning til, skulle overvejes. En udtemmende liste vurderes at kreeve et egent-

ligt lovforberedende arbejde.

Meddelelsespligt og samtykke i forbindelse med overdragelse af lan

I forbindelse med overdragelse af |Ian fra fx et pengeinstitut til en kapitalen-
hed skal der foretages denuntiation (meddelelse til en skyldner om, at kre-
ditor har overdraget fordringen til en anden) i forhold til samtlige debitorer,
jf. geeldsbrevslovens § 31. Det betyder, at der er et stort administrativt ar-
bejde forbundet med overdragelsen til en kapitalenhed. Samtidig vil nogle
institutter afvise muligheden for at videresaelge lanet, hvis lantager skal un-
derrettes om overdragelsen, da det vil kunne skade forholdet til den enkelte

kunde.
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Dertil kommer, at finansielle virksomheder — ifglge lov om finansiel virk-
somhed — ikke ma videregive fortrolige oplysninger om deres kunder uden
kundens samtykke. Reglerne betyder saledes, at overdragelse af kundespe-
cifikke oplysninger kreever samtykke for at ggre overdragelsen "berettiget”.
Samtykket skal i gvrigt veere skriftligt og specifikt angive hvilke oplysninger,

der videregives til hvem og med hvilket formal.

Problemstillingen er ikke ny. Mulighederne for at videregive kundeoplysnin-
ger i forbindelse med overdragelse af fordringer har tidligere veeret under-
sggt i forbindelse med pengeinstitutters gnske om at benytte sekuritisering.
Finanstilsynet meddelte sidst i 90’erne og begyndelsen af 00’erne flere gan-
ge, at videregivelse af fortrolige oplysninger til brug for sekuritisering under
geeldende lov forudseetter et samtykke fra kunden. Pengeinstitutterne frem-
farte i den forbindelse, at videregivelse af kundeoplysninger i forbindelse
med sekuritisering burde betragtes som berettiget videregivelse, og derfor
kunne ske uden samtykke. Finanstilsynet har aldrig givet udtryk for at veere

enig heri.

Modregning — geeldsbrevslovens § 27 og 28

Et centralt element i forbindelse med overdragelsen af lan til kapitalenheder

er, at de skal veere afskaermet fra krav fra andre end obligationsejerne.

I forbindelse med overdragelse af lan til en kapitalenhed kan debitors lov-
hjemlede adgang til modregning veere en udfordring. Det fremgar af gaelds-
brevslovens § 27, at erhververen ikke far bedre ret end overdrageren, og af
geeldsbrevslovens § 28 fremgar, at skyldneren under neermere fastsatte
omsteendigheder kan benytte en fordring pd overdrageren til modregning.
Det betyder i praksis, at hvis en virksomhed har bade et indestdende og
geeld i et pengeinstitut, sa vil virksomheden fx i tilfeelde af bankens konkurs
kun skulle forholde sig til netto-tilgodehavendet, da eventuelle indestaende

efter omstaendighederne kan modregnes i eventuel geeld.
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Muligheden for modregning betyder konkret, at kapitalenheden ikke er be-
skyttet mod debitors eventuelle krav pa modregning, fx hvis pengeinstitut-
tet, der har afleveret lanet til kapitalenheden, gar konkurs. Det ger er-
hvervsobligationer mindre attraktive for investorerne. En mulighed lgsnhing
pa problemstillingen er overkollateralisering, hvor det afleverende pengein-
stitut stiller en raekke supplerende sikkerheder (fx i form af ekstra lan) til
kapitalenheden, der dermed har en buffer i forhold til at handtere fx mod-
krav i tilfeelde af en konkurs. En anden mulighed er at sgge afkald p4 mod-
regning fra skyldneren i forbindelse med laneaftalens indgaelse. Efter veer-
dipapirhandelslovens § 58a, stk. 5 skal en sadan aftale veere skriftlig. Der er
saledes i visse tilfeelde mulighed for pengeinstitutterne — via deres lanedo-
kumenter sgger — at lave konkrete aftaler med kunderne om at udelukke

modregning.

Den skattemeessige behandling af kapitalenheder

Der er ikke seerlige skatteregler for kapitalenheder i Danmark. Den skatte-
meessige behandling af en kapitalenhed afhaenger saledes af, hvorledes den
konkret er organiseret. Er der fx tale om et A/S eller et ApS, vil kapitalen-
heden vaere omfattet af de skatteregler, der er relevante for A/S’er og
ApS’er. Er der tale om en fond, vil kapitalenheden veere undergivet fonds-

beskatningsreglerne, osv.

Medlemmer af udvalget, der repreesenterer den finansielle sektor, har frem-
fart, at den nuveaerende skattemaessige stilling i Danmark kan medfare, at
kapitalenheder typisk vil blive placeret i udlandet. Kapitalenheden er basalt
set et tomt selskab, hvor der leegges en portefglje af virksomhedslan ind
med henblik pa obligationsudstedelse. Imidlertid kan der pa grund af tids-
maessige forskydninger i ind- og udbetalinger dannes et teknisk overskud i
selskabet i nogle ar, hvilket udlgser en skattebetaling. Kapitalenheden vil

typisk ikke have nogen indtaegter og vil dermed ikke kunne betale skatten.

Hidtil har hovedparten af dansk initierede kapitalenheder veeret placeret i

lande med attraktive skatteregler.
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Statsgarantier til udvalgte trancher

Mange investorer vil veere mest interesseret i trancher med en hgj rating.
En mulighed for at styrke ratingen er ved at enkelte trancher (ikke first-loss
tranchen) far haevet deres rating via en garanti fra institutioner med en god

rating. Der vil skulle betales en markedsmaessig preemie for garantien.

En sadan garanti kunne eksempelvis komme fra EIF eller NIB, men det
kunne ogsa overvejes at etablere en ren dansk model, hvor staten kunne

stille garantier til udvalgte trancher i forbindelse med sekuritisering.

En statsgaranti kunne virke som en fgdselshjeelper for et marked ved at
skabe tillid til udstedelserne, hvis den anvendes i en tidsbegraenset periode
og med et gkonomisk afgreenset omfang. Statsgarantien vil dog skulle Igbe
over en periode, hvis investorerne skal have tid til at fa erfaringer med

strukturens og portefgljernes robusthed.

6.2. Sekuritisering pa baggrund af et register

I bl.a. Tyskland har man udviklet et registerbaseret alternativ til, at lanene
umiddelbart overdrages til en kapitalenhed. Tidligere havde man i Tyskland
en model for boliglan, hvor lanene kunne sekuritiseres ved, at originatoren
holdt Ianene pa vegne af kgberen (on trust/treuhanderish). Der kom imid-
lertid en dom, der stillede spgrgsmal ved, om lanene var sikret til kaber i
tilfeelde af originators konkurs, hvilket fgrste til udviklingen af en register-

model.

Eventuel indfgrsel af en registerbaseret model vil indebaere, at de udvalgte
Ian optegnes i et seerligt register i pengeinstituttet, hvor alle cash-flows fra
lanene reserveres til kaberne af obligationer udstedt pa baggrund af lanene.
Derudover vil optegning i registret indebeere, at investorerne har rettighe-
den til lanene i tilfaelde af pengeinstituttets konkurs. Konkret sikres dette
ved, at lanene i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs eller anden aftalt kre-
ditbegivenhed overfgres til en kapitalenhed, hvis aktiver er reserveret til

investorerne i obligationen, jf. figur 6.2.
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Figur 6.2
Model for registerbaseret udstedelse fra et pengeinstitut

ejer i register obligationer

—> —>
«—— -
likviditet likviditet

En lignende registerbaseret model kunne lgse en raekke af de juridiske ud-
fordringer, der er ved at anvende true-sale-modellen i Danmark. Et register
kan sikre, at man juridisk kan tale om, at et salg af aktiverne har fundet
sted, samtidig med at pengeinstituttet kan opretholde et ueendret kundefor-
hold. P& den made kan der udformes en lgsning pa spgrgsmalet om denun-

tiation, som er en central barriere for true-sale til en kapitalenhed.

Modellen ligner pa mange mader den danske lovgivning om udstedelse af
SDO’er. Det er muligt, at indfgrslen af en registerbaseret model for sekuriti-
sering kan implementeres ved en lovgivning, der har mange ligheder med

SDO-lovgivningen.

Metoden vil give institutterne adgang til likviditet. Der er ogsa mulighed for
at strukturere udstedelser saledes, at det giver en kapitalaflastning for pen-
geinstitutterne. Denne er dog som ved true-sale til en kapitalenhed afhaen-
gig af, hvor stor en del af udstedelserne bankerne selv beholder pa bgger-
ne, hvilket igen afhaenger af, hvor stor en andel af risikoen investorerne er

klar til at beere.
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En registermodel giver mulighed for, at flere pengeinstitutter kan ga sam-
men om en udstedelse. Det kreever en feelles organisator, der fx kan veere
et starre dansk eller udenlandsk pengeinstitut, men ogsa andre vil kunne

varetage organiseringen af et feelles register.

Ved udstedelser fra flere pengeinstitutter bliver det stgrre register typisk
ejer af lanene i de underliggende registre. Administratoren vil skulle sta for
organiseringen af kapitalenheden. Kvaliteten af lanene i de underliggende
registre skal i lighed med udstedelser fra et enkelt institut tjekkes fx af et
ratingbureau eller et andet system, der seettes op af administratoren, jf.
figur 6.3. Der er pa linie med true-sale via en kapitalenhed behov for at sik-

re, at der kan ske den ngdvendige overdragelse af oplysninger.

Figur 6.3.
Model for registerbaseret udstedelse fra flere pengeinsitutter

obligationer

_

™~

-—

likviditet

ejer i register/likviditet

En yderligere mulighed, der gives i registermodellen er et direkte salg af lan
fra et pengeinstitut til en investor. P4 den made kan investorerne ogsa ga
ind og veelge at baere kreditrisikoen pa enkelte Ian. Det kan fx dreje sig om
stagrre lan, der ville kunne seelges direkte til en kapitalforvalter eller fond,

der gnsker at investere i en seerlig type lan, fx infrastrukturlan.
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6.2.1. Barrierer for registerbaseret sekuritisering

Det er et centralt element i en sddan model, at de registrerede lan afskaer-
mes fra gvrige kreditorer, fx i forbindelse med en konkurs. En sadan af-
skeermning rejser en reekke juridiske problemstillinger, bl.a. i forhold til
konkurslovgivningen samt gvrige regler om kreditorers muligheder for at

sagge fyldestggrelse i sadanne aktiver, der vil skulle overvejes naermere.

De juridiske problemstillinger vil eventuelt kunne handteres via en andring
af Lov om finansiel virksomhed pa linie med de seerlige eendringer, der blev
gennemfgrt i forbindelse med etablering af muligheden for udstedelse af

SDO’er.

En evt. loveendring vil bl.a. skulle skabe det ngdvendige grundlag for, at
bankerne fortsat kan administrere kundeforholdet pa de lan, de seetter i re-
gistret, medmindre en konkurs el.lign. betyder, at administratoren af ord-

ningen skal overtage lanene.

Hvis det skal gagres muligt at sekuritisere lan fra SMV’er via en registerlgs-
ning, er det den forelgbige vurdering, at der ogsa kreeves andringer i veer-
dipapirhandelsloven (VPHL) 8 58 f, stk. 2, hvor det fremgar, at geeldsfor-
dringer pa sma virksomheder, dvs. virksomheder med under 50 ansatte, og
som har en samlet arlig omseetning eller samlet arlig balance pa under 10

mio. EUR, ikke kan anvendes som aktiv for finansiel sikkerhedsstillelse.

Modregningsproblemstillingen er her den samme som ved true-sale-
modellen, men kan ogsa her lgses via fx overkollateralisering. Derudover vil
udfordringerne i forhold til beskatning af kapitalenheden veere de samme

som for true-sale modellen.

Registermodellen indebeerer pa linje med true-sale modellen betydelige ud-
gifter til administratorer og ratingbureauer eller andre, der skal tjekke kvali-
teten af de lan, der placeres i registeret. Samtidig vil modellen formentlig
stille visse administrative og datameaessige krav til pengeinstitutter, der gn-

sker at benytte sig af et feelles register.
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6.3. Sekuritisering via salg til et finansieringsinstitut

En alternativ Igsning til udstedelse af obligationer fra en kapitalenhed ville
veere en sektorlgsning i form af etableringen af et kreditinstitut, der specia-
liserer sig i keb af 1an i en reekke pengeinstitutter og samtidig udsteder ob-
ligationer; ikke med sikkerhed i en bestemt pulje af lan, men med sikkerhed

i kreditinstituttet som sadan.

Modellen vil fx kunne fungere som en sektorlgsning for de sma og mellem-
store pengeinstitutter i lighed med Totalkreditmodellen®’. Og p& linie med
Totalkreditmodellen er det en forudsaetning for modellen, at pengeinstitut-
terne oplyser kunderne om, at deres lan bevilliges af finansieringsinstituttet.
Finansieringsinstituttets rolle vil vaere at tjekke kvaliteten af de lan, som
bankerne gnsker at szelge og udstede obligationer pa baggrund af. Modellen

har lighedstreek med FIH’s tidligere forretningsmodel.

Modellen kan bl.a. veere attraktiv for de mindre pengeinstitutter, der kan
have et gnske om at salge nogle af deres Ian med laengere lgbetider for at

undga den kapitalbelastning, lanene medfarer.

For at sikre, at bankerne som kreditgivere fortsat baerer en risiko, kan
overdragelsen fx organiseres saledes, at de overdragende pengeinstitutter
beerer en first-loss risiko p& hvert enkelt af de lan, som de overfgrer til fi-

nansieringsinstituttet.

Obligationer, der udstedes fra instituttet, vil have sikkerhed i hele institut-
tets laneportefglje. Det er forskelligt fra de gvrige modeller, hvor en be-
stemt pulje af Ian ville ligge som sikkerhed for en obligationsserie. Dette
giver investorerne en gget risikospredning, og instituttets egenkapital vil

skulle tabes, fgr investorerne skal bezere tab pa deres obligationer. Der vil

2 Totalkredit blev skabt 1 1990 i et samarbejde mellem 48 regionale og lokale pengeinstitutter, sile-
des at de kunne sikre deres kunder adgang til realkreditlan. Kunderne forhandler saledes realkredit-
linet lokalt, mens ldnet efterfolgende bevilges af Totalkredit.
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imidlertid samtidig veere tale om et produkt, der kan anses som mindre

gennemskueligt, jf. figur 6.4.

Figur 6.4
Model for sekuritisering via salg til et finansieringsinstitut

First loss garanti

R

lan obligationer
., N
«— «—
likviditet likviditet

Ved et salg af et lan til et finansieringsinstitut far man bade likviditet og
kapitalaflgftning. Kapitalaflgftningen vil dog afheenge af, hvor stor en first-

loss garanti, det enkelte pengeinstitut vil skulle stille.

6.3.1. Barrierer for sekuritisering via finansieringsinstitut

Der er ikke nogen juridiske barrierer for at etablere et finansieringsinstitut i
Danmark. Dog er det en forudsaetning for modellen, at pengeinstituttet op-
lyser kunden om, at dets lan med lang lgbetid ydes af et andet kreditinsti-

tut, der er specialiseret i langsigtede erhvervslan.

Samtidig er der en reekke andre udfordringer. For det fgrste er modellen
meget afhaengig af, at finansieringsinstituttet foretager en god kreditvurde-
ring af de indkomne lan. For det andet skal finansieringsinstituttet kapitali-
seres sa godt, at investorerne har tillid til udstedelserne. For det tredje skal
omkostningerne til den ekstra kreditvurdering i instituttet holdes sa langt
nede, at den marginal, som treekkes fra bankernes renter pa lanene, er sa

lille, at afkastet pa lanene stadig Vil veere interessant for investorerne.
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6.4. Puljede 1an som udgangspunkt for obligationsudstedelse med
statsgaranti

En alternativ model bestar i, at en organisator gar ind og laner penge direk-

te ud til SMV’ere og udsteder obligationer med en statsgaranti i ryggen.

Obligationerne kan udstedes af et selskab oprettet alene til det formal eller
af en eksisterende statslig organisation. Virksomhederne skal henvende sig
direkte til organisatoren med deres lanebehov, og det er organisator, der

forestar kreditvurderingen af de enkelte laneansggninger.

P& baggrund af en pulje pa fx 500 mio. kr. udstedes en obligation. Da obli-
gationen er statsgaranteret, far investorerne kun en rente pa niveau med
statsobligationer plus en mindre illikviditets-preemie. Merrenten (dvs. lanta-
gers rente fratrukket renten til obligationsejerne og garantibetaling til sta-
ten) seettes til side til at deekke de tab, der vil opsta pa nogle af lantagerne,

jf. figur 6.5.
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Figur 6.5
Oversigt over model for puljede ldn som udgangspunkt for obligationsudstedelse
med statsgaranti

Likviditet Likviditet
_— _—
—— -~
Statsgaranteret Statsgaranteret

rente rente +
individuelt
risikotilleeg

6.4.1. Barrierer for puljede l1an som udgangspunkt for obligations-
udstedelse med statsgaranti

Hvis modellen skal virke, er det centralt at f& den rigtige kreditvurdering af
de virksomheder, der gnsker at lane under programmet. Det kan imidlertid
veere bade dyrt og vanskeligt at opbygge et nyt kreditvurderingssystem pa-

rallelt til det, der allerede findes i pengeinstitutterne.

Modellen har samtidig den indbyggede udfordring, at udbyderen af obliga-
tionen, der ogsa kreditvurderer og godkender de enkelte lan, ikke baerer
nogen risiko pa udlanet. Risikoen pahviler alene staten. Det kan fare til en

for lempelig kreditpraksis.

Over tid vil der, forudsat at en for lempelig kreditpraksis undgas, muligvis
kunne indarbejdes en anden risikodeling, hvis der opbygges tillid til obliga-
tioner og det tilhgrende ratingsystem. | givet fald vil statsgarantien kunne
reduceres, sa investorerne patager sig en stgrre og starre risiko. Set fra
investorsiden vil der dog fortsat veere den udfordring ved modellen, at ud-
stederen af de bagvedliggende SMV-lan ikke selv tager noget tab i forbin-

delse med default pa lanet. Det er derfor meget tvivisomt, om modellen
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ville kunne fungere uden statsgarantien. Sa lsenge statsgarantien er i spil,
er modellen reelt ikke anderledes, end at en statslig enhed, der finansierer
sig pa det private marked med en statsgaranti i ryggen, laner direkte ud til
virksomhederne. Det kendes i dag fra Veekstfonden, der pa basis af statsga-
ranteret funding udbyder ansvarlige Ian til danske virksomheder. Regerin-
gen har i september 2012 fremlagt forslag om at udvide denne ordning til
ogsa at omfatte sakaldt efterstillede lan til virksomheder, dvs. l1an som star

efter bankens og andre sikrede kreditorers lan i tilfeelde af konkurs.

6.5. Fordele og ulemper ved de beskrevne modeller

True-sale til en kapitalenhed vurderes at veere den metode til sekuritisering,
der er mest udbredt internationalt. Det er sadledes muligt, at denne model
vil veere bedst egnet til at tiltreekke udenlandske investorer til danske seku-
ritiseringsudstedelser. Udfordringen ved modellen er imidlertid, at den i an-
dre lande, herunder UK, er baseret pa en retstradition, der ikke findes i
Danmark. Der er saledes en raekke grundliggende udfordringer i at imple-
mentere modellen juridisk i Danmark. Samtidig skal det sikres, at modellen

ikke stiller lantagere ringere end den eksisterende lovgivning.

Registermodellen vurderes umiddelbart lettere at kunne implementeres i
Danmark — om end der ogsa ved denne model vil vaere en reekke betydelige
juridiske udfordringer, der formodentlig vil kreeve en seerlig lovgivning. Her
har man i kraft af SDO-lovgivningen imidlertid et fortilfaelde i forhold til, at
en registerlgsning kan indhegne en raekke fordringer i forhold til gvrige kre-
ditorer. Registermodellen vil umiddelbart kunne tiloyde samme muligheder
for kapitalaflgftning som med true-sale til en kapitalenhed. Der er dog en
risiko for, at en seerlig dansk registermodel vil veere mindre attraktiv for
udenlandske investorer end en true-sale-model, der er mere velkendt og

derfor mindre kreevende at seette sig ind i.

En model, der puljer erhvervslan som basis for obligationsudstedelse, og
samtidig har en statsgaranti i ryggen, vil veere mere attraktiv for investo-

rerne, da de ikke skal baere kreditrisikoen pa lanene, og derfor ikke behgver
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at bruge kreefter pa at vurdere produktet. En sddan model vil derfor kunne
betyde, at der kommer mere gang i obligationsmarkedet i Danmark. Model-
len har imidlertid den centrale ulempe, at udbyderen af obligationen, der
ogsa kreditvurderer og godkender de enkelte lan, ikke beerer nogen risiko
pa udlanet. Risikoen pahviler alene staten. Det kan fgre til en for lempelig
kreditpraksis, og det kan veere vanskeligt at se en exitmulighed for staten i
ordningen. Samtidig anvendes modellens grundliggende ide — at der kan
lanes billigt med en statsgaranti i ryggen og pa den baggrund videreudlanes
til SMV’er — allerede i dag i statslige ordninger, ligesom der politisk i sep-
tember 2012 er fremlagt forslag om yderligere ordninger, som arbejder ef-
ter samme princip. Givet at det ved afslutningen af udvalgets arbejde er
tale om et forslag, er det ikke muligt at vurdere effekten pa sma og mel-
lemstore virksomheders finansieringsudfordringer. Et flertal i udvalget har
pa den baggrund vurderet, at der ikke pa nuveerende tidspunkt bgr arbej-

des videre med modellen.

Et alternativ til en model med statsgaranti er, at fx en reekke pengeinstitut-
ter i feellesskab etablerer og kapitaliserer et finansieringsinstitut, der kan
bevilge de lan, pengeinstitutterne ellers tidligere selv ville have bevilget og
udstedt. Denne model ligger ud over, hvad man normalt vil kalde sekuritise-
ring for det enkelte pengeinstitut, da der etableres en ny enhed, der star for
Isbende obligationsudstedelser. Et flertal i udvalget har valgt ikke at forhol-
de sig yderligere til modellen, da der ikke vurderes at veere nogle barrierer
for, at modellen kan etableres i Danmark. Det star markedsdeltagerne frit
for at etablere et sadant finansieringsinstitut, hvis denne model vurderes

hensigtsmaessig.
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Kapitel 7. Modeller og virkemidler for udvikling af et mar-

ked for virksomhedsobligationer mv.

Mange, iseer sma og mellemstore virksomheder, efterspgrger bedre adgang
til finansiering. Samtidig betyder gget regulering og stagrre krav til pengein-
stitutterne, at det kan vesere vanskeligt for mange institutter at gge deres
udlan. Der er saledes et steerkt behov for at finde alternative finansierings-
kilder for virksomhederne. Her er gget brug af erhvervsobligationer en op-

lagt mulighed for SMV’er af en vis stagrrelse.

For de mindre SMV’er vil det imidlertid ikke veere muligt at finansiere sig
ved direkte udstedelse af erhvervsobligationer, da deres lanebehov er for
smat til i sig selv at kunne bzere omkostningerne. Skal man give ogsa min-
dre SMV’er bedre adgang til finansiering via obligationsudstedelse, bliver
man derfor ngdt til at lade puljer af 1an til SMV’er danne baggrund for feelles

obligationsudstedelser ved sakaldt sekuritisering.

Sekuritisering af SMV-lan bestar i, at pengeinstitutterne udsteder vaerdipa-
pirer pa baggrund af SMV-lan. P& den made kan bade SMV’er og investorer
drage fordel af, at bankerne allerede har foretaget en kreditvurdering af den
enkelte virksomhed og derfor med feerre omkostninger kan pulje relevante

Ian i en obligationsudstedelse med en given risikoprofil.

Kegberne af obligationen har sikkerhed i lanene, ogsa i tilfeelde af bankens
konkurs. Pa den made bliver det mere attraktivt for investorerne at lane
penge til bankerne end via usikrede lan, og det bliver muligt at kanalisere

midler fra fx pensionsinstitutterne ud til SMV’erne.

Der er en raekke veesentlige institutionelle og juridiske barrierer for bade
direkte obligationsudstedelse og — i seerlig grad — sekuritisering i Danmark,

jf. kapitel 5 og kapitel 6.
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Samtidig vurderes der at veere et potentiale i at udvikle det danske marked
for erhvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder og for sekuritiserede

produkter.

Potentialet skal bl.a. ses i lyset af, at pensionsformuerne i Danmark stadig
er under opbygning. Danske pensionsinstitutter skal derfor have placeret
deres voksende portefgljer i investeringer, der pa fornuftig vis balancerer
risiko og afkast. Et styrket marked for erhvervsobligationer kan give sadan-
ne investeringsmuligheder for pensionsinstitutterne og samtidig veere til

gavn for dansk erhvervsliv.

Der har blandt udvalgets medlemmer veeret givet udtryk for, at efterspgrgs-
len og behovet for en alternativ finansieringskanal til traditionel bankfinan-
siering er stor. Der er allerede en udvikling pa vej i markedet. Det illustre-
res bedst af, at Kgbenhavns Fondsbgrs, Nasdagq OMX, vil oprette en ny
dansk handelsplads for virksomhedsobligationer. Handelspladsen forventes
at dbne i december 2012 og kommer til at hedde First North Bond Market.
Danish Crown forventes at blive den fgrste udsteder af en obligationsserie
pa mellem 500-700 mio. kr. og investorinteressen har efter det oplyste vee-

ret tilfredsstillende.

Det nye danske erhvervsobligationsmarked vil, hvis det kommer til at fun-

gere, fgrst og fremmest veere til gavn for de stgrre danske virksomheder.

P& den baggrund er udvalget naet frem til en raekke anbefalinger, der bade
skal fjerne barrierer for udstedelse af erhvervsobligationer fra enkeltvirk-
somheder og give mulighed for sekuritisering af SMV-lan, jf. boks 7.1. An-
befalingerne vedrgrende rammerne for at anvende trustees samt sekuritise-
ring forudseetter en raekke nsermere juridiske overvejelser, idet anbefalin-
gerne umiddelbart formodes at ville kreeve veesentlige esendringer af eksiste-
rende lovgivning, fx i forhold til obligationsretlige regler, konkursloven og
retsplejeloven. Der vil derfor veere behov for at iveerksesette et egentligt lov-
forberedende arbejde, forinden anbefalingerne kan omseaettes i ny lovgiv-

ning.
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Boks 7.1.
Udvalgets anbefalinger

Danske virksomheder vil i de kommende ar have et behov for at diversificere deres lan-
tagning pa flere laneformer og markeder. Udvalget finder, at det derfor er gnskveerdigt,
at der opbygges et marked for erhvervsobligationer i Danmark, som kan supplere virk-
somhedernes traditionelle finansieringskilder. Udvalget er pa den baggrund kommet

frem til falgende anbefalinger:

1. Det anbefales, at der sgges etableret juridiske rammer, der muligggr, at trustees i
Danmark kan repraesentere samtlige obligationsejere, uden at der foreligger fuld-
magt, holde pant p& vegne af ejerne, og kan opstille ”no action clauses”, der forhin-

drer obligationsejerne i at tage juridiske skridt mod udsteder uden om trusteen.

2. Det anbefales, at der sgges etableret juridiske rammer for bade sma og store pen-
geinstitutter, der muligger sekuritisering af virksomhedslan i Danmark pa baggrund
af en registermodel — pa linje med mulighederne for udstedelse af seerligt deekkede
obligationer. Ligeledes bgr mulighederne for at etablere bedre juridiske rammer for
true-sale sekuritisering via en kapitalenhed undersgges neermere. De valgte model-
ler for sekuritisering skal kunne danne basis for bade gget likviditet og kapitallettel-

se i pengeinstitutterne.

3. Det anbefales, at Finanstilsynet i forbindelse med etableringen af et starre marked
for erhvervsobligationer indgar i en dialog med markedsdeltagerne om, hvordan

man sikrer en effektiv proces i forbindelse med udstedelse.

4. Det anbefales, at Erhvervs- og Veekstministeriet indkalder pensionsinstitutterne til
drgftelser om, hvordan de pa markedsbaserede vilkar kan bidrage til at styrke mar-

kedet for erhvervsobligationer mv. i Danmark.

5. Det anbefales, at Erhvervs- og Veekstministeriet fglger finansieringssituationen for
de sméa og mellemstore virksomheder ngje. Initiativer bgr malrettes markedsfejl, ik-
ke veere konkurrenceforvridende og veere sammensat saledes, at de kan udfases,

nar finansieringssituationen normaliseres.

Det er udvalgets vurdering, at det vil tage en rum tid at udvikle markedet
for erhvervsobligationer i Danmark, selv ved fuld implementering af udval-
gets fire fgrste anbefalinger. Bedre rammer for udstedelse af erhvervsobli-
gationer og sekuritisering vil saledes ikke pa kort sigt give virksomhederne

adgang til yderligere finansiering. £ndringerne af rammerne for disse finan-
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sieringsformer vil imidlertid kunne bidrage til, at danske virksomheder pa

sigt far bedre finansieringsmuligheder.

P& den baggrund kan det veere ngdvendigt at supplere udvalgets anbefalin-
ger med initiativer, der stgtter op om sma og mellemstore virksomheders
adgang til finansiering pa kort sigt. Disse lgsninger kan fx lade sig inspirere
af nogle af de modeller og initiativer, som er beskrevet i denne rapport, der

indeholder elementer af statsgaranti eller -stgtte.

Det er Nationalbankens holdning, at rammebetingelserne for erhvervenes
finansiering skal bygge pa markedsmaessige lgsninger, og at statsgaranti
eller stotte ikke indgar heri. Et produkt med statsgaranti er fundamentalt
anderledes end et produkt uden statsgaranti, og dermed vil produktet ikke
veere en igangseetter. Nar statsgarantien udlgber, skal der startes forfra, og
sd er man lige vidt. Statsgaranti vil ikke fjerne de reelle barrierer, men kan
fjerne incitamenter for markedsbaserede lgsninger. Samtidig vil et marked
opbygget ved hjeelp af statsgaranti veere konkurrenceforvridende, og det vil
give staten potentielt store forpligtelser (“contingent liabilities™) .Erfaringen

viser endvidere, at det kan veere sveert for staten at treekke sig ud igen.

De fem anbefalinger, deres motivation og nogle af udvalgets overvejelser

gennemgas i det fglgende.

7.1. Etableringen af et trustee-system i Danmark

Det anbefales, at der sgges etableret juridiske rammer, der muligggr, at
trustees i Danmark kan repraesentere samtlige obligationsejere, uden at der
foreligger fuldmagt, holde pant pa vegne af ejerne, og kan opstille "no ac-
tion clauses”, der forhindrer obligationsejerne i at tage juridiske skridt mod

udsteder uden om trusteen.

I forhold til udstedelse af erhvervsobligationer fra enkeltvirksomheder har
udvalget iseer set pa Norge, der har et velfungerende marked for erhvervs-
obligationer, herunder ogsa et relativt stort high-yield marked, der bl.a.

daekker over udstedelser fra stgrre SMV’er.
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I Norge er private aktgrer gaet sammen om etableringen af et trustee-
system, Norsk Tillitsmann, som pa vegne af investorer kan fglge op pa og
overvage lantagernes forpligtelser i norske obligationslan. Norsk Tillitsmann
holder derudover ofte pant pa vegne af obligationsejerne og har bidraget til
etableringen af ensartede standarder for dokumentation i forbindelse med

udstedelser i Norge, jf. afsnit 4.1.1.

Selve etableringen af en trustee er ikke en statslig opgave, men noget mar-
kedet kan handtere. Der er imidlertid behov for at sikre juridiske rammer,

der muligggr oprettelse af et trustee-system i Danmark.

Lovgivningen skal give mulighed for, at en trustee-funktion kan reprsesente-
re samtlige obligationsejere, uden at der foreligger fuldmagt. Samtidig skal
det sikres, at investorer ved kgb af obligationen afskriver sig muligheden for
at modsaette sig en sadan repraesentation, da adgangen til at repraesentere
alle obligationsejerne er en del af fundamentet for investorernes tillid til

trustee-ordningen.

Derudover bgr lovgivningen sikre, at det er muligt for en tredjepart, fx en
trustee, at agere som security agent i Danmark, dvs. holde sikkerheder pa
vegne af obligationsejerne. Som retsstillingen er i dag, er det tvivisomt, om
en tredjepart kan fungere som security agent, medmindre der er etableret

et fuldmagtsforhold.

En security agent kan i dag godt holde pant, men ikke p& vegne af obliga-
tionsejerne. Det stiller en raekke krav til det gkonomiske grundlag for agen-
ten, hvis dette skal veere en troveerdig lgsning for obligationsejerne, da de
ellers beerer risikoen for agentens konkurs. Dette kan potentielt lgses via
tilsyn, eller ved at der i kontrakten stilles en reekke krav til agentens kapi-
talgrundlag og klausuler om overfgrsel af sikkerhederne til en alternativ
agent i tilfeelde af brud pa dette. Security agentens muligheder for at holde
pant skal ogsa ses i forhold til de eksisterende regler for overdragelse af
pant, herunder hvilke begraensninger dette leegger pa obligationsejernes

videreoverdragelses- og pantsaetningsmuligheder.
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| forbindelse med evt. loveendringer, der kan muligggre anvendelsen af
trustees under dansk lovgivning, skal forholdet til bl.a. aftaleretlige regler,
herunder fuldmagtsregler, retsplejelovens regler om bl.a. rettergangsfuld-
maegtige og gruppesggsmal samt konkurslovgivningen tages i betragtning.
Det bgr overvejes, om de juridiske barrierer for anvendelsen af trustees i
Danmark mest hensigtsmeessigt handteres ved en saerlig lovgivning for om-

radet.

7.2. Bedre muligheder for sekuritisering

Det anbefales, at der sgges etableret juridiske rammer, der muligggar sekuri-
tisering af virksomhedslan i Danmark pa baggrund af en registermodel — pa
linje med mulighederne for udstedelse af sezerligt deekkede obligationer. Li-
geledes bgr mulighederne for at etablere bedre juridiske rammer for true-
sale sekuritisering via en kapitalenhed undersgges naermere. De valgte mo-
deller for sekuritisering skal kunne danne basis for bade gget likviditet og

kapitallettelse i pengeinstitutterne.

Langt de feerreste SMV’er vil kunne skaffe sig finansiering direkte i kapital-
markedet, da deres lanebehov er for smat til i sig selv at kunne bsere om-
kostningerne ved en obligationsudstedelse. Skal man give ogsa mindre
SMV’er bedre adgang til finansiering via obligationsudstedelse, skal der ska-
bes mulighed for, at puljer af Ian til SMV’er kan danne baggrund for feelles

obligationsudstedelser gennem sekuritisering.

Rapporten har beskrevet en model for sekuritisering baseret pa true-sale
via en kapitalenhed og en model baseret pa et register. True-sale til en ka-
pitalenhed finder primaert anvendelse i lande med common law tradition,
som pa en raekke punkter afviger fra dansk retstradition. Der kan derfor
veere en reekke udfordringer ved at skabe juridiske rammer for ren true-sale
i Danmark. | Tyskland, hvis retstradition ligner den danske mere, har man
udviklet et sakaldt refinansieringsregister som lgsning pa udfordringerne i

forbindelse med sekuritisering, jf. afsnit 6.2.
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Det er udvalgets opfattelse, at en registerbaseret model overordnet set vil
veere mindre vanskelig at implementere i dansk lovgivning end en true-sale
model. Det skyldes seerligt, at man med en registerbaseret model kan
komme uden om spgrgsmalet om denuntiation i forhold til kunderne. Der vil
dog ogsa ved en registermodel veere en reekke grundliggende juridiske ud-
fordringer, der skal handteres. Hertil kommer, at registermodellen er min-
dre udbredt internationalt end modeller baseret pa true-sale via en kapital-
enhed. Det kan betyde, at det bliver vanskeligere at tiltreekke udenlandske
investorer til udstedelser baseret pa en registermodel. Det bgr derfor ligele-
des overvejes, hvilke muligheder der er for at skabe juridiske rammer for
en true-sale model, s danske pengeinstitutter kan konkurrere pa lige fod

med udenlandske institutter.

Registermodellen kreever vedtagelse af ny lovgivning, der kan sikre mulig-
heden for etableringen af registeret. Lovgivningen vil i mange henseender
minde om den eksisterende lovgivning for SDO’er. | forbindelse med de evt.
loveendringer skal bl.a. forholdet til konkurslovgivningen, og gvrige regler
om kreditorers muligheder for at sgge fyldestggrelse i skyldnerens aktiver,

tages i betragtning.

Etablering af muligheden for registerbaseret sekuritisering skal ske under
hensyntagen til virksomhedernes retsstilling. Den forslaede model vil ikke
e&endre pa virksomhedernes muligheder for modregning. Muligheden for
modregning kan imidlertid afviges aftaleretligt, dvs. i pengeinstitutternes

lAnedokumenter.

Der er en reekke faktorer, som har stor betydning for, at der kan etableres
et effektivt system for sekuritisering i Danmark, og som bgr tages med i
overvejelserne i forbindelse med en mulig fjernelse af barriererne for seku-

ritisering.

Nye muligheder for at fa finansiering skal komme kunder i bade starre og
mindre pengeinstitutter til gavn. Ved implementering af en registerbaseret

model eller en true-sale model bgr det saledes sikres, at reglerne giver mu-



Erhvervsobligationer som finansieringskilde for sméa og mellemstore virksomheder

83

lighed for, at flere (mindre) institutter kan samarbejde om obligationsud-
stedelse pa baggrund af et feelles register, kapitalenhed eller lignende, ijf.

beskrivelsen i kapitel 6.

Hvis registerbaseret sekuritisering skal forlgbe effektivt, vil det forudseette,
at reglerne om videregivelse af kundeoplysninger i lov om finansiel virk-
somhed justeres, sa det uden saerligt samtykke bliver muligt for pengeinsti-
tutterne at overdrage relevante kundeoplysninger til enheder, der alene er
etableret med henblik p& udstedelse af bgrsnoterede obligationer. En evt.
gendring af denne lovgivning skal ske under hensyntagen til de generelle

problemstillinger, der opstar ved videregivelse af persondata.

Det skal ved evt. implementering sikres, at det er muligt for pengeinstitut-
ter at strukturere deres udstedelser saledes, at de kan fa en kapitalaflgft-
ning i forbindelse med sekuritisering. Denne mulighed vil altid afhaenge af
struktureringen af udstedelsen. Det er saledes vurderingen, at investorerne
vil veere villige til at keabe en stgrre del af en udstedelse — og dermed give
pengeinstitutterne en stgrre kapitalaflgftning — safremt de virksomhedslan,

som danner baggrund for obligationsudstedelsen, er af en hgj kvalitet.

Der bgr ske en yderligere afklaring af, om det er muligt at etablere kapital-

enheder i Danmark pa en made, som skattemaessigt er hensigtsmaessig.

Ved etablering af et stgrre marked for erhvervsobligationer er en central
udfordring, at investorerne i en opstartsfase ikke har nogen historik pa obli-
gationerne og derfor kan have vanskeligt ved at vurdere aktivet. Her er det
muligt, at fx statsgarantier p4 udvalgte trancher kan bidrage til at under-
stgtte markedet i en opstartsfase, til der skabes en historik, der giver inve-
storerne bedre mulighed for at vurdere produkterne. Pengeinstitutter vil
formodentligt kunne kgbe en sadan garanti fra den Europeeiske Investe-

ringsfond (EIF) i forbindelse med en udstedelse baseret pa sekuritisering.

I udvalgets diskussioner har det veeret fremhaevet, at belanbarhed i Natio-

nalbanken vil have veesentlig betydning for skabelsen af et marked, da det
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for investorer betyder, at de selv i illikvide markeder kan anvende papirerne
til at skabe likviditet. Nationalbanken bemeerker, at beslutning om belan-
barhed sker efter en konkret vurdering bl.a. p& baggrund af, om der er tale
om et likvidt og velfungerende marked. En sadan beslutning kan derfor i

sagens natur farst traeffes, nar markedet eksisterer.

7.3. Optimale processer for godkendelse af prospekter hos Finans-
tilsynet

Det anbefales, at Finanstilsynet i forbindelse med etableringen af et stgrre
marked for erhvervsobligationer indgar i en dialog med markedsdeltagerne

om, hvordan man sikrer en effektiv proces i forbindelse med udstedelse.

Hvis det danske marked for erhvervsobligationer skal veere effektivt, skal

prospektgodkendelse ske effektivt.

Nar det gaelder godkendelse af prospekter for erhvervsobligationer, har Fi-
nanstilsynet begraenset erfaring grundet relativt fa udstedelser. Det anbefa-
les derfor, at Finanstilsynet i forbindelse med, at der skabes bedre rammer
for udstedelse af erhvervsobligationer mv., tager en dialog om sagsgangen
med relevante aktarer og virksomheder. Der kan i den forbindelse ogsa ses
pa, hvordan sagsgangen fungerer i lande, hvor der udstedes mange er-

hvervsobligationer.

7.4. Investorinteresse

Det anbefales, at Erhvervs- og veekstministeriet indkalder pensionsinstitut-
terne til drgftelser om, hvordan de pa markedsbaserede vilkar kan bidrage

til at styrke markedet for erhvervsobligationer mv. i Danmark.

Et springende punkt i udviklingen af et marked for erhvervsobligationer og
sekuritisering er investorinteressen, der i meget lav grad er blevet testet
grundet meget fa danske udstedelser. Der findes mandater fra danske pen-
sionsinstitutter, som giver mulighed for, at der kan investeres i danske er-

hvervsobligationer. Der er ogsa pensionsinstitutter, der allerede har stgrre
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beholdninger af aktivklassen. Typisk vil pensionsinstitutterne imidlertid ikke

have mandater, der deekker sekuritiserede produkter.

Der er imidlertid fortsat usikkerhed om investorinteressen for obligationer
udstedt i Danmark af virksomheder, som ikke er blandt landets stgrste. Det
indebeerer formentlig, at virksomheder og pengeinstitutter holder sig tilbage
fra at udstede erhvervsobligationer. Derved bliver det vanskeligere at op-

bygge et marked med en tilstreekkelig kritisk masse.

Pa den baggrund anbefales det, at Erhvervs- og Veekstministeriet indkalder
pensionsinstitutterne til dreftelser om, hvordan de pa markedsbaserede vil-
kar kan bidrage til at styrke markedet for erhvervsobligationer mv. i Dan-

mark.

Det kunne fx ske ved, at flere pensionsinstitutter i hgjere grad inkluderede
muligheden for investering i fx mindre, uratede, danske erhvervsobligatio-
ner i deres mandater til kapitalforvalterne eller via samarbejder mellem
pensionsinstitutterne, fx om etableringen af en eller flere fonde, der inve-
sterer i dette marked. Eventuelle tiltag skal dog ske under hensyn til, at
pensionsinstitutterne er forpligtede til at sikre det bedst mulige afkast for

deres medlemmer.

7.5. @vrige finansieringsinitiativer for SMV’er

Det anbefales, at Erhvervs- og Vaekstministeriet fglger finansieringssituatio-
nen for de sma og mellemstore virksomheder ngje. Eventuelle nye initiati-
ver bgr malrettes markedsfejl, ikke vaere konkurrenceforvridende og veere
sammensat saledes at de kan udfases, nar finansieringssituationen normali-

seres.

Det er udvalgets holdning, at det overordnede mal bar veere at sikre velfun-
gerende finansielle markeder uden statslig involvering. Opgaven for myn-
dighederne bgr veere at skabe rammerne, der tillader etablering af velfun-

gerende private markeder.
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Der kan imidlertid veere situationer, hvor lanemarkedet ikke fungerer effek-
tivt, og virksomheder kan have vanskeligt ved at skaffe finansiering til leve-

dygtige projekter. | sAdanne situationer kan yderligere tiltag veaere relevant.

Samtidig er det udvalgets vurdering, at det vil tage en rum tid at udvikle
markedet for erhvervsobligationer i Danmark, ogsa ved fuld implementering
af udvalgets anbefalinger. Bedre rammer for udstedelse af erhvervsobligati-
oner og sekuritisering vil sdledes ikke pa det korte sigt give saerligt de min-

dre virksomheder adgang til yderligere finansiering.

P& den baggrund kan det veere ngdvendigt at supplere udvalgets anbefalin-
ger med initiativer, der stgtter op om sma og mellemstore virksomheders
adgang til finansiering pa kort sigt. Disse lgsninger kan lade sig inspirere af

nogle af de modeller og initiativer, som andre lande har gennemfgrt.

Udvalget har taget til efterretning, at regeringen har forsldet at gge Vaekst-
fondens og EKF’'s muligheder for at yde finansiering til danske virksomhe-
der. Givet at det ved afslutningen af udvalgets arbejde er tale om et forslag,
er det ikke muligt at vurdere effekten pa sma og mellemstore virksomhe-

ders finansieringsudfordringer.

P& den baggrund anbefales det, at regeringen ngje fglger finansieringssitua-
tionen for SMV’er, saledes at den kan vurdere ngdvendigheden af eventuelle

yderligere initiativer.

Eventuelle nye initiativer bgr malrettes markedsfejl, ikke veere konkurrence-
forvridende og veere sammensat saledes, at de kan udfases, nar finansie-

ringssituationen normaliseres.
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Bilag 1. Kommissorium

Kommissorium for Udvalg om erhvervsobligationer som finansie-

ringskilde for sma og mellemstore virksomheder
Baggrund

Iveerksaettere og sma og mellemstore virksomheder er centrale for at fa
skabt veekst og nye arbejdspladser i den private sektor. En vaesentlig del af
veerditilveeksten i den private sektor i Danmark skabes saledes i de sma og
mellemstore virksomheder. Vaekst og nye job skal derfor i vidt omfang

komme fra den store underskov af sma og mellemstore virksomheder.

Sma og mellemstore virksomheder har ofte en forholdsvis mindre egenkapi-
tal end store virksomheder, blandt andet fordi de ikke har samme adgang til
aktiemarkedet. Adgang til fremmedkapital er derfor af stor betydning for

sma og mellemstore virksomheder.

Sma og mellemstore virksomheder henter i hgjere grad fremmedkapital
gennem bankerne end store virksomheder, der ofte har flere finansierings-

muligheder som fx udstedelse af obligationer, realkreditlan mv.

Der er tegn pa, at finanskrisen har gjort det sveerere for mange sma og
mellemstore virksomheder at skaffe bade egen- og fremmedkapital. De risi-
kerer derfor at blive begreenset i deres vaekst- og udviklingsaktiviteter. Det

kan skade beskeeftigelsen.

Erhvervsobligationer har i dag en begraenset rolle i fremskaffelsen af finan-
siering til danske virksomheder. Danske virksomheders samlede beholdning
af udstedte erhvervsobligationer udgjorde i andet kvartal 2011 godt 150
mia. kr. i den nuveerende markedsveaerdi. Data tyder umiddelbart p&, at 80-
90 pct. af alle udstedelserne af danske erhvervsobligationer sker i udlandet.
De begreensede udstedelser skal bl.a. ses i sammenhaeng med, at der i

Danmark er et forholdsvist stort og veludviklet realkreditmarked, som man-
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ge, iseer store, virksomheder benytter som finansieringskilde. Det samlede
udestaende af realkreditobligationer pa baggrund af erhvervslan er saledes

pa godt 500 mia. kr.

En mulighed, som ikke hidtil er set anvendt i Danmark, er, at |Ian fra sma og
mellemstore virksomheder samles i en pulje, som finansieres ved salg af
obligationer. Det kan skyldes lovgivningsmaessige, gkonomiske eller struk-

turelle barrierer.

Pa denne baggrund nedseettes et bredt sammensat udvalg, der skal under-
sgge mulighederne for, at isser sma og mellemstore virksomheder fremover
i starre omfang kan benytte andre finansieringskilder end traditionelle bank-

Ian, herunder erhvervsobligationer.
Udvalgets opgaver

1. Udvalget skal undersgge udenlandske erfaringer med at bruge er-
hvervsobligationer som finansiering af sma og mellemstore virksom-
heder og skabe andre finansieringsmuligheder for dette virksomheds-

segment.

2. Udvalget skal undersgge, om der findes lovgivningsmaessige, gkono-
miske eller strukturelle barrierer for at finansiere sma og mellemstore
virksomheder pa kommercielt grundlag gennem udstedelse af er-
hvervsobligationer eller gennem andre finansieringskilder. Konkret

skal udvalget:

¢ Undersgge, om den nuveerende lovgivning medfgrer barrierer for
brugen af erhvervsobligationer, fx kravene til sakaldte “Special
Purpose Vehicles” (SPV), der kan anvendes til udstedelse af er-

hvervsobligationer.

e undersgge kreditinstitutternes interesse i at medvirke til at udvikle
et marked for erhvervsobligationer til finansiering af sma og mel-

lemstore virksomheder.
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e undersgge, hvad der skal til for at skabe tilstreekkelig interesse
blandt institutionelle investorer for erhvervsobligationer til finan-
siering af sma og mellemstore virksomheder, herunder vurdere,
om der kan sikres den forngdne likviditet og dybde i obligationsse-

rierne.

e Vurdere, om der kan veere andre alternative ikke bankbaserede fi-
nansieringskilder for sma og mellemstore virksomheder og i givet

fald undersgge muligheden for udvikling af disse.

e komme med forslag til eendringer af regler, rammebetingelser
mv., der kan understgtte etableringen og udviklingen af et kom-
mercielt baeredygtigt SMV erhvervsobligationsmarked, og eventu-
elt hvordan andre mulige finansieringskilder kan understgttes pa

et kommercielt baeredygtigt grundlag.

Udvalgets forslag skal veere i overensstemmelse med det markedsgkonomi-
ske investorprincip i EU’s statsstgtteregler og sikre neutralitet i forhold til de

statslige finanser.
Udvalgets sammensaetning

Erhvervs- og veekstministeren udpeger medlemmerne af udvalget pa bag-
grund af indstillinger fra Dansk Byggeri, DI, Dansk Erhverv, Handvaerksra-
det, Finansradet, Den Danske Bgrsmeeglerforening, Forsikring & Pension
(2), ATP, LD, Landbrug og Fgdevarer, Realkreditradet, Realkreditforeningen,
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Finansministeriet, Skatteministeriet samt
Danmarks Nationalbank. Der tilknyttes to sagkyndige til udvalget. Erhvervs-

og Veekstministeriet varetager formandsposten.
Tidsplan for arbejdet

Udvalget skal afgive rapport til regeringen senest den 1. oktober 2012
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Bilag 2. Regionale tyske bgrser

Afsnit 4.3.1 gennemgar pa et overordnet niveau, hvordan de regionale ty-
ske bgrser er begyndt at understgtte udstedelsen af erhvervsobligationer fra
de sakaldte tyske mittelstandvirksomheder. | dette bilag gennemgas erfa-

ringerne fra Bérse Stuttgart, Bérse Frankfurt og Bérse Disseldorf.?*

Borse Stuttgart

Borse Stuttgart er 9. stgrste bgrs i Europa og markedsfarer sig aktivt som
de private investorers bgrs. Bgrsen er den stgrste i Tyskland med hensyn til
obligationshandel, og inden for handel med virksomhedsobligationer har

bgrsen en markedsandel pa ca. 70 pct.

Borse Stuttgart etablerede i maj 2010 et seerligt handelssegment for obliga-
tioner udstedt af mindre og mellemstore virksomheder kaldet Bondm.
Bondm var den fgrste handelsplads i Europa reserveret for obligationer ud-

stedt af mindre og mellemstore virksomheder.

Formalet var at tilbyde tyske virksomheder med en omsaetning pa mellem
EUR 50 — 250 mio. adgang til finansiering via kapitalmarkedet som supple-
ment til den traditionelle bankfinansiering (malgruppen bestar af ca. 8.000

tyske selskaber).

Der fokuseredes fra start primaert pd virksomheder inden for eller relateret
til industrien, men siden er branchetilhgrsforholdet udvidet til fx at omfatte

handelsvirksomheder.

De fgrste obligationer opfert til handel pa Bondm var to aldre obligations-
udstedelser, som blev flyttet fra sine hidtidige handelssegmenter. Fgrste

nye obligationsudstedelser fandt sted i september 2010.

2 Oplysningerne i afsnittet er indsamlet af Gelting Finans
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PA nuveerende tidspunkt bestdr Bondm af 21 obligationer udstedt af 18
virksomheder med hovedstole pa samlet EUR 1,6 mia. Udstedelserne ligger
pa mellem EUR 25- 225 mio. og har typisk lgbetider pa mellem 4 — 6 ar. De
nominelle renter ligger typisk pa 6,5 - 8,5 pct. En enkelt udstedelse foreta-

get oktober 2011 har dog en nominel rente pa 11,5 pct.

Minimumsudstedelsen var oprindeligt pa EUR 50 mio., men er siden reduce-

ret til EUR 25 mio.

Borse Stuttgart har udvalgt et antal finansielle radgivere, som virksomhe-
derne skal benytte i forbindelse med udstedelsen og de efterfalgende oplys-
ningsforpligtelser. Brugen af en finansiel radgiver kan undtagelsesvist ude-
lades, hvis virksomheden allerede har en betydelig kapitalmarkedserfaring

fx gennem tidligere bgrsnoteringer.
De finansielle radgivere har ansvaret for:

e At sikre, at virksomheden har forudsasetningerne for at benytte kapi-

talmarkedet

e Etablering af en troveerdig kredithistorie og bistand ved en eventuel

rating.

e Fastlaeggelse af vilkar for obligationsudstedelsen herunder nominel

rente, udstedelseskurs og lgbetid.
e Udarbejdelse af prospekt og godkendelse heraf hos BaFin.

e Udarbejdelse af markedsfgringsmateriale og bistand ved afvikling af

road shows.
e Formidling af salg til institutionelle investorer.

Der er intet formelt krav om hverken rating eller et minimum herfor, men et
stort flertal af selskaberne har valgt at fa tildelt en rating primeert af tyske

Creditreform.
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Det er BOrse Stuttgarts opfattelse, at Creditreform ikke har samme stan-
dard som S&P, Moody’s eller Fitchs, men omvendt vil omkostningerne ved
brug af disse veere alt for hgje, ligesom investorerne stiller sig tilfredse med
anvendelsen af Creditreform. De udstedende virksomheder har ratings pa

mellem B- og BBB+ for de nuvaerende obligationsserier.

I forbindelse med emissionen kan virksomheden markedsfgre sig selv og
den specifikke udstedelse pa bgrsens hjemmeside bade i form af preesenta-
tioner, dokumenter, bannere og videointerviews. Kommende udstedelser
annonceres ligeledes i god tid via bgrsens bredt distribuerede nyhedsbreve

samt anden mediedaekning (TV, youtube, partnere).

Private investorer spiller en vaesentlig rolle bade ved emissioner og efterfgl-
gende handel, hvilket af Borse Stuttgart tilskrives en stor andel i Bondms

succes.

Andelen af private investorer i den primeere handel er ca. 40 pct., men i
visse tilfeeldet har den veeret helt oppe pa 80 pct. Til sammenligning er an-
delen af private investorer i Frankfurt kun ca. 10 pct. og i Dusseldorf kun

ca. 20 pct.

De institutionelle investorer, der investerer i Bondm, er primeert at finde

blandt mindre fonde og foreninger.

Handel med obligationerne sker elektronisk ved afgivelse af kgbs- eller
salgsordrer via investorernes bankforbindelser, mens direkte handel pa ber-

sen er forbeholdt medlemmerne.

Allerede efter et halvt ar har ca. 80 pct. af obligationerne skiftet ejere, hvil-
ket indikerer peen likviditet. Senest handlede kurser og detaljeret kurshisto-

rik er tilgaengelige pa en aben hjemmeside.

EUWAX er den stgrste handelsplads for handel med noterede derivater (se-
curitised derivatives), hvor alle ordrer behandles elektronisk. Samme elek-

troniske handelssystem benyttes ved handel i Bondm, hvor EUWAX stiller
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lsbende tovejs handelspriser i sin egenskab af QLP (Quality Liquidity Provi-
der). EUWAX AG kontrollerer samtidig, at de indikerede kgbs- og salgspriser
fra andre bgrsmeeglere ligger pa rimelige niveauer. De gvrige tyske bagrser

har ingen officiel market-maker ordning tilknyttet dette specielle segment.

Minimumsudstedelse p& EUR 25 mio. anses som afggrende for at sikre likvi-
diteten i obligationerne, og der er derfor ikke planer om at acceptere lavere

udstedelser.

Der er ingen standard lanedokumentation, men faelles for alle geeldsforplig-
telser er, at de ikke er efterstillede, og at de er uden specifik sikkerhedsstil-
lelse (senior unsecured). Lanebetingelser (Covenants) i form af pari-passu,
cross default og negative pledge er seedvanlige, mens finansielle lanebetin-

gelser ikke indgar i dokumentationen.

Udstedelserne er underlagt tysk ret, hvilket blandt andet betyder, at der
ikke kan rejses feelles krav mod udsteder eller foretages aendringer i lane-
betingelserne uden 100 pct. enighed. P& den made er systemet fundamen-
talt anderledes end det norske tillitsmannssystem, hvor et flertal af obliga-
tionsejere i samspil med udsteder kan eendre lanebetingelserne, jf. afsnit

4.1.1.

Omkostningerne for virksomhederne er primeaert saleerer til den finansielle
radgiver, som typisk ligger pa 3 — 5 pct. af nominel udstedelse svarende til
en forhgjelse af den effektive rente pa %2 - 1 pct. p.a. De effektive renter

vurderes at ligge ca. 2 pct. hgjere end renten pa banklan.

Der er god sammenhaeng mellem rating og nominel rente (R2 = 0,7) og
rimelig god sammenhaeng mellem rating og effektiv rente (R2 = 0,5). Det

tyder pa, at markedet har en vis dybde og likviditet.
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Borse Frankfurt

Entry Standard blev etableret i 2010 af Borse Frankfurt som et saerligt seg-
ment for handel med fastforrentede obligationer udstedt af mindre og mel-

lemstore virksomheder.

Borse Frankfurt stiller, udover de krav der er til et reguleret marked, fgl-

gende krav:

e Samarbejde med en Listing Partner, som hjeelper med alle praktiske
forhold bade i forbindelse med emissionen og efterfalgende oplys-

ningspligter. Oftest er der tale om en mindre finansradgiver.

¢ Rating fra et af bgrsen godkendt kreditvurderingsinstitut med mindre,

selskabet i forvejen er bgrsnoteret

e Rating ligger alle pad BBB eller BB, men der er ikke formelt krav om

en minimums rating

Der er pt. 13 udstedere af 15 obligationer pa tilsammen EUR 0,7 mia. Ud-
stedelserne er pa mellem EUR 10 — 150 mio. og lgbetiderne kan i henhold til

reglerne ligge pa mellem 3 — 10 ar, men ligger typisk de pa 4 — 6 ar.

Der er tale om ikke efterstillede forpligtelser uden seerlig sikkerhedsstillelse
(senior unsecured). Undtagelsen er ejendomsselskaber, hvor der er pant i

ejendommene

Savel private som institutionelle investorer kan deltage ved emissioner samt
efterfglgende handle pa FWB (Frankfurt Wertpapier Borse) eller Deutsche

Borse

De nominelle renter ligger typisk i intervallet 6 — 8 pct. De senest handlede
kurser og detaljeret kurshistorik er tilgeengelige pa en aben hjemmeside.
Obligationerne handler i dag med to undtagelser i et relativt teet kursinter-
val pa mellem 96 -107. Og der er en rimelig sammenhang mellem rating

og effektiv rente.
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Borse Dusseldorf

Mindre og mellemstore virksomheder har siden 2011 kunnet benytte Mit-
telstandmarkt pa Borse Dusseldorf til udstedelse af fastforrentede obligatio-

ner.

Der er, som for Borse Stuttgart og Borse Frankfurt, tale om et reguleret
marked med den deraf fglgende regulering. Derudover er der fglgende krav

i forbindelse med notering:

e Samarbejde med en kapitalmarktpartner, som hjselper med alle prak-
tiske ggremal i forbindelse med emissionen og efterfglgende oplys-
ningspligter. Oftest er der tale om en mindre finansieringsradgiver el-

ler bank.
e Minimum EUR 10 mio. i fremmedkapital

e Minimums rating pa BB. Alle kreditvurderinger er foretaget af tyske

Creditreform

Der er pt. 13 udstedere af samme antal obligationer pa tilsammen EUR 0,35
mia. Udstedelser er pd mellem EUR 8 — 70 mio. og har typisk lgbetider pa 4

— 6 ar.

Savel private som institutionelle investorer kan deltage i emissioner og ef-
terfglgende handel. Der er Igbende information om kommende emissioner.
Handler afvikles gennem ssedvanlig bankkontakt, som er tilkoblet bgrsens
handelssystem. De senest handlede kurser og detaljeret kurshistorik er til-

geengelige pa en aben hjemmeside.

Den nominelle rente pa udstedelserne ligger pa mellem 6,75 - 8,25 pct. Ob-
ligationerne handler i dag i et relativt teet kursinterval pa mellem 95 -110,
hvilket blandt andet afspejler, at alle er ratede BBB eller BB. Der er ingen
entydig sammenhang mellem rating og effektiv rente, hvilket kan afspejle
et mindre likvidt marked, eller at virksomhedernes rating ligger sa teet, at

det kan veere sveert at se en entydig sammenhaeng.
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Bilag 3. 25 pct. reglen i forbindelse med modtagelse af ind-

lan/andre tilbagebetalingspligtige midler

I forhold til enkeltudstedelser har den sakaldte 25 pct.-regel veeret fremhee-
vet som en barriere. 25 pct.-reglen tilsiger, at en virksomhed skal have
banklicens og tilladelse som pengeinstitut eller sparevirksomhed til at drive
finansiel virksomhed, hvis dens udstedelse af erhvervsobligationer overskri-
der 25 pct. af virksomhedens samlede balance. Det relevante kriterium i
henhold til lovgivningen er, om midlerne, der er modtaget som fglge af ud-
stedelsen af erhvervsobligationer, udggr en vaesentlig del af virksomhedens
drift. Hidtil har man fremhaevet 25 pct.-reglen som vaerende afggrende for,
om dette var tilfaeldet. Problematikken omhandler primeert, hvornar en virk-
somheds udstedelse af erhvervsobligationer medfgrer krav om tilladelse til
at drive pengeinstitutvirksomhed, men kan ogsa veere relevant i forhold til,
om udstedelsen medfgrer krav om tilladelse som sparevirksomhed (hvis

virksomheden ikke foretager udlan).

Der kom fokus p& problemstillingen allerede i 2006 i forlaengelse af Finans-
tilsynets afgarelse af 24. februar 2006 om, hvornar udstedelse af erhvervs-
obligationer er en veesentlig del af virksomhedens drift. Det gav anledning
til en reekke spgrgsmal til Finanstilsynets fortolkning af § 7, stk. 1, og stk.
3, 3. pkt., samt 8 334 i lov om finansiel virksomhed. Finanstilsynet valgte
pa den baggrund at offentliggere en vejledende udtalelse af 30. oktober
2007 med en samlet beskrivelse af Finanstilsynets fortolkning og praksis i
henhold til § 7, stk. 1, og stk. 3, 3. pkt., og 8 334 i lov om finansiel virk-
somhed. Den vejledende udtalelse fokuserede pa, hvornar Finanstilsynet
vurderede, at en virksomheds udstedelse af erhvervsobligationer ville med-

fare krav om tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed.

Efter hgring af Det Finansielle Virksomhedsrad den 25. juni 2012 offentlig-
gjorde Finanstilsynet den 4. juli 2012 en revideret vejledende udtalelse med
en samlet beskrivelse af Finanstilsynets fortolkning og praksis i henhold til 8§

7, stk. 1, og stk. 3, 3. pkt., og 8 334 i lov om finansiel virksomhed.
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Det angives i den reviderede vejledende udtalelse, at det altid beror pa en
konkret vurdering i forhold til den enkelte virksomhed, hvorvidt obligations-
udstedelsen eller udlansvirksomheden udger en sa veesentlig del af virk-
somhedens drift, at virksomheden er underlagt krav om tilladelse (dvs. at
der ikke geelder en uomgeengelig fast 25 pct.-regel). Det angives at Finans-
tilsynet i forbindelse med denne vurdering, udover at se pa hvor stor en
andel af virksomhedens passiver obligationsudstedelse udggr, ogsa inddra-
ger virksomhedens resultatopggrelse, eventuelle cash-flows samt aktivernes
sammensaetning, herunder for at vurdere virksomhedens eventuelle udlans-

virksomhed.

Endvidere angives det i den reviderede vejledende udtalelse, at Finanstilsy-
net som udgangspunkt ikke anser midler modtaget i forbindelse med udste-
delse af erhvervsobligationer og lignende, som er omfattet af pligten i pro-
spektreguleringen i veerdipapirhandelsloven, for omfattet af reguleringen i
88 7 og 334 i lov om finansiel virksomhed, hvorfor der i disse tilfeelde ikke
stilles krav om tilladelse. Det angives ogsa, at udstedelse af erhvervsobliga-
tioner o.l., der er undtaget fra prospektpligten pa grund af, at udbuddet er
omfattet af visse undtagelser (som fglge af, at udbuddet kun sker til kvalifi-
cerede investorer, at palydende pr. obligation belgber sig til mindst 100.000
euro etc.), sml. afsnit 5.4.2, som udgangspunkt ikke vil blive anset for at
ske til offentligheden, hvorfor der heller ikke i disse tilfaelde stilles krav om

tilladelse.

P& baggrund af den reviderede udtalelse fra Finanstilsynet vurderes det, at
virksomheders udstedelse af erhvervsobligationer i praksis ofte ikke vil
medfgre krav om tilladelse som pengeinstitut eller sparevirksomhed, og at
den hidtil omtalte 25 pct. regel derfor ikke leengere kan betragtes som en
umiddelbar hindring for, at danske virksomheder kan udstede erhvervsobli-
gationer. Hvis udstedelsen ikke er omfattet af prospektreguleringen, og det-
te ikke er en fglge af de i afsnit 5.4.2. neevnte undtagelser, vil udstedelsen

— efter en konkret vurdering af om de modtagne midler udggr en veesentlig
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del af virksomhedens drift — kunne medfgre krav om tilladelse som penge-

institut eller sparevirksomhed.
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Bilag 4. Prospektkrav

Der er som udgangspunkt krav om udarbejdelse af et prospekt ved udste-
delser af veerdipapirer, herunder erhvervsobligationer, som skal handles pa

et reguleret marked eller udbydes offentligt.

Baggrunden for reglerne om prospektpligt er et gnske om at sikre, at poten-
tielle investorer i forbindelse med et udbud af vaerdipapirer far oplysninger,
der ggr dem i stand til at treeffe beslutning om investeringen pa et informe-
ret grundlag. Det grundleeggende investorbeskyttelseshensyn fgrer til regler
om, at udbud og salg af veaerdipapirer ikke ma ske, farend en reekke oplys-
ninger om de udstedte veerdipapirer, udstederen og de prospektansvarlige
er blevet offentliggjort i et, af den ansvarlige myndighed, godkendt pro-
spekt. Beskyttelseshensynet geelder bade for investorer i unoterede selska-

ber og for investorer i bgrsnoterede selskaber.

Der kan dog under seerlige omsteendigheder geelde lempeligere prospekt-

krav ved udstedelse af erhvervsobligationer, jf. Boks1.

Boks 1
Undtagelser fra prospektpligten

Nedenfor belyses de undtagelsesregler, som i praksis har stgrst betydning for vurderingen

af, om man er omfattet af prospektpligt.

Kvalificerede investorer: Den fgrste undtagelse omfatter udbud af veerdipapirer til fysiske og
juridiske personer, der erhverver veerdipapirer som led i deres erhvervsmeaessige virksom-
hed, jf. bekendtggrelsens § 2. Undtagelsen vedrgrer saledes professionelle investorer, der
antages selv at veere i stand til at kreeve de oplysninger, som er ngdvendige for at vurdere
den pageeldende investering. Dette kunne fx vaere institutionelle investorer samt virksom-

heder, der har investeringer som et naturligt led i deres virksomhed.

En mindre kreds af fysiske eller juridiske personer: Der er undtagelse for prospektpligt, hvis
udbuddet henvender sig til feerre end 150 fysiske eller juridiske personer. Det er saledes
ikke antallet af udbudte obligationer i udstedelsen, der er relevant — det er udelukkende den
kreds, som udbuddet henvender sig til. Dette er den undtagelse, der oftest har givet anled-

ning til tvivl i prospektbekendtggrelsen.
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Udbud af veerdipapirer: Udstedelser af veerdipapirer er ogsa undtaget prospektpligt, hvis
palydende pr. veerdipapir belgber sig til mindst 100.000 EUR. En anden undtagelse er udbud
af veerdipapirer, der kun kan erhverves mod en kontant modydelse for i alt mindst 100.000
EUR pr. investor for hvert seerskilt udbud. Begrundelsen fglger tilfeeldet med kvalificerede
investorer, da det forudseettes, at investorer, der tegner veerdipapirer for s store belgb,
selv er i stand til at skaffe de relevante informationer til at treeffe investeringsbeslutning pa

et informeret grundlag.

De danske prospektregler er udarbejdet ift. EU-direktiver. Reglerne giver mulighed for mere
lempelige prospektkrav ved mindre udstedelser (op til 5 mio. EUR fra 1. juli 2012). De lem-
peligere prospektkrav vurderes dog ikke relevante i forbindelse med erhvervsobligationer,
da disse helst skal veere over 200 mio. kr. for at kunne baere omkostningerne ved en obliga-

tionsudstedelse.

Der har veeret udtrykt bekymring for, at de danske prospektregler udggr en
barriere i forhold til udstedelse af erhvervsobligationer. Det har bl.a. veeret
anfart, at de danske prospektregler er mere restriktive end i andre lande,
herunder bl.a. Norge. | praksis er der dog intet, der tyder pa dette, tveerti-

mod er det danske og norske regelsaet naesten identisk.

Prospektkravene ved udstedelser af erhvervsobligationer vurderes pa bag-

grund af ovenstaende ikke umiddelbart at udggre en seerlig barriere.
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Bilag 5. Solvens Il

Radet og Europa-Parlamentet naede i foraret 2009 til enighed om Solvens |1
direktivet, der reviderer og skeerper reglerne for beregning af kapitalkrav i
forsikrings- og genforsikringsselskaber. Solvens Il forventes at treede i kraft

den 1. januar 2014.

I den danske pensionssektor er der en stigende tendens til at anbefale mar-
kedsrenteprodukter frem for de traditionelle gennemsnitsrenteprodukter.
Begge typer af produkter bliver underlagt Solvens Il, men det typiske bille-
de er, at markedsrenteprodukterne har en lavere kapitalbinding end gen-

nemsnitsrenteprodukterne.

Solvens Il har en raekke implikationer for livsforsikringsselskaberne, herun-
der bl.a. deres investeringsstrategi. Fgrst og fremmest sendrer Solvens Il
kravene til livsforsikringsselskabernes solvens, der i fremtiden skal fastseet-
tes i forhold til risikoen pa den samlede balance, i stedet for som hidtil un-
der Solvens 1 i forhold til hensaettelsernes stgrrelse. Dette betyder, at ikke
kun passiverne, men ogsa investeringsaktiverne indgar i beregningen af

solvenskapitalen.

Det skal dog bemaerkes, at danske selskaber allerede regner et individuelt
solvensbehov, som skal inddrage alle virksomhedens vaesentlige risici. Sel-
skabets solvenskrav er det stgrste af det traditionelle Solvens | krav og det

individuelle solvensbehov.

For nogle selskaber betyder Solvens Il saledes, at kapitalkravene til risiko-
fyldte aktiver - sdsom aktier og alternative investeringer - gges, mens
stramningerne for sikre obligationer er minimale. Overgangen til Solvens 11
betyder ogsda, at kapitalkravet for sikre obligationer vokser dels med obliga-
tionernes varighed og dels med risikoen pa obligationen. For AAA-ratede
obligationer vil kapitalkravet saledes veere op til 12 pct. af obligationens

markedsveerdi, se figur 5.2.
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Figur 5.2
Solvens Il-kapitalkrav i forhold til lgbetid pa AAA-obligationer
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De nye kapitalkrav for erhvervsobligationer varierer med ratingen af obliga-

tionerne. Erhvervsobligationer med en lav rating og lang lgbetid kan give

anledning til en hgjere kapitalbelastning end aktier.

Afheengigt af afkast og risikovurdering kan erhvervsobligationer derfor blive
uattraktive som investeringsobjekter. Generelt skal selskaberne veere me-
get opmaerksomme pa deres beholdninger af risikable aktivtyper som aktier
og kreditobligationer. Solvens ll-reglerne udggr derfor en generel barriere,

nar det omhandler investeringer i visse erhvervsobligationer.

Det skal dog samtidig naevnes, at Solvens Il tillader, at balancen ses i en
sammenheeng, saledes at en spredning af risikoen pa forskellige aktivtyper
vil reducere solvenskravene. Samtidig ’'belgnner’ Solvens Il transparens i
investeringerne, og solvenskravene til komplicerede produkter kan reduce-
res, hvis disse kan opdeles i mindre risikable enkeltdele. Dette stiller dog
store krav til pensionsselskabernes rapporteringssystemer og kan muligvis

udggre en barriere ift. sekuritisering, hvor graden af kompleksitet er ret hgj.

Solvens Il skaber incitamenter til, at der foretages en afkast/risikovurdering

baseret pa de risikobaserede kapitalkrav. Dele af erhvervsobligationsmar-
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kedet kan blive ramt af dette, men det skal dog understreges, at dette pri-

meert er relevant for pensionsinstitutter med garanterede renteprodukter.
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Bilag 6. Beskatning af investorer i forbindelse med sekuri-

tisering

For privatpersoner, der kgber en obligation med sekuritisering, kan beskat-
ning veere en udfordring grundet uklarhed om produktets natur. Det er af-
ggrende, om obligationen (fordringen) beskattes efter reglerne for fordrin-
ger eller om obligationen omfattes af definitionen af strukturerede produk-
ter, saledes at obligationen i stedet skal beskattes efter de regler, der geel-
der for beskatning af finansielle kontrakter. De to regelseet indebaerer en
forskel i den skattemaessige behandling af tab. Er kgber en pensionskasse
eller et selskab, er der ingen skattemaessige forskelle uanset produktets

kategorisering.

Safremt der skal ske beskatning efter reglerne for finansielle kontrakter,
opggres gevinster og tab efter lagerprincippet. Det betyder, at investor bli-
ver beskattet uden at have solgt sine obligationer. Lagerprincippet indebae-
rer, at man skal opggre gevinst og tab som forskellen mellem obligationens

veerdi ved indkomstarets udlgb og veerdien ved indkomstéarets begyndelse.

Eventuelle tab kan fradrages i arets gevinster pa strukturerede produkter og
finansielle kontrakter. Yderligere tab kan fradrages, i det omfang tabet ikke
overstiger forudgaende ars samlede skattepligtige nettogevinster. Oversti-
ger tabet tidligere ars gevinster, kan tabet fremfgres til modregning i frem-

tidige nettogevinster pa strukturerede produkter og finansielle kontrakter.

For fordringer opggres gevinst og tab ud fra realisationsprincippet. Skatte-
pligten henholdsvis fradragsretten bliver derved farst gjort geeldende, nar

obligationen realiseres.

For obligationer under lagerbeskatning kan der saledes blive tale om en
fremrykket beskatning sammenlignet med obligationer (fordringer), der

realisationsbeskattes. Det kan have likviditetsmaessige konsekvenser.
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Obligationer med sekuritisering vil typisk rette sig mod selskaber, herunder
pensionskasser, og ikke privatpersoner. | givet fald vil denne barriere ikke

have betydning.

Ved investering i obligationer eller strukturerede produkter via en (mini-
mumsbeskattet) investeringsforening, beskattes privatpersoner af arets
realiserede afkast i foreningen — gevinst og tab pa strukturerede produkter
opggres dog efter lagerprincippet. Ved salg af investeringsbeviset medreg-

nes gevinst/tab ved indkomstopggrelsen.




