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To tredjedele af de danske bankdirektgrer menarguat 2009, at vi kan
risikere en lignende finanskrise i fremtiden. Stdamniens centralbankchef,
Mervyn King, deler denne opfattelse og efterlysfonrmer. Statskasserne
kan ikke klare en omgang mere, udtaler han.

| Danmark er der behov for savel nationale som patonale reformer.
Nationale reformer fordi danske banker lider af esekke alvorlige
skavanker, som udenlandske banker ikke lider afd&kumenterer en
ekstrem stor udbredelse, bade sammenlignet medgegvidanske
bagrsnoterede  selskaber og med udenlandske  forholdf
stemmebegraensninger (86%) og ejerbegraensninger )(43%e danske
barsnoterede banker. Vi dokumenterer ogsa, at nevder aktionaerer ikke

har taget stilling til stemmebegraensningerne, disse ikke er indfart i dette



arhundrede, og formentlig heller ikke i sidste diedel af forrige
arhundrede. Ejerbegreensningerne er indfgrt mid99Qerne, og er alle
indfart i banker, der i forvejen havde skrappe steshegreensninger. Det
var en overkommelig opgave for ledelserne i disaeker at fa indfert
ejerbegraensninger.

| banker uden mulighed for indflydelse som fglge ssemme- og
ejerbegraensninger ser vi i modsaetning til det evritanske erhvervsliv
naturligt nok meget fa storaktionzerer. | flertallaf danske banker har
aktionaererne i realiteten intet at skulle have sagidelsen bestemmer det
hele. | disse banker har resultaterne veeret darligerisikoen hgj. Og en
vaesentlig del af regningen endte hos skatteborgegete veldrevne banker.
Omfanget og kvaliteten af egenkapitalen i den darfsnksektor er blevet
markant forringet. Gammeldags egenkapital er blesetattet af geeld i
form af hybrid- og ansvarlig lanekapital. Det erinternationalt faanomen.
Mervyn King noterer, at lakapitalisering indebar, at det gik godt for
bankens ledelse og aktionaerer, da det gik op, mami staten matte tage
skraldet, da det gik ned. Der vil komme overnatien@former pa dette
omrade.

Nationale reformer, ikke penge, er pakreevet. Detrepolitisk opgave og et

politisk ansvar. Den danske statskasse kan nzeppe éh omgang mere.

Motivering

Morgenavisen Jyllands-Posten offentliggjorde denal@ust 2009 resultatet
af en spgrgeskemaundersggelse, se MorgenavisandbAPosten (2009b),
hvor landets bankdirektgrer stilles spargsmaledr u, at vi kan risikere at

se en lignende finanskrise i fremtiden?



To tredjedele af bankdirektgrerne svarede ja pagsprilet. Den sidste
tredjedel af svarene var ligeligt fordelt pa nejvegl ikke.

Pa trods af to bankpakker, hvor staten har indsklldt garanteret op til
600-800 mia. kr. til den danske finansielle sekésrproblemerne altsa ikke
lgst.

| spgrgeskemaundersggelsen stilles ogsa spgrgsmiadder du, at
regeringen har gjort nok for at hjeelpe din bankigam krisen?

Hertil svarer godt 70% ja og knap 25% nej. Nej-sigeadvokerer for, at de
penge i bankpakke Il, der ikke bliver brugt, ikkealsga til spilde, men i
stedet stilles til radighed for bankerne med hdnlgé venligtsindede
bankfusionef.

Opsummerende er banksektorens indstilling abenbamu er den akutte
krise lgst, og vi er tilbage ved business as ugierhe med lidt yderligere
fladeskum fra staten. Nar — ikke hvis — en ny ddveskkkrise opstar, da er
lgsning heraf igen en statsopgave.

Den 20. oktober 2009 holdt Storbritanniens cendénalichef Mervyn King
en tale i Edinburgh, Storbritanniens neestvigtigetanscenter, se King
(2009). Mervyn King udtalte under henvisning til@&uurchill citat: "Aldrig
har sa fa skyldt sa mange penge til s& mange. @ imu neesten uden
reformer.”

| lighed med de danske bankdirektgrer gav MervyngKitalen udtryk for,
at en lignende bankkrise ville opsta igen. Men ids@etning til de danske
bankdirektagrer er Mervyn Kings opfattelse, at dak#vt skal forhindres, og
den eneste made, dette kan forhindres pa, er vddttende reformer, der
skal sikre, at det er bankernes/aktionaererneskmgstatens opgave at redde

bankerne i land.



Problemstilling

Her, godt et ar efter starten pa den danske basekksiar vi altsd med det
problem, at vi har brugt rigtig mange penge pa dimmske banksektor uden
nogen form for garanti for, at det ikke vil genteyg.

Reformer, ikke penge, er pakreevet.

Effektive reformer kraever, at problemstillingerne mraecist identificeret.

Problemstillingernes indhold og omfang er imidkkrtiidt forskellige 1 de

forskellige landes banksektorer, hvorfor der ikkengrelt kan péaregnes
effektive overnationale reformer. Ansvaret for &ffee reformer for de

veerst medtagne lande, herunder Danmark, blivertlaeg ad vejen det
enkelte lands ansvar. | den forbindelse kan vi iklyeos for at gengive
(forhabentligt ikke alt for upraecist) et mere erdl & gammelt citat af
direktgren for Sydbank, Carsten Andersen: "Den klartsanksektor er et
forkeelet hjemmemarkedserhverv.” Med enkelte undsager dette udsagn i
vid udstraekning stadigt sandt.

Formalet med denne artikel er at identificere ogudoentere de seerlige
danske bankproblemstillinger. Seerligt de probldfimgier, der ikke

tidligere er tilstreekkeligt dokumenterede.

Vi har tidligere dokumenteret, se Bechmann og Ri&abg@008) og

Bechmann, Grosen og Raaballe (2009), at den damklave af finanskrisen
langt hen ad vejen er en dansk bankkrise med strdgr dansk. Vi forstar
dog godt, at det i stedet er mere bekvemt at filengen danske bankkrise
som en international finanskrise. Hvem kan ggredbdet regner?

Vi dokumenterer i det efterfglgende, at den hedpagénde problemstilling i
dansk bankveesen er mangel pa bremseklodser, serligtm af at

aktionaererne er sat uden for indflydelse. Det ¢tedéer er denne artikels



fokus. Vi begynder med et resume af optakten ti danske bankkrise
baseret pd Bechmann, Grosen og Raaballe (2009).

Ved det politiske forlig af 5. oktober 2008 om denste bankredningspakke
var syv bgrsnoterede danske banker og to mindreelsgsser faldet. Alt
sammen inden lavkonjunkturen endnu havde naet deskeé graense og
uden, at de danske banker endnu havde rapporteminaveerdige
hensaettelser pa udlan i deres regnskaber for tkeejgal 2008.

Hvad var gaet galt? Historisk har banker altid lémihdre ud, end de har
indlan til. Det var imidlertid blevet umoderne fde fleste danske banker.
Igennem perioden 2004-2008 har den danske banksekiarbejdet et
indlansunderskud pa 500-700 mia. kr. Dette sketa fmlge af en arlig
udlansveekst pa over 25% til savel erhverv som erdéire ar i traek, sa
bliver det til noget. Og man skal sammenligne naden arlig udlansvaekst
pa 10% efter hidtidige standarder anses som hgjRaaballe (2008).
Endvidere var de europazeiske og amerikanske bangemmemsnitlige
udlansvaekst 10% — dog over en ikke helt sammerigperiode, se Foss,
Norden og Weber (2009Mo, vi var et foregangsland. Hvordan blev
udlansvaeksten finansieret? Af kortvarige lan franldndske banker og for
vore to store bankers vedkommende ogsa ved udséeddl kortvarige
kreditpapirer. Da de udenlandske banker led tamgafie danske banker,
blev de usikre pa alle danske banker og ville ikdengere refinansiere
udlanene til danske banker. Det var baggrundeddarfgrste bankpakke.
Det er ikke overraskende, at enkelte banker i gkohginktur kaster sig ud i
en uhzemmet udlansveekst finansieret af andre bamken at en hel
banksektor naermest i flokmentalitet gar det, er edwst og rejser
spgrgsmal. Vi kan derimod godt se, hvorfor den kekeank kan komme i

en sadan situation. Der er udpraeget mangel pa bkémaser i nogle banker.



To ud af tre danske banker har ingen stgrre aktemaer er uafhaengig af
bankens ledelse. De afhaengige storaktioneerer usigprenaert af
sparekassefonde, hvor bankens bestyrelse har bestate indflydels@.
Dette star i skarp kontrast til gvrige danske batesrede selskaber, hvor kun
10% er kendetegnet ved ikke at have stgrre akteméeeejerkredsen. En
manglende storaktionaer er et problem, da smaaktesnidke overvager
ledelsen. Som fglge af sma aktiebeholdninger kark#de betale sig for en
smaaktioneer at gare en indsats.

Der laegges ogsa hindringer i vejen for danske Hditkeerer. | 86% af
danske bgrsnoterede banker er der stemmebegraassiideq tilsvarende tal
for gvrige danske bgrsnoterede selskaber er 2%.

| 43% af danske bgrsnoterede banker er der ejedvegmnger.
Ejerbegraensninger findes ikke i gvrige danske lm#esade selskaber.

| 75% af danske bgrsnoterede banker veelges bestyrékke direkte af
generalforsamlingen, men i stedet indirekte afepraesentantskab. Denne
konstruktion bruges ikke i gvrige danske bgrsndeeselskaber.

Hertil kommer yderligere aktionaerhindringer i damskanker i form af
navnenotering, blankofuldmagter, for kort frist @t stille forslag til
generalforsamling samt sseregne vedtaegter.

Aktionaererne har af disse grunde ikke virket som beemseklods pa
bankens ledelse.

Nationalbankdirektagren revser Finanstilsynet i Murgvisen Jyllands-
Posten den 20. februar 2009 for manglende tilsyrd rbankerne, se
Morgenavisen Jyllands-Posten (2009a). Finanstitsiiae heller ikke veeret
nogen bremseklods.

Et af Danmarks Nationalbanks tre formal er at viedden finansielle
stabilitet i Danmark. | NationalbankerfSnansiel Stabilitet 2008 hvor



redaktionen er afsluttet 30. april 2008, er samiakmmigens overskrift klar
og enkel: "Robust finansiel sektor i Danmark.” Mathlbanken ramte altsa
ikke skiven, vel knap den vaeg, hvor skiven var @at Nationalbanken har
altsa heller ikke virket som bremseklods.

De eneste, der i realiteten har fungeret som brdod® har veeret de
udenlandske banker, da de afslog at forleenge keeukt Alle otte banker,
der indtil i dag er faldet, har to faelles kendetdgdlansunderskud og ingen
bremseklodser pa ledelsen.

Ovenneaevnte forhold er i udpreeget grad danske skavaBanske banker
lider imidlertid ogsa af nogle af de skavanker, safanlandske banker lider
af.

Tidligere har danske banker veeret relativt vellkdisgerede. Dette har
imidlertid aendret sig. Fra 2004 til 2008 er egeiitiedprocenten, defineret pa
den gode gammeldags made som bogfart egenkagpaeiald til bogfarte
aktiver, faldet fra 13,2% til 10,1% for de bgrsmetee bankers
vedkommende. Ydermere har 25% af de bgrsnoteredleehaorimeert de
store, nu en egenkapitalprocent under 7%. Dissé&dpapaserer sig nu i
stedet pa hybrid- og ansvarlig lanekapital, hvilkegaliteten er geeld. Altsa
er savel omfanget som kvaliteten af "egenkapitalete starre banker blevet
forringet. Og det skete endda under en hgjkonjunktu

Ovenstaende er et internationalt faenomen. MervyngKger samme
observation for savel engelske som udenlandskegnasé King (2009). Lav
kapitalisering indebar, at det gik godt for bankédelse og aktionaerer, da
det gik op, hvorimod staten matte tage skraldetietayik ned.

Der vil komme overnationale reformer pa dette orardden stadig er det
nationale islaet selv pa dette punkt ganske afgereHstem sikrer, at der

gjeblikkeligt, konsekvent og troveerdigt gribes indy bankens egenkapital



passerer en nedre teerskel? | modsat fald discipbnbankernes ledelser
ikke.

Data og metode

Undersggelsens population er egentlige danske bamikeret pa OMX
Copenhagen primo 2008, i alt 44 banker. Afgreensmnmdebaerer, at
eksempelvis Nordea ikke er med i undersggelsenNaok@ea ikke har
hovedsaede i Danmark. Afgreensning har efter vor emrd ikke
neevneveerdig indflydelse pa undersagelsens resubgteonklusioner.
Regnskabsdata, herunder aflgnningsdata, er indsafrde bankernes
arsregnskaber for arene 1995-2008.

Ejerskab af danske bgrsnoterede aktier er ikkenthifetilgaengelig viden.
Aktionaer og selskab skal dog oplyse, nar en aktisteeholdning af aktier i
selskabet passerer en 5% greense. Disse oplysrendentet fra Ejer- og
bestyrelsesdatabasénVi definerer en aktionzer som storaktionser i et
selskab, hvis aktionseren ejer mindst 5% af seldkabktier. Vi bruger
betegnelsen isoleret fra aktiemarkedet om selskatber ikke har en
storaktionger, der er uafhaengig af virksomhedenslded | denne
undersggelse anvender vi ejerstrukturen primo 20@8. spiller ikke den
store rolle, om vi havde valgt at anvende ejerstmaa opgjort et ar far eller
senere, idet ejerstrukturen er relativt stabil dier

Data om bankens eventuelle stemme- og ejerbegragiesniedrgrende dens
aktier, eventuel tilstedeveerelse af repreesentdmtskiant frist for aktionaeren
til at stille forslag til selskabets generalforsemgler indsamlet fra bankens
nyeste vedtaegter med skeeringsdato 1. april 200%il$¥arende data fra
@vrige bgrsnoterede selskaber er hentet fra dedskabers nyeste vedtaegter
med skeaeringsdato 15. september 2009.



For bankerne er "gamle” vedteegter, der vedrgreiogen 1978-1986,
venligst stillet til radighed af Erhvervs- og Selbkstyrelsen.
Aktiekursoplysninger og aktieafkast er hentet fetd3tream.

En bank siges at have incitamentsaflgnning, hvikéa har tildelt aktie-
eller bonusaflgnning til den administrerende disekt 2001 eller senere.
Hvis tildelingen udgar mere end 20% af den faste taler vi om vaesentlig
incitamentsaflgnning. For yderligere diskussiordiate forhold henviser vi

til Bechmann og Raaballe (2009a).

Stemme- og ejerbegraensninger m.v. i den danske basdktor

Stemmebegraensninger

Af Ringkjgbing Landbobanks redeggrelse i forholdatibefalinger for god
selskabsledelse fremgar: "I henhold til bankens taeggier giver en
aktiebesiddelse pa til og med nom. 500 kr. 1 steromektiebesiddelser
derover giver 2 stemmer. De oprindelige stemmeredta bankens
etablering har bestyrelsen ikke fundet anlednihgttisendre pd, sa leenge
banken klarer sig over gennemsnittet i den dansiemgielle sektor. Der vil
ikke blive indfart nye stemmeretsbegraensningenkbas vedteegter ... ”, se
Ringkjgbing Landbobank (2009a).

En aktioneer kan med andre ord, selv hvis aktionaefen halvdelen af
aktierne i banken, hgjest stemme for 0,04 proraillaktiekapitalen.

Vil aktionseren nu sammen med familie, naboer ognegengge sin
indflydelse pa bankens generalforsamling og fairhdgt til ogsa at stemme

pa deres vegne, hjeelper det ikke stort, idet deaakens vedtaegter fremgar:



"Ingen kan udover egne stemmer afgive mere end Ratemmer som
fuldmaegtig for andre”, se Ringkjgbing LandbobanBO@b).

| Ringkjgbing Landbobank er det altsa entydigt Isele, som bestemmer.
Men det skal ogsa anfares, at banken gkonomislerkkig ganske paent,
hvilket altid aftvinger respekt hos gkonomer.

Stemmebegraensninger findes | 86% af de danskedigrede banker, og i
disse banker er, som det ses af figur 1, stemmeifileche meget lig

stemmeforholdene i Ringkjgbing Landbobank.

Figur 1: Stemmebegraensninger i danske bgrsnoteredmanker
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Note: Figuren viser fordelingen af starrelsen p&tdenmebegraensninger, der findes i 38
af de barsnoterede banker. Stemmebegreensningeiiteémmomille af aktiekapitalen.

Uafhaengig af hvor mange aktier aktionseren ejer, dame typisk hgjest
stemme for en brgkdel af en promille af aktiekdpria Stemme-

begraensninger findes stort set ikke i gvrige bdesade danske selskaber,
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og i de tre selskaber (svarende til 2% af selska)etvor de findes, er
stemmeloftet 7,5%, 10% henholdsvis 20%. | selskalszt et stemmeloft pa
7,5% (Danisco) er stemmeloftet i gvrigt under affietse.

| Ringkjgbing Landbobank stammer stemmebegreensmagglbage fra
bankens etablering i 1886. Vi har spurgt vidt ogdbrtil, hvornar stemme-
begraensningerne generelt er blevet indfart | desldaanker. Ingen af de
adspurgte kan huske: Hvornar var det nu, det ver nBermeste vi kom pa et
svar var en udtalelse af direktar i Lokale Pendeutter Jan Kondrup den
22. januar, 2009 i P1Business: "De ejerbegreensningag
stemmeretsbegraensninger, der er i pengeinstitattediem har aktionaererne
indfart i fuld abenhed pa generalforsamlinger, eg\dl jo veere et brud pa
aftalefrineden, hvis man sa skulle til at slippende

Med henblik pa at belyse dette forhold har Erhveng Selskabsstyrelsen
gravet "gamle” vedteegter frem fra arkivet for denker, der er med |
naerveerende undersggelse. Disse vedteegter vededoetem 1978-1986.
Udviklingen i de bgrsnoterede danske bankers stémgmesnsninger er
angivet i tabel 1.

Tabel 1: Udviklingen i de bgrsnoterede danske banke stemme-
begraensninger siden midten af 1980’erne og indtil. april 2009

Banker, der har: Antal | procent
Uzndretingen stemmebegraensning 4 9%
Afskaffet stemmebegraensning 2 5%
Indfgrt stemmebegransning 0 0%
Skaerpet omfanget af stemmebegransning 17 38%
Uzaendret omfang af stemmebegraensning 11 25%
Reduceret omfanget af stemmebegransning 10 23%
| alt 44 100%

Note: Populationen er de 44 bgrsnoterede danskd&ebamler er med i denne
undersggelse. Banker, der er bgrsnoteret efteremidtf 1980’erne, behandles i
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opggrelsen som om, at de allerede var bgrsnoteratten af 1980’erne. Banker, der er
faldet i 2008 og senere, behandles i opggrelsen som at de stadig er i live.
Eksempelvis "Skeerpet omfanget af stemmebegraensibietyter, at aktionaeren for en
given brgkdel af aktiekapitalen i dag kan afgiveréestemmer, end aktionaeren kunne i
midten af 1980’erne.

Vi ser, at stemmebegraensningerne allerede vargufs fpr 1978-1986. To
banker har afskaffet stemmebegraensningerne i merjcgh vi nu har seks
banker uden stemmebegraensninger. Disse seks balder,gvrigt heller
ikke har ejerbegreensninger, har vi tildelt en hagueds i form af en
faktaboks.

For andre banker er stemmebegraensningerne blessgpsk Dette skyldes i
naesten alle tilfeelde, at banken hen over periodemidividet sin aktiekapital
og samtidig har fastholdt maksimum for det antahsher, som aktionaeren
kan afgive i henhold til bankens vedteegter. Et arfidehold, der giver
anledning til bevaegelse i den enkelte banks steragrednsning, er nar to
banker fusionerer. Der skal i sa fald laves et kams.

Vor konklusion er: Aktiongererne har ikke indfgrersimeretsbegraensninger
i dette arhundrede, og formentlig heller ikke issé fierdedel af forrige

arhundrede.

Faktaboks: Danske bgrsnoterede banker uden stemme-og
ejerbegraensninger

Bank Bemeaerkning
(Bonusbanken) Overtaget af Vestjysk Bank.
Danske Bank

Grgnlandsbanken

Kreditbanken

Spar Nord Bank

Vestfyns Bank

(Nordea) Ikke med i undersggelsen.
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Ejerbegraensninger

| midten af 1980’erne havde den daveerende (damtkedelsbank erhvervet
en storre aktiepost i den davaerende Aktivbankem.ansa Aktivbankens
ledelse som et problem. Problemet bestod i, at elahdnken eksempelvis
kunne forhindre en aktiekapitaludvidelse i Aktivkan, idet en
aktiekapitaludvidelse kreever to tredjedels flegéier savel stemmer som
aktiekapital pa en generalforsamling. Handelsbarkkeme saledes teenkes
at blokere for en aktiekapitaludvidelse og dermedgde pres pa
Aktivbankens ledelse med henblik pa overtagelse.

Aktivbankens aktionserer kunne overskue problemetsfang, idet
Handelsbankens "belejring” indebar, at Aktivbankakekurs fordobledes.
Det var sveert at kende forskel pa ven og fiehde.

Handelsbanken nedlagde aldrig "veto” overfor Akémken, og os bekendt
har der ikke veeret eksempler herpa. Det endteigtawed, at Aktivbanken
blev overtaget af Sydbank.

Pa det tidspunkt var det ikke muligt at lave ejgreensninger i danske
barsnoterede selskaber. En ejerbegraensning indebaeret selskab kan
naegte samtykke til, at en aktionaer kan eje meresarizestemt ejerandel.
Dette eendredes i begyndelsen af 1990’erne. Dete slez en nyfortolkning
af barslovgivningen saledes, at en ejerbegraensnimgler visse
omsteendigheder ikke ansas som en indskraenkning kdéns frie
omseettelighed. Dels blev aktieselskabsloven endsétedes, at
ejerbegraensning kunne indfgres, hvis 90% af tistezfende stemmer og
aktiekapital pa en generalforsamling stemte forrbgjgraensningen, se
Werlauff (1994). | denne forbindelse er det intesgd, at alle banker, der

efterfalgende indfgrer ejerbegreensninger, alle irvejen havde
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stemmebegraensninger. Det var saledes overkomnietiggdelsen at fa et
90% flertal pa en generalforsamling.

Som den fagrste indfgrte Jyske Bank i 1994 ejerbegmarger. | labet af kort
tid fulgte en raekke banker trop.

Ejerbegraensningerne, der findes i 43% af de dapgkenoterede banker, er
langt mere ensartede end stemmebegraensningernebel@ken til
vedteegternes ejerbegraensninger findes i tre variantalle formentlig
formidlet videre af bankernes interesseorganisatioBjerbegraensningen er
som udgangspunkt pa 10%, men der findes ogsa i@ntar med 5 og 15%.
Standardiseringen har gjort sit indtog i dansk aegen. Se nedenstaende

figur 2.

Figur 2: Ejerbegraensninger i danske bgrsnoterede bker
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Note: Figuren viser fordelingen af starrelsen pajgebegraensninger, der findes i 19 af
de bgrsnoterede banker. Ejerbegreensningen er préitént at aktiekapitalen.
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Alle banker, der har ejerbegreensning, har som nabemtdover en
stemmebegraensning, der typisk skal males som edraf en promille.
Ingen danske bgrsnoterede selskaber udenfor batkekmeds har

ejerbegraensninger.

'En aktie — en stemme’ debatten

Foreningen af Lokale Pengeinstitutter har flere gganfremfart, at
undersggelsehar vist, at stemme- og ejerbegraensninger ikkenlegativ
effekt p& bankern®.

Dette udsagn er ikke korrekt, idet der de her pnéesede resultater er de
farste resultater pa omradet. Vi har sveert vecbwstd, at det skulle veere
ngdvendigt at fremseette sadanne udsagn, og atitaagge navn til dem.
Baggrunden for udsagnene er EU’s forslag i begweiehf dette arti om at
indfgre princippet: En aktie — en stemme. Dettsléy skabte megen debat
og modstand i EU fra mange forskellige sider. Somigd heraf
foranledigede kommissionaer McCreevy (der i parebéesaerket selv var en
entusiastisk tilheenger af forslaget) et omfattendeedningsarbejde for at
belyse forholdene ikke blot i EU, men bl.a. og&ESiA.

Set med danske gjne var den veesentligste afvifielsgrincippet om ’en
aktie — en stemme’ den omfattende anvendelse abg\-B-aktier i de
barsnoterede selskaber uden for bankernes kredt.eBdredjedel af disse
selskaber har i dag A- og B-aktier, hvorimod dettke er tilladt i
banksektoren. Den anden danske afvigelse fra ppetiom ’en aktie — en
stemme’ var danske bankers omfattende brug af stemmg
ejerbegreensninger. Der var saledes basis for eskdaliance mellem de

gvrige selskaber og bankerne, men alligevel ikl@. &~ og B-aktier er i
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deres virkemade dybt forskellige fra stemme- ogbejgreensninger. Ja, de
to forhold befinder sig pa hver sin ende af skalaen

De stemmesteerke A-aktier og de stemmesvage B-aktidigger, at man
kan have en storaktionaer, selvom storaktionzeren hlgdc ret mange penge.
Altsd 'En (A)aktie — mange stemmeFordelen bestar i, at ledelsen da bliver
overvaget af en storaktionzer, der som folge af mEmtterne ogsa har
indflydelse. Der kan imidlertid ogsa veere ulempeksempelvis, at en
storaktioneer, der i realiteten ikke har ret mangege i klemme, sikrer sig
fordele pa de @vrige aktionaerers bekostning).

Stemme- og ejerbegraensninger har den helt modstittkt af A- og B-
aktier, idet vi her harEn aktie — naesten ingen stemmestemme- 0g
ejerbegraensninger enten umuliggar en storaktiolteerferhindrer effektivt
indflydelse fra en storaktionger. Tilsvarende fodnes udskiftning af
ledelser ogsa, eksempelvis som falge af overtagfels@g eller den latente
fare herfor’

A- og B-aktier spiller en vigtig rolle i en reekkdJHande, hvorimod det
samme ikke er tilfeeldet med stemme- og ejerbegrzeysn se Shearman &
Sterling (2007). Spanien og Italien er undtageteatil, men intet kommer i
naerheden af den danske banksekiot)SA er stemmebegraensninger ikke
tilladt, og ejerbegreensninger er sa sjeeldent forekende, at Bebchuck,
Cohen og Ferrell (2009) end ikke har dem med islisée pa 24 potentielle
aktionaerhindringer.

Hvad viste EU’s udredningsarbejde sa?
Pa det gkonomiske omrade var EU’'s undersggelseicitacdt il
Institutional Shareholder Service Europe, opddkaretiske og empiriske

studier, hvor al eksisterende litteratur blev gengéet.
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De teoretiske studier refereret i Burkhart og L2@0({/) viste, at der for de
mest hyppigt forekommende (herunder A- og B-akBamt pyramide-
konstruktioner) afvigelser fra princippet om ’entiak— en stemnieikke
kunne siges, om det alt i alt var en ulempe eltefoedel: "The conclusion is
ambiguous”, og sagen matte derfor i henhold tiltdetetiske survey afggres
pa baggrund af faktiske (empiriske) undersggelser.

Det teoretiske survey var dog anderledes klar iehéet sa vidt angar mere
sjeeldent forekommende afvigelser fra princippet@maktie — en stemme’:
The verdict in the case of depositary certificatesting and ownership
ceilings is less ambiguous, since they insulateagears from both takeovers
and effective shareholder monitoringcitatet er fra abstraktet i Burkhart og
Lee (2007).

En gennemgang af de empiriske undersggelser i Adantzerreira (2007)
viste, at der for de mest hyppigt forekommende uheer A- og B-aktier
samt pyramidekonstruktioner) afvigelser fra prip&p om’en aktie — en
stemmé ikke kunne siges, om det alt i alt var en fordigreen ulempe.
Gennemgangen viste imidlertid ogsd, at der ikkenkufindes en eneste
undersggelse af stemme- og ejerbegraensninger stegetverden for nogen
som helst gruppe af virksomheder.

Disse konklusioner ryger direkte ind pa lystavless EU-kommissionens
embedsmeaend jf. Commission of the European Comnesni{R007):
However, no research papers could be identifietheding the impact on
firm value of priority shares, depository certiftea, voting right ceilings ...
Therefore, there is an empty box in relation tosthonechanisms. It should
also be noted that some of them are identifiedhieyttheoretical survey as

the most dangerous ones.
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Den 3. oktober 2007 holdt kommissionaer McCreevytar, hvor han

redegjorde for resultatet af udvalgsarbejderne Me€reevy (2007). Pa

baggrund af de fundne resultater fandt han, atadges om en ’aktie — en
stemme’ burde tages af bordet. Vel var der enkejggner, der kunne

forbedres, men kommissionen burde bruge sin ticapdre og vigtigere

opgaver’

Der blev altsa ikke identificeret en eneste embitisdersggelse af stemme-
og ejerbegraensninger i noget som helst land i negem helst branche. Sa
ma neerveerende og vore tidligere undersggelser, niBeuh og Raaballe
(2009a og 2009b), da veekke gleede i bankernes sstweganisationer.

Andre aktionaerhindringer samt en lukket kultur

Der findes tre andre udbredte former for aktioneshtinger i den danske
banksektor: Repraesentantskaber, navnenotering tefrrek samt for kort
frist til at stille forslag til generalforsamling. Omfanget af
aktionaerhindringer i de bgrsnoterede banker samgm&tlmed omfanget af
de tilsvarende hindringer i gvrige danske bgrsedeiselskaber fremgar af
tabel 2.

Tabel 2: Aktiongerhindringer i bagrsnoterede danske slskaber

Banker Andre selskaber

Antal | % Antal | %
Samlet 44 100% 129 100%
Aktionaerhindringer
Ejerbegransning 19 43% 0 0%
Stemmebegransning 38 86% 3 2%
Repraesentantskab 33 75% 0 0%
Navnenotering af aktier 43 98% 41 32%
Kort frist til at stille forslag til generalforsamling 37 84% 61 47%
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Note: Tabellen viser udbredelsen af de veesentlig&ktenaerforhindringer i de 44
barsnoterede danske banker i vores dataseet sargnetnfied den samlede population af
129 andre selskaber noteret pa OMX Copenhagen.

Udover omfanget af de allerede naevnte stemme-eegjraensninger ses,
at der i 75% af de bagrsnoterede banker er indire&lg af bestyrelsen. Pa
generalforsamlingen veelges et repraesentantskab isktyp30-100
medlemmer), som senere veelger bestyrelsen. | henkbl bankens
vedteegter er bestyrelsen typisk ikke ansvarlig foverepraesentantskabet.
Repraesentantskabet besidder typisk ikke en stenwath banken. Sydbanks
vedteegter illustrerer pa udmeerket vis repraesekt@mgss rolle:
"Repraesentantskabet har pligt til at virke for Bamk trivsel og efter bedste
evne at repreesentere Banken og bista bestyrelg@aldgion.”, se Sydbank
(2009). Intet over, intet ved siden af ledelsengvrige bgrsnoterede
selskaber er der ikke eksempler pa repraesentaetskab

| 98% af de bgrsnoterede banker er det et krabamkens aktier skal veere
navnenoterede. Det indebeerer, at banken kendeonadterne og deres
aktiebeholdning i banken, hvorimod den enkeltecaiegr kun har oplysning
om sin egen beholdning. Det er en stor fordel fankens ledelse,
eksempelvis ved fremskaffelse af blankofuldmagter "venligtsindede”
aktioneerer. Krav om navnenotering forekommer i 3286 gvrige
barsnoterede selskaber.

| 84% af de bgrsnoterede banker kan aktioneerermefgtge af bankens
vedteegter i praksis kun stille forslag til bankegeneralforsamling, hvis
dette forslag er indleveret inden offentligggrelseaf bankens
arsregnskabsmeddelelse. Aktionzererne er ikke sah ddr dgren ved
bankens generalforsamling, men relevante forslagordeengelse af

arsregnskabet er de vedtaegtsmaessigt afskaret $tidlat Dette forhold er
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dog i 47% af tilfaeldene heller ikke pa plads hosigev bgrsnoterede
selskaber.

Den nuveerende aktieselskabslovs 871 gar imidldoiidd for selskabets
vedteegter og giver den enkelte aktionser en fonsdagdvien det er
aktionaeren, der har bevisbyrden med hensyn tibkdbnaerens forslag er
fremsendt tids nok til, at forslaget rent praktisin optages pa dagsordenen.
Det er saledes op ad bakke for aktionaeren. Forpnatoundga den
usikkerhed, der knytter sig til den geeldende bestelse, er det nu i den nye
selskabslov fastsat i § 90, stk. 2, at safremidget er fremsat senest 6 uger
far generalforsamlingen skal afholdekal punktet optages pa dagsordenen.
Den nye selskabslov er dog ikke til nogen hjeelpanksektoren, hvis
bankerne opretholder praksis med kort tidsmaessigtarad mellem
arsregnskabsmeddelelse, indkaldelse il generalidrsg 0g
generalforsamling. Danske Bank har lgst problefimgén, se Danske Bank
(2009). | henhold til Danske Banks finanskalenaerZ010 har vi fglgende
datoer. Arsregnskabsmeddelelse: 4. februar 2018t For forslag: 11.
februar. Generalforsamling: 23. marts 2010. Magtgeddanne skole.

Den store udbredelse af aktionaerhindringer i bektksen er udtryk for en
lukkethed og magtkoncentration uden egne penge, \gostort set ikke
finder i gvrige erhverv.

Dette giver sig ogsa udtryk i, hvorledes banksektsbrancheorganisationer
er organiseret. Bestyrelse og formandskab i ekskspéinansradet bestar
udelukkende af bankdirektgrer. Ikke én af bankebestyrelsesmedlemmer
eller et andet medlem valgt af de egentlige egk@pnaererne, er der blevet
plads til.
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| eksempelvis Landbrug & Fadevarer (det tidligerantlbrugsrad m.v.)
bestar formandskab, faelles bestyrelse og primeetyreése som langt
overvejende hovedregel af erhvervets ejere ogalkkiets direktarer.

Der er noget at arbejde med i banksektoren.

Stemme- og ejerbegreensninger er de to helt afgeraktionaerhindringer.
De har neaesten et sakrosankt tilsnit. Dog ikke nieiége end, at de kan
fiernes, nar bankdirektgren finder behov herfort faeste eksempel sa vi,
da Fionia Bank i december 2008 annoncerede eftest@aktionaer med
penge, se Morgenavisen Jyllands-Posten (2008). r¢em og

ejerbegraensninger kunne i sa fald fjernes ifglgekéas direktar og
bestyrelsesformand. Interessant. Den formelle koemoe hertil ligger
selvfglgelig hos bankens generalforsamling, menrdetle magt ligger altsa
andet steds.

Det andet og mere generelle eksempel sa vi i fdadge med bankpakke |I.
En af betingelserne for at fa hybrid kernekapitat, \at i fald den hybride
kernekapital matte komme til at udgere mere endvdeddn af

kernekapitalen, da kunne staten som ejer af derrideylkernekapital

konvertere denne til almindelige aktférl s fald ville staten have fuld
stemmeret for disse aktier, og banken skulle ophasteamme- og
ejerbegraensningerne. For banker, der havde brggtesi situation, sa de
matte sgge om hybrid kernekapital, var det ikkgreblem. Vupti, sa var det
forhold indfgjet i bankens vedtesegter.

Det tredje eksempel sa vi i forbindelse med Amagekens tiltagende
vanskeligheder. Karsten Ree Holding stillede sonafemetingelserne for at

indskyde aktiekapital i Amagerbanken, at der i sl fikke skulle vaere
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stemmebegraensninger i Amagerbanken. Heller ikke Va&r det noget

problem — bare kom med pengene, se Amagerbank&8)20

Nu kunne det teenkes, at der var en og anden, dexrsswt vi er efter
bankdirektgrerne. Til belysning heraf kan vi erldsass hundrede procent
enige i falgende udsagn af Storbritanniens cerdarébhef Mervyn King -
King (2009): “... the past two years have shown hamgerous it is to let
bankers play with fire. This is not a question lairbe — as Sir Walter rightly
said, the majority in the industry are 'good memdavomen. It is a matter of
the incentives they face. To protect our genuinglgcessful financial

centres ... reform of banking is essential.”

Hvordan klarer de sig?

Alle banker, der er faldet indtil nu, var isoleria aktiemarkedet og
manglede bremseklodser pa ledelsen.

Som fglge af omfattende aktioneerhindringer i desbaterede danske
banker — se tabel 2 — er det forventeligt, at Idlege af bankerne er isoleret
fra aktiemarkedet, end hvad der er tilfeeldet forgesbgrsnoterede danske
selskabers vedkommende. Det er preecist det, séimder. To tredjedele af
de bgrsnoterede banker er isoleret fra aktiematkagerimod blot 10% af
gvrige barsnoterede danske selskaber er isolereakfiemarkedet. Og det
gar den forkerte vej. | ar 2000, hvortil vore efaissdata raekker, var kun
halvdelen af de danske bgrsnoterede banker isdtarektiemarkedet. Man
kunne have en formodning om, at den ggede isoleirigankerne skyldes,
at bankerne i stor stil indfgrte ejerbegraensnirfgermidten af 1990’erne.
Det er dog ikke hele forklaringen. Ganske vistestigoleringen af banker
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med ejerbegraensninger fra ar 2000 og frem, meariagen af banker alene
med stemmebegraensninger stiger ogsa.

| tabel 3 har vi angivet en raekke nggletal for [@nkuden
aktionaerhindringer i form af stemme- og ejerbegramger og for banker
med forskellige former for aktionzerhindringer. San@l for bankernes
resultater har vi valgt bankernes egenkapitalfameg, defineret som
nettoresultat divideret med primo egenkapital, kieafkast — begge for ar
2006, hvor det naesten var umuligt ikke at tjeneegpeinge i banksektoren,
og for ar 2008. For banker, der ikke overlevede820tar vi anvendt en
egenkapitalforrentning pa minus 20%. Hvis vi i steddelader disse banker
af opgarelsen, far vi kvalitativt set uaendrede ltatar.

Som mal for bankens risikoappetit har vi valgt ke udlan i forhold til
indlan samt bankens henseettelsesprocent definerat lenseettelser |
forhold til udlan. Alle disse tal refererer til negkabsaret 2008 og ultimo
2008 for balancetallenes vedkommende. For banlear,ilkdke overlevede
2008, har vi som balancetal anvendt primo 2008 eriall og
hensaettelsesprocenten har vi sat til minus 4%. ¥vistedet udelader disse
banker af opggrelsen, far vi kvalitativt set useddnesultater.

Da alle 44 banker i undersggelsen har en ellee #dtionserhindringer, er
det ikke muligt at sammenligne banker med og uddioraeerhindringer.
Selv hvis vi alene ser pa banker uden stemmebegiages, er der blot 6 af
disse. Dette er for lille et antal til at lave etligre statiske test, hvorfor vi
har udeladt statiske test i tabel 3.

| tabellen har vi grupperet de bgrsnoterede bamkeanker alene med
stemmebegraensninger, banker med stemme- o0g ejabsgnger og
banker med stemme- og ejerbegreensninger samt exgemtskab. For alle

disse tre grupper gaelder, at deres resultaterdfiogl 2006 og 2008 er stort
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set identiske, og forskellene er alene et udtryk titfeeldig variation.
Tilsvarende geelder for bankernes appetit pa risikaf ved udlan i forhold
til indlan og henseettelsesprocent samt brgkdelen, at isoleret fra

aktiemarkedet.

Tabel 3: Corporate governance og resultater i bgrssterede banker med
forskellige aktiongerhindringer

Isoleret Gennemsnitlig

Henszettel-
Banker: lalt Antal | procent | EKF 2006 EKF 2008 | Afkast 2006 | Afkast 2008 u/1 sesprocent

med stemmebeg. 38 26 68% 18.91% -6.35% 33.48% -64.82% 1.28 1.94%
med stemme- og ejerbeg. 19 16 84% 17.70% -7.31% 29.49% -63.44% 1.26 2.08%
med stemme- og ejerbeg. + Rep. 17 14 82% 17.52% -6.46% 27.39% -63.36% 1.25 1.95%
uden stemme- og ejerbeg. 6 2 33% 17.36% 0.69% 61.21% -63.38% 1.03 1.37%

Note: Tabellen sammenligner karakteristika og tesedl i barsnoterede banker med
forskellige aktionaerhindringer (stemmebegreensniagrbegreensning og repraesen-
tantskab). En bank er isoleret fra aktiemarked@s banken ikke har en stgrre aktionaer
(5%), der er uafhaengig af bankens ledelse. 'EKFégankapitalforrentning, 'Afkast’ er
aktieafkast i det angivne ar, 'U/I' er bankens wdlaivideret med indlan,
'Henseettelsesprocent’ er hensaettelser pa udlar08 2videret med bankens udlan i
2008.

| 2006 ser vi, at banker uden stemme- og ejerbesgrzeger stort set har
samme gennemsnitlige egenkapitalforrentning som geege grupper,
hvorimod banker uden stemme- o0g ejerbegreensningeret vaesentligt
hgjere gennemsnitligt aktieafkast end de @vrigepgeu har. Det hgje
aktieafkast pa 61% for gruppen af banker uden semnog
ejerbegraensninger er imidlertid forarsaget af ekekerbank og illustrerer
problemstillingen med sma gruppér=or 2008 ser vi, at gruppen af banker
uden stemme- og ejerbegraensninger klarer sig vbgsdrdre med hensyn
til egenkapitalforrentning (men ikke aktieafkasthd de @vrige grupper af
banker gar. Vi ser endvidere af tabel 3, at bankéen stemme- og
ejerbegraensninger i gennemsnit patager sig mimslkerend bankerne i de

@vrige grupper gar. Endelig ses som forventetndeken af banker, der er
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iIsoleret fra aktiemarkedet, er mindre i gruppen ladnker uden

stemmebegraensninger end i de tre gvrige grupper.

Da aktionagerhindringer i den enkelte bank tendelesttbanken isoleres fra
aktiemarkedet, lgser vi problemstillingen med "dedsgrupper” ved som i

Bechmann og Raaballe (2009a) at se pa gruppenrsidigrede banker, der
er isoleret henholdsvis ikke isoleret fra aktienealdt. Resultatet heraf
findes i tabel 4.

Tabel 4: Forskellen i resultater i bgrsnoterede baker, der isoleret fra
aktiemarkedet og i banker, der ikke er isoleret fraaktiemarkedet

Gennemshit

|| EKF 2006 EKF2008  Afkast2006  Afkast 2008 . 20Aog<-e;:52009 Uil Hen;ra:;t;:tses'
Isoleret 28 20.33% -9.86% 38.57% 67.92% -53.24% 1.35 2.43%
Ikke isoleret | 16 15.83% 2.45% 34.84% -58.85% -39.87% 1.06 0.85%
Forskel -4.50% 12.31% 3.73% 9.07% 13.36% -0.29 -1.58%
Test for forskel ** Rk IS IS ok ok Rk

Median

| EKF 2006 EKF2008  Afkast2006  Afkast 2008 . 20Aog<-e;:52009 Uil Hen;j:;:fes'
Isoleret 28 19.42% -4.79% 29.56% -60.87% -49.60% 1.26 1.92%
Ikke isoleret | 16 16.77% 2.18% 35.83% -60.47% -39.87% 1.01 0.83%
Forskel -2.66% 6.96% 6.27% 9.39% 9.73% -0.26 1.10%
Test for forskel * kK S IS ok ook *kx

Note: Tabellen sammenligner resultater og risikoitag for bgrsnoterede banker, der er
isoleret fra aktiemarkedet og banker, der ikkeseteret fra aktiemarkedet, hvor en bank
er isoleret fra aktiemarkedet, hvis banken ikke &arstgrre aktionger (5%), der er
uafhaengig af bankens ledelse. 'EKF’ er egenkapitahtning, 'Afkast’ er aktieafkast,
'U/I' er bankens udlan divideret med indlan, 'Herisdsesprocent’ er henseettelser pa
udlan i 2008 divideret med bankens udlan i 2008st Tler forskel er baseret pa
henholdsvis et standard t-test og et standard Wblt@ank-sum test. *** ** * indikerer
signifikans pa 1% henholdsvis 5% og 10% nivealbdfyder ikke signifikant.

De to grupper af banker praesterer stort set ligh g@006. Dog praesterer
barsnoterede banker isoleret fra aktiemarkedebgdte (og signifikant) end
barstnoterede banker ikke isoleret fra aktiemarkeohed hensyn til
egenkapitalforrentning.

Gruppen af bgrsnoterede banker ikke isoleret fteemarkedet praesterer

markant og signifikant bedre end gruppen af bgesede banker isoleret fra
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aktiemarkedet i 2008, malt pa savel gennemsnitligm s median
egenkapitalforrentning. Samme resultat ses medyhetisaktieafkast, hvor
forskellen dog ikke er signifikant (maler vi i setdforskellen i aktieafkast
over perioden januar 2008 til juli 2009 er denneskel dog savel markant
som signifikant).

Vi ser ogsa, at risikotagningen i gruppen af batesreale banker isoleret fra
aktiemarkedet er markant og signifikant hgjere ersikotagningen i
barsnoterede banker ikke isoleret fra aktiemarkeet geelder for savel
gennemsnit som median af wudlan i forhold til indldeom
henseettelsesprocent.

Konkluderende har vi altsa, at de omfattende akdidrindringer i danske
barsnoterede banker sammenlignet med g@vrige darsksnoterede
selskaber indebaerer, at to tredjedele af de bensrd# banker er isoleret fra
aktiemarkedet, hvorimod blot 10% af gvrige danskeshoterede selskaber
er isoleret fra aktiemarkedet. Og det er et probknveere isoleret fra
aktiemarkedet, idet vi finder, at de bgrsnoteredmkbr isoleret fra
aktiemarkedet har darligere resultater og hgjesikaiend bgrsnoterede
banker ikke isoleret fra aktiemarkedet. Dog er elertendens til, at banker
isoleret fra aktiemarkedet i 2006 har lidt bedrsulter end banker ikke
isoleret fra aktiemarkedet.

Selv om en bgrsnoteret bank er isoleret fra aktiketket, og der dermed
iIkke er en "boss” til at holde ledelsen i grernan klet jo teenkes, at nogle af
disse bankledelser holder sig pa matten rent misékesigt og ogsa praesterer
paene resultater. Dette var et af undersggelsesspalene i Bechmann og
Raaballe (2009a og 2009b). Svaret var bekreeftende rogle

bankdirektgrers vedkommende.
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| henhold til ovennaevnte undersggelse(r) havdeameadle bankdirektarer i
gruppen af bgrsnoterede banker isoleret fra aktieedat mulighed for at

titage sig veesentlig incitamentsaflgnning, meneikddle gjorde det. Det
viste sig, at gruppen af bankdirektgrer, der tiltmyy vaesentlig

incitamentsaflgnning, allerede inden udviste hgikdappetit. Det var altsa
ikke incitamentsaflgnningen, der var arsag til tejere risikotagning. Den
var til stede inden. Det er sdledes personlige fgdrer hos bankdirektaren,
der afgar, om denne tiltager sig veesentlig incitaseflgnning eller ej.

Tilstedevaerelsen af vaesentlig incitamentsaflenréngsaledes udtryk for
risikabel adfeerd (og i parentes bemeerket villeoebdd mod veesentlig
incitamentsaflgnning ikke havde forhindret derkabile adfeerd).

| tabel 5 har vi opdelt gruppen af bgrsnoteredekbarder er isoleret fra
aktiemarkedet, i banker med vaesentlig incitamelsaing henholdsvis

ikke veesentlig incitamentsaflgnning, hvor veesenitigitamentsaflanning

tiener som en (imperfekt) indikator for, at bank#tgren udviser risikabel

adfaerd.

Tabel 5: Forskellen i resultater for bgrsnoterede bnker isoleret fra
aktiemarkedet med vaesentlig incitamentsaflanning oggrsnoterede
banker isoleret fra aktiemarkedet men uden vaesentii

incitamentsaflgnning

EKF 2006  EKF 2008 Afkast Afkast i Hensattelses-
Gennemsnit | alt 2006 2008 procent
Uden vaesentlig incitamentsaflgnning | 15 19.06% -1.80% 36.78% -63.81% 1.25 1.79%
Med vaesentlig incitamentsaflgnning | 13 21.80% -19.17% 41.36% -72.67% 1.46 3.17%
Forskel 2.74% IS -17.38% *** 4.58% 1S -8.86% IS 0.21 * 1.38% **

EKF2006  EKF 2008 Afkast Afkast un Henszetlelses-
Median lalt 2006 2008 procent
Uden vaesentlig incitamentsaflgnning | 15 19.37% -0.70% 31.27% -62.81% 1.19 1.12%
Med vaesentlig incitamentsaflgnning 13 21.07% -20.00% 26.98% -74.09% 1.41 3.40%
Forskel 1.70% IS -19.30% *** -4.30% IS -11.28% IS 0.22 * 2.28% *

Note: Tabellen sammenligner bgrsnoterede bankeredesoleret fra aktiemarkedet og
som har veesentlig incitamentsaflanning (mere ertd 20 fast lan) med bgrsnoterede
banker, der er isoleret fra aktiemarkedet og sdm har vaesentlig incitamentsaflgnning.
'EKF’ er egenkapitalforrentning, 'Afkast’ er aktitkast i det angivne ar, 'U/I' er bankens
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udlan divideret med indlan, 'Hensaettelsesprocent’hensaettelser pa udlan i 2008
divideret med bankens udlan i 2008. Test for fdrekdaseret pa henholdsvis et standard
t-test og et standard Wilcoxon rank-sum test. *** * indikerer signifikans pa 1%
henholdsvis 5% og 10% niveau. IS betyder ikke §igamt.

Vi ser, at de to grupper af banker praesterer stdrtige godt i 2006. Men i
2008 klarer banker uden vaesentlig incitamentsafimnnig langt bedre pa
alle mal end banker med veaesentlig incitamentsaihanTilsvarende ses for
risikotagningen i de to grupper af banker, at bamkemed vaesentlig
incitamentsaflgnning har taget signifikant merekdasend bankerne uden
vaesentlig incitamentsaflgnning.

Tabel 5 giver altsa et vist belaeg for, at der egl@dankdirektarer, der er i
stand til at holde sig pa matten, selvom de ikkegma’boss” til at holde sig
| grerne.

Problemet er at finde ud af, hvilke bankdirektgdar, ikke selv kan finde ud
af at holde sig pa matten. Og vel at meerke at firdlaf det, inden det er for
sent. Vi har udfgrt et meget forelgbigt forsgg pé&antificere de risikable
bankdirektgrer ud fra objektive forhold som k@ngdea] anciennitet,
uddannelse, professionelle netveerk etc. Og harfikkeet noget svar.

Vor opfattelse er, at denne identifikationsopgawen kKkan Igses af en
kompetent bestyrelse, der er uafhaengig af bankdirek. Det vil sige en
bestyrelse, der repreesenterer aktionaererne. Altgér rdet ikke noget at

lzegge hindringer i vejen for aktionaererne.

Too big to fail?

For danske banker mindre end de fire starste eespa spagrgsmalet nej,
men ogsa ja. Nej i den forstand, at selv starrekdra®r sendt under
afvikling. Ja i den forstand, at indskyderne foetith nok er blevet reddet.
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De yderste kreditorer i form af hybrid- og ansvgrénekapital har dog
mattet vinke farvel til deres penge.

Skulle vi f& endnu en bankkrise, vil der ikke blisg til i fuldt omfang at
redde indskyderne. Og selv fjernelse af stemmeejegoegraensninger og
dermed reetablering af aktionaererne som bremsekiibdkke veere nok,
idet aktionzerdrevne banker ogsa har tilskyndelse sipekulere mod staten i
form af for store risici, nar bankernes egenkagitdbr lav.

Lav kapitalisering indebar, at det gik godt for bankktelse og aktioneerer,
da det gik op, hvorimod staten matte tage skraldatdet gik ned (for
uddybende beskrivelse af denne problemstilling lsesvtili Bechmann og
Raaballe, 2008). Tilsvarende indebar 'too big tib,fat de store banker
kunne fa billige 1an, idet store kreditorer forvedé, at de ogsa mere eller
mindre ville blive reddet, nar de lante ud til ders banker. Om omfanget af
dette forhold udtaler Storbritanniens centralbaekdiervyn King: “... has
created possibly the biggest moral hazard in histbhe 'too important to
fail’ problem is too important to ignore.”

Der diskuteres flere lgsninger pa problemet. Edisde bestar i at reducere
de store bankers stgrrelse saledes, at de ikkeeteerg 'too big’. Det vil i
Danmark dreje sig om Nordea og Danske Bank. Vidiniétkke, at det vil
veere en god Igsning i en lille gkonomi med en stignrigshandel. Vore
erhvervsvirksomheder har brug for internationalekiea, savel danske som
udenlandske. Samtidig er vi af den opfattelse,eatvér gnskeligt, at vor
tredje og fjerde stgrste banker var stgrre. Detnkuimidlertid veere en
overvejelse veerd at undersgge, om det alt | aletjaoget samfundsgavnligt
formal ogsa at lade bankerne drive forsikringsreajkreditvirksomhed med

alt, hvad dette indebeerer.
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En mere naturlig lasning pa problemstillingen estdle krav om, at banken
har nok af gammeldags egenkapital — eksempelvislshib2% af bankens
balance med yderligere tillaeg proportional med leaskrisikotagning. Hvis
denne greense passeres, overtages banken af deligdfeog aktionaerernes
aktier bliver veerdilgse.

Fordelen ved en sadan ordning er, at der ikke kaekuderes mod
skatteborgerne, og at regningen havner hos ledelgektionsererne. Nogle
vil maske haevde, at det er dyrere at finansierekdrarved hjaelp af
egenkapital end ved lan i form af ansvarlig- ogrighapital. Det er vi ikke
enige i, hverken ud fra skattemaessige- eller afatt®ld. En ordning med
mere egenkapital @deleegger sdledes ikke nogen forninternational
konkurrenceevne. Men vi er enige i, at det er eample for ledelsen og
aktionzererne, idet der da ikke leengere kan drivesaimhazard mod
skatteyderne.

For at en sadan ordning kan virke, kreeves degmgjgblikkeligt gribes ind,
pa en ganske konsekvent made og med hundrede macmreerdighed, nar
bankens egenkapital passerer den nedre teerskelddanfald disciplineres
bankens ledelse ikke.

Ulempen er altsa, at der stilles store krav til fisanstilsyn. Er man
beteenkelig herved, skal man gare sig klart, atradtevet er at lade bankerne
sejle deres egen sg og dermed overlade dem tileserkigesom gvrige
danske selskaber.

Man kan ogsa helt berettiget indvende, at detgleriobjektivt, hvornar en
banks egenkapital passerer den nedre greense —gjedah standende
diskussion mellem Finanstilsynet og en raekke treedghske banker. Det
problem er imidlertid relativt let at lgse. Bankagstager pa forhand lan, som

banken kan forlange konverteret til egenkapital ded tidspunkt, hvor
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Finanstilsynet ggr geeldende, at den nedre greenssgémkapital passeres.
Man lgser herved et muligt fejlproblem, og regnmgdorm af en merpris
pa de konverterbare lan bliver betalt af dem (aledoerne), som bar betale.
Pa ovennaevnte forhold vil der komme overnationafermer, men der vil
ngdvendigvis skulle suppleres med et stort darlak isde endelige reformer

pa dette omrade.

Konklusioner og forslag

Som pavist er corporate governance strukturen riaflet af de danske
barsnoterede banker speciel set i savel et natimoah et internationalt
perspektiv. Aktionaererne har intet at skulle haagts det store flertal af
danske banker. Ledelsen bestemmer det hele.

Det er netop kendetegnet for de otte bgrsnoteradkep, der er faldet, og
dem, der maske er pa vej.

Vi kunne saledes formentlig have undgaet de flathsse ulykker, hvis der
havde veeret en saedvanlig corporate governancdistiuksse banker.
Forudseetningen herfor er, at aktionaerer har rat stemme for deres aktier.
Vi foreslar derfor, at stemme- og ejerbegraensnirfgggnes i de danske
barsnoterede selskaber. Men, nar aktionzerernesstioitke kan stemme, og
der er lagt yderligere forhindringer i vejen fottiakaererne, kan en fjernelse
af stemme- og ejerbegraensningerne ikke ske panakt&rnes initiativ. Om
dette forhold skriver Morgenavisen Jyllands-Postg&t¥9e) lederskribent
den 10. november : ” ... (Aktionaerens beslutning) | sikke kunne
begreenses af vedteegter eller bestemmelser, sonereshulige at omggre,
nar de farst er indfart, medmindre direktion ogtiedse matte gnske dem

omgjort.” Vi ger disse ord til vore ord.
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Fjernelsen af stemme- og ejerbegraensninger kars ¢mrgivningsmaessigt,
enten via selskabslovgivningen, via lov om finahsieksomhed eller via
barslovgivningen. Samfundet og aktionaererne viefdgevinst heraf, og
ikke én uden for banksektoren vil gg, hverken metioeller internationalt.
Det kan ogsa ske ved at give bankledelserne dayrnidelse i lighed med de
tilskyndelser, der blev brugt i forbindelse med de bankpakker.
Eksempelvis kunne banker uden stemme- og ejerbegrager og med en
passende maengde egenkapital fa tildelt en indsigdanti pa 2,5 mio. kr.
uden at skulle betale ekstra herfor. Det ville ikkere sa bekosteligt, idet
statens risiko pa sadanne banker er langt minddepéngvrige banker, se
Grosen og Raaballe (2009). Forslaget vil ogsa vemdt for private
indskydere og mindre erhvervsdrivende. Der er gams&nge af disse, der
pa et tidspunkt i deres livsforlgb har et starigbetaende pa en bankkonto,
0g stort set ingen af disse indskydere kreditviedeeres bank. Det er en
opgave for professionelle indskydére.

Nar bankaktionaerer ogsa kan stemme med deres ,aktieter efter vor
opfattelse ikke tilstreekkelig grund til at Ilovgivemod andre
aktionaerhindringer som eksempelvis repreesentardgskatavnenoterede
aktier og specielle vedtaegter. Stillingtagen heserlades til aktionaererne.
Lovgivningen omkring sparekassefonde i lov om fsiahvirksomhed bar
endres. De bgrsnoterede  sparekassers  aktionseremundére
sparekassefondene, skal naturligvis have stemmerd¢ bgrsnoterede
sparekasser, men de bgrsnoterede sparekasser k&lealhave nogen
indflydelse pa sparekassefondene.

Der vil sdvel nationalt som overnationalt blivelstikrav om et langt mere
effektivt og uafhaengigt tilsyn med bankerne. Finiggyet har lsenge veeret
fejlplaceret, og de sidste par ar har alle vel latirse det. Vi ser ikke anden
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lgsning end at leegge Finanstilsynet ind under Natlmanken, der samtidig
ma opruste bankfagligt.

Som diskuteret vil der overnationalt blive stillev om vaesentligt forgget
omfang og kvalitet af egenkapitalen i bankerne. @Gatdags egenkapital pa
et niveau pa mindst 12% af balancen er ganske tagnkeet vil blive en
omveeltning for nogle danske banker. Der er largB#6% op til 12% plus.
Men det er ngdvendigt for staten.

Nationale reformer, ikke penge, er pakraevet. Dengpolitisk opgave og et

politisk ansvar. Den danske statskasse kan neeppedth omgang mere.
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% | henhold til lov om finansiel virksomhed skalrtiglet af bestyrelsen i de sparekassefonde, depset
ved, at en sparekasse er omdannet til en banld béstestyrelsesmedlemmer fra den pageeldende bank.
Det krav opfyldes til fulde, idet det er helt tylisat alle medlemmer i sparekassefondens bestyrelse
udgeres af bankens bestyrelse. Bankens ledelseolergr saledes sig selv. Det skal ga galt, ogedefiet

galt.

* Databasen er oprindeligt udarbejdet af Linneb{ga8) og Rask (2008).

® Efter vor opfattelse er det bedste vaern mod ogelsa, at banken drives ordentligt i aktionzerernes
interesse. Herved er banken for dyr at overtage.

® Se f.eks. udtalelser i Bgrsen den 11. decembed 890 P1Business den 22. januar 2009.

" En implikation af stemme- og ejerbegraensningealisd, at vi ma forvente at se feerre udskiftnirgfer
ledelser i selskaber, der har sAdanne begreensnamgki selskaber, der ikke har. Det er preecigtnum
finder for danske bankers vedkommende. Se eksemgelinote 8 i Bechmann og Raaballe (2009a) samt
Bankinfo (2009).
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8 Den danske banksektor er ikke identificeret/nasvmindersggelsen, idet der alene undersgges pa
landeniveau.

° Efter vor opfattelse er forlgbet i EU-kommissioretreksempel p& oplyst demokrati, nér det er bedst.

9 Hybrid kernekapital betyder evigtvarende |&n, diikomaessigt er placeret lige efter aktierne.
Kernekapitalen er summen af egenkapitalen og dbride/kernekapital. Den hybride kernekapital kag do
ikke udgare mere end halvdelen af kernekapitalen.

1 Aktieafkastet pd 61% i 2006 er drevet af Bonuskaskaktieafkast pd knap 160% i 2006, hvor
Bonusbanken afskaffede stemme- og ejerbegreensnmgbanken. Ogsa pa det punkt skal vi advare mod
at faeste for meget lid til en enkelt observation.

12 En ophaevelse af stemme- og ejerbegraensningermesélskab kreever ikke blot et flertal pd en
generalforsamling, men i henhold til aktieselskabsh et to tredjedels flertal efter savel stemnmn s
aktiekapital repreesenteret pa generalforsamlin@et.er ganske uopnaeligt for sma aktionaerer naesten
uden stemmeret.

Hertil kommer, at direktion og bestyrelse i ganskange tilfeelde allerede inden generalforsamlingen
disponerer over langt mere end en tredjedel aklkfiitalen repraesenteret pa generalforsamlingen som
folge af blankofuldmagter og det forhold, at de aaflyige aktionserer (iseer sparekassefondene) har
deponeret deres stemmer og aktiekapital hos ledelse

Man skulle tro, at dette reekker. Men herudover uggares ophaevelse af stemme- og ejerbegraensninger
som fglge af seeregne vedtaegter i en lang reekkeehaBphaevelse af stemme- og ejerbegraensninger i
eksempelvis Jyske Bank kreever et flertal pa 3/4erefsdvel stemmer som aktiekapital pa
generalforsamlingen, og at mindst 90% af aktiekdgit er repraesenteret pa generalforsamlingen,ske Jy
Bank (2009).

'3 Fjernelse af stemme- og ejerbegreensninger i baekeit i gvrigt ikke give anledning til misbrug.
Finansielle virksomheder ma ikke udstede A- og BeakEn begrundelse herfor er, at man vil forhedat
stemmesteerke og pengesvage ejere kan misbrugensaakdver til egen fordel. Tilsvarende og af samme
grund skal Finanstilsynet i henhold til lov om firséel virksomhed godkende ejerskab pa 10% og deiove
finansielle virksomheder. Vi har sdledes allereddskaberne til at forhindre misbrug, og fiernelée a

stemme- og ejerbegraensninger vil sdledes ikkeagiledning til en ny problemstilling i denne hensiben
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