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ringsmuligheder for at kunne yde lan til konkurrence-
dygtige priser.

Lovforslagets indhold

Lovforslaget skal give ejere af obligationer udstedt
af Skibskreditfonden fortrinsstilling frem for alminde-
lige kreditorer i forbindelse med konkurs. Samtidig
skal forslaget give en tilsvarende fortrinsstilling til de
swap-modparter mv. (valutakurs- og rentegaranter),
som Skibskreditfonden har indgéet aftale med. An-
vendelsen af swap-aftaler mv. er omfattet af fondens
politik for styring af finansielle risici, der efter § 13 i
bekendtgerelse om Danmarks Skibskreditfond er god-
kendt af Finanstilsynet.

Fortrinsstillingen for obligationsejerne medferer, at
de stér forrest til at sege sig fyldestgjort i instituttets
aktiver, som primeert er de med pant sikrede. udlan.
Den samlede virkning heraf er, at obligationsejerne
opndr en hgj grad af sikkerhed, hvilket pavirker renten
positivt. '

Aftalerne med swap-modparterne skal udligne de
valuta- og rentemisforhold, som opstér mellem fast el-
ler variabelt forrentede udldn i USD og lantagning ved
udstedelse af fastforrentede obligationer i danske kro-
ner. Sikkerheden for Skibskreditfondens obligationer
er pant i de finansierede skibe, som overvejende vur-
deres og prisfastsaettes i USD. Der er derfor et valuta-
misforhold mellem obligationsrestgeelden og pantets
veerdi. Skibskreditfonden udlaner derfor i USD og
indgér swap-aftaler med modparter, som sikrer Skibs-
kreditfonden, at den vanset kursfald pa USD ikke far
et valutakurstab. Swap-modparterne har i denne situ-
ation en forpligtelse over for Skibskreditfonden. Mod-
sat har swap-modparterne ved kursstigning pd USD
en fordring pd Skibskreditfonden. Swap-aftalerne op-
rettes i tilknytning til 14nene og fastseettes til den dol-
larkurs, der var geldende péd tidspunktet for lnenes
udbetaling. Det krav, der opstér over for swap-mod-
parten i tilfaelde af dollarskursfald, afdekker siledes
saerskilt den valutarisiko, der bestér for l&neportefel-
jen. Omvendt er det krav, som swap-modparten métte
have i tilfelde af en dollarkursstigning, serskilt knyt-
tet til laneportefaljen. Hvis provenuet fra obligations-
udstedelsen bliver investeret i et variabelt forrentet
aktiv, bliver rentemisforholdet lukket tilsvarende med
en renteswap. Swap-aftalerne er derfor i tilknytning til
obligationsudstedelsen at betragte som en integreret
og nedvendig del af finansieringen af laneportefoljen.

Skibskreditfonden har oplyst, at en efterstillelse af
swap-modparterne i forhold til obligationsejerne mé
antages at betyde, at indgéelse af swap-aftaler bliver
dyrere, ligesom det kan blive vanskeligt eller umuligt

at indgd swap-aftaler med tilstreekkelig lang lebetid.
Det er ikke umiddelbart muligt at opgere de egede
omkostninger, men da finansiering af skibe internati-
onalt er undergivet hard konkurrence, vil prisstignin-
ger kunne svakke konkurrenceevnen for fonden og
dermed for dansk skibsfart og -byggeri.

. Der er ikke nogen umiddelbar gkonomisk usikker-
hed forbundet med at tillegge swap-modparterne for-
trinsstilling sideordnet med obligationsejerne. Virk-
ningen af sidestillingen er, at obligationsejerne i til-
feelde af konkurs ma dele fondens aktiver med swap-

- modparterne, hvilket muligvis ogsé er retsstillingen i

dag. Nér obligationsejerne i forbindelse med en kon-
kurs i Skibskreditfonden skal dele aktiverne med
swap-modparterne, vil det endvidere vare meget
usikkert, hvilken gkonomisk konsekvens dette matte
f3. Saledes afhaenger swap-modparternes krav af, om
dollarkursen er steget eller faldet siden indgaelsen af
aftalen. Der kan forekomme situationer, hvor valuta-
kursudviklingen medfarer, at obligationsejernes divi-
dende ved fondens eventuelle konkurs bliver mindre
som folge af indgielsen af swap-aftaler end uden, men
det omvendte kan ogsa blive tilfzldet.

De simple kreditorer, der med narvarende lovfor-
slag efterstilles obligationsejerne og swap-modparter:-
ne i konkurs, udger kun et mindre belgb i forhold til
obligationsejerne og swap-modparterne.

Den omstzndighed, at swap-modparterne sidestil-
les med obligationsejerne i konkurs, medfarer ikke, at
swap-aftalerne dermed bliver serligt guldrandede.

Geeldende regler

Den »sarlige guldrandethed« af Skibskreditfon-
dens obligationer falger af, at et forsikringsselskab ef-
ter lov om forsikringsvirksomhed § 129, stk. 7, kan
kabe obligationer i Skibskreditfonden for et belob pa
op til 40 pet. af de forsikringsmeessige hensettelser.

Dette skyldes, at Skibskreditfondens obligationer
anses for obligationer omfattet af forsikringsvirksom-
hedslovens § 128, stk. 1, nr. 3, om realkreditobligati-
oner og andre obligationer med tilsvarende sikkerhed.

Det fremgér direkte af bemerkningerne til lovfor-
slaget fra 1993, som indferte denne regulering, at »ka-
tegorien andre danske obligationer med tilsvarende
sikkerhed [omfatter] .... f.eks. obligationer udstedt af
.... Danmarks Skibskreditfond« (F.T. 1993-1994, Til-
leeg A, sp. 4291). - ‘

Det EF-retlige problem er, at lov om forsikrings-
virksomhed m.h.t. 40 pct.-gransen implementerer be-
stemmelser i 3. livsforsikringsdirektiv og 3. skades-
forsikringsdirektiv, hvorefter det er en betingelse for
40 pot.-greensen, at »provenuet .... ifelge fortrinsret



