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2900 Hellerup

Godkendelse af erhvervelse af A-aktierne i Dan-
marks Skibskredit A/S

1. Afgorelse

Finanstilsynet godkender herved i henhold til § 61 i lov om finansiel virksom-
hed felgende selskabers erhvervelse af direkte og indirekte kvalificerede ejer-
andele i Danmark Skibskredit A/S (herefter benaevnt DSK): (i) Pensionskas-
sen for Sygeplejersker og Leegesekreteerer, Pensionskassen for Sundheds-
faglige og Pensionskassen for Socialradgivere, Socialpazdagoger og Kontor-
personale repraesenteret af PKA A/S (herefter samlet benasvnt "PKA"), (ii)
Axcel IV K/S, Axcel IV K/S 2, Ax Management Invest Il K/S, Ax Management
Invest K/S og AX IV HoldCo P/S repraesenteret af Axcel Management A/S
(herefter samlet benaevnt "Axcel), og (i} PFA Pension, Forsikringsaktiesel-
skab (herefter benasvnt "PFA") samt det fallesejede holdingselskab AXPP
ShareCo A/S. Selskabeme benzevnes i det falgende samlet "Konsortiet”.
Konsortiet pateenker at erhverve op til 90 pct. af aktierne i DSK gennem det
feellesejede holdingselskab (herefter HoldCo).

Finanstilsynet lzegger som begrundelse for godkendelsen vaegt pa felgende
forhold:

o Konsortiets tilkendegivelse af, at det er Konsortiets forventning at for-
seette driften af DSK inden for rammeme af den nuvaerende forret-
ningsmodel. Specifikt vil Konsortiet fastholde de nuvasrende kerne-
politikker inden for kredit-, kapital-, og likviditetsomradet. Endvidere
nasvner konsortiet, at det ikke er Konsortiets snske at skabe afkast af
investeringen i DSK gennem oget risikotagning.

» At Konsoriet vil indszette en kvalificeret bestyrelse, og at bestyrelsen
samlet set lever op til kravene til bestyrelser i finansielle virksomhe-
der. | den forbindelse lazgger Finanstilsynet vaegt pa Konsortiets til-
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sagn om, at bestyrelsen i DSK - foruden de nzevnte kandidater - sup-
pleres med ét til flere medlemmer med indgaende viden om shipping-
markedet.

At HoldCo ikke har andre aktiviteter end ejerskab af DSK med den
foreslaede kapitalisering.

At HoldCo likviditetsmaessigt og kapitalmaessigt er tilstraekkelig ro-
bust, herunder at Tier ll-kapitalen har vilkar, der giver HoldCo mulig-
hed for at undlade at betale renter ved manglende overholdelse af
kapitalkrav og giver en konverteringsadgang. Det fremgar af share-
holders agreement samt vilkarene for Tier ll-kapitalen, at Konsortiet
har til hensigt at refinansiere Tier-t! kapitalen med kapital med lig-
nende vilkér dog forudsat, at sddanne vilkar er hensigtsmasssige un-
der hensyn til markedsforholdene pa tidspunktet for refinansieringen.
At aktionasroverenskomsten, der indgas mellem Konsortiets delta-
gere, gor det muligt for én af deltagerne alene at foretage en kapital-
udvidelse ved manglende overholdelse af kapitalkrav.

At det fremgar af Shareholders Agreement, at det alene kraever sim-
pel majoritet blandt partemme at gennemfaere en kapitalforhajelse, hvis
DSK kommer i en genopretningssituation,

Finanstilsynet laegger til grund for afgaerelsen:

2.

At en andel af den bundne fondsreserve i DSK kan medregnes ved
opgerelsen af solvensprocenten pa konsolideret niveau efter en ana-
log anvendelse af reglerne for minoritetsinteresser i CRR artikel 84.
Der henvises til Finanstilsynets szerskilte afgarelse herom af dags
dato.

At den bundne fondsreserve klassificeres som en minoritetsinteresse
i HoldCos koncernregnskab.

At dagsveerdien af minoritetsinteresseme udger 6.370 mio. kr. op-
gjort pr. 30. juni 2016, jf. Konsortiets redegarelse af 9. september
2016.

At udlodningen af ekstraordinaent udbytte fra DSK i forbindelse med
erhvervelsen sker under overholdelse af de selskabsretlige regler og
i overensstemmelse med bestemmelserne i CRR.

Sagsfremstilling

Finanstilsynet modtog den 30. september 2016 med henvisning til tidligere
indsendt materiale en ansegning om godkendelse af erhvervelse af kvalifice-
rede ejerandele i DSK fra Konsortiet.

Aktieroverdragelsesaftale vedrarende 72 pct. af aktiekapitalen blev under-
skrevet af Konsortiet samt repraesentanter for szelgerne: Danske Bank A/S,
Danmarks Nationalbank, A.P. Maller-Mzersk A/S og Nordea Bank AB den 28.



september 2016. Aftalen er betinget af Finanstilsynets godkendelse af er-
hvervelsen.

Det er hensigten, at de fire naevnte kommanditselskaber, som repreesenteres
af Axcel Management A/S, tilsammen skal eje 33,33 pct. af HoldCo. Ejeran-
delene af de 33,33 pct. fordeler sig saledes:

Axcel IV K/S 53,58 pct.

Axcel IVK/S 2 42,58 pct.

Ax Management Invest K/S 2,84 pct.

AX Management Invest I K/S 1,00 pct.

PFA Pension skal eje 33,33 pct. af aktieme i HoldCo.

Aktionzergruppen PKA skal eje tilsammen 33,33 pct. af aktieme i HoldCo.

Ejerandelene af de 33,33 pct. fordeler sig saledes:

Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer 50,00 pct.
Pensionskassen for Sundhedsfaglige 22,00 pct.
Pensionskassen for Socialradgivere, Socialpsadagoger og

Kontorpersonale 28,00 pct.

Finanstilsynet har modtaget kopi af en aktionzeroverenskomst, som pataen-
kes indgaet mellem ejeme af HoldCo. Det er hensigten med overenskomsten,
at de tre aktionzergrupper {Axcel, PFA og PKA) har lige stemmevaegt, og at
ingen af de tre ejergrupper skal have bestemmende indflydelse i HoldCo.

Konsortiet planleegger at finansiere kabet af akiierne i DSK gennem holding-
selskabet ved indbetaling af 1,5 mia. kr. i aktiekapital, optagelse af 1,975 mia.
kr. i supplerende kapital hos aktionzeren PFA og aktionzrgruppen PKA samt
almindelig geeldsoptagelse pa 1,0 mia. kr. Sidstnasvnte geeldspost indfries
dog umiddelbart efter kebet med et ekstraordinzert udbytte fra DSK pa 1 mia.
kr. og er saledes en sakaldt "bridge-finansiering”.

Konsortiet pataenker ikke at foretage aendringer i direktionen for DSK.

Det fremgar af ansegningen, at deltageme i Konsortiet er enige om folgende
repraesentanter til den nye bestyrelse i DSK:

Anders Damgaard, Group CFO (direkter) i PFA, Michael Nelleman Pedersen,
CIO i PKA og naestformand for bestyrelsen i PKA+ Pensionsforsikringssel-
skab, Christian Frigast, Managing Partner, Axcel, og Peter Nyegaard, CFO
og partner, Axcel.



Finanstilsynet har ingen bemaerkninger til de naevnte fire personers kom-
mende medlemsskab af bestyrelsen. Den egentlige fit & proper vurdering fo-
retages saerskilt.

3. Retligt grundlag

Af § 6 i bekendtgarelse nr. 79 af 27. januar 2015 om et skibsfinansieringsin-
stitut folger, at § 61 i lov om finansiel virksomhed finder tilsvarende anven-
delse pa et skibsfinansieringsinstitut.

Det fremgér af § 61, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed, at

"Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som
handler i forstaelse med hinanden, der pataenker direkte eller indirekte at er-
hverve en kvalificeret andel, jf. § 5, stk. 3, i en finansiel virksomhed, en finan-
siel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed, skal pa for-
hand ansege Finanstilsynet om godkendelse af den pataenkte erhvervelse.”

lfelge § 61 a, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed skal Finanstilsynet
i forbindelse med sin vurdering af en ansegning i henhold til § 61, stk. 1, sikre
hensynet til en fomuftig og forsvarlig forvaltning af den virksomhed, hvori er-
hvervelsen pataenkes.

4. Vurdering

Finanstilsynet har ved sin vurdering haft fokus pa, hvorvidt de pataenkte er-
hververe har til hensigt at ege risikoappetitten i DSK. Konsortiet har gentagne
gange bekraeftet, at dette ikke er hensigten. Finanstilsynet har saledes ved
afgerelsen lagt veegt pa, at Konsortiet ikke agter at @ge risikotagningen i DSK.

Finanstilsynet har endvidere haft fokus pa likviditets- og kapitalsituationen i
HoldCo, som kommer til at veere direkte ejer af DSK. Likviditetsrisikoen er
blevet reduceret i forhold til tidligere opleeg, idet der som udgangspunkt kun
vil vaere Ian i form har Tier Il-kapital med vilkar om, at rentebetalingermne kan
standses, safremt HoldCo eller DSK ikke lever op til kapitalkravene.

Det har veeret droftet med Konsortiet, hvorvidt koncemen bestdende af
HoldCo og DSK er omfattet af kravet i § 124, stk. 1 og 2, i lov om finansiel
virksomhed, som forpligter ledelsen til at fastszette et individuelt solvensbe-
hov for koncemen,.

Finanstilsynet er af den opfattelse, at reglen i § 171 i lov om finansiel virk-
somhed finder anvendelse i naerveerende situation, jf. § 29 i bekendtgerelse



om et skibsfinansieringsinstitut og definitionen af en pengeinstitutholdingvirk-
somhed i § 5, stk. 1, nr. 11, i lov om finansiel virksomhed. For s vidt angar
sidstnaevnte bestemmelse fremgar det af § 2 i bekendtgerelse om et skibsfi-
nansieringsinstitut, at kapite! 2 i lov om finansiel virksomhed om definitioner
finder tilsvarende anvendelse i bekendtgerelsen. Ledelsen i HoldCo er séle-
des forpligtet til at fastszette et solvensbehov for koncernen.!

Konsortiet har indsendt en beskrivelse af opgorelsesmetode for og beregning
af koncernens individuelle solvensbehov. Koncemens solvensbehov inkl. ka-
pitalbevaringsbuffer er opgjort til 9,3 pct. Finanstilsynet har ikke bemazrknin-
ger til dette niveau.

For at vurdere, hvorvidt koncemen bestaende af HoldCo og DSK vil opfylde
kravene til solvensbehovet pa konsolideret niveau, har Finanstilsynet overve-
jet, hvorvidt — og i hvilket omfang — den bundne fondsreserve i DSK kan med-
regnes ved opgarelsen af koncemens solvens. Dette har veeret genstand for
droftelser med Konsortiet.

Finanstilsynet vurderer, at den bundne fondsreserve kan indregnes med et
belab svarende til den bundne fondsreserves forholdsmazssige andel af ka-
pitalkravet i DSK ved opgarelsen af solvensen pa konsolideret niveau i med-
for af en analog anvendelse af reglen i artikel 84, stk. 1-3, i CAR. Finanstilsy-
net traeffer szerskilt afgorelse om, hvordan konsolidering skal ske. Denne af-
garelse har ikke veesentlig betydning for DSK's robusthed over for stress, og
udfaldet er derfor ikke afgerende for denne godkendelse.

Finanstilsynet har endvidere haft draftelser med Konsortiet om, hvordan den
bundne fondsreserve i DSK regnskabsmazessigt skal behandles i HoldCo sa-
vel som i koncernregnskabet.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den bundne fondsreserve skal klassifice-
res som en minoritetsinteresse i HoldCos koncemregnskab.

Konsortiet har i redegorelse af 9. september 2016 opgjort dagsveerdien af
minoritetsinteresserne pr. 30. juni 2016 til 6,37 mia. kr.

Pa det foreliggende grundlag kan Finanstilsynet ikke afvise, at dagsvaerdien
af minoritetsinteresserne kan opgares til 6,37 mia. kr., hvilket betyder, at der
hverken er goodwill eller badwill i transaktionen.

Finanstilsynet har lagt veegt pa, at der ikke er omstaendigheder, der indikerer,
at der kan vaere badwill i transaktionen, herunder at de nuveerende ejere ikke

' Der henvises til Finanstilsynets afgerelse af d.d. om medregning af den bundne fondsreserva samt
afslag pa dispensation i hanhold til artikel 84, stk. 5, i CAR.



kan forventes at ville szelge til under dagsveerdien, og at DSK ikke er i en
situation, hvor der er tale om et tvunget salg.

Finanstilsynet har overvejet, hvorvidt der kan vaere goodwill i transaktionen,
men kan ikke afvise konsortiets vurdering af, at en eventuel goodwill vil skulle
afskrives straks, hvorfor en eventuel goodwill vil veere uden betydning.

Konsortiet har indsendt en razkke opgerelser af solvensen for DSK og kon-
cemen i et stresset scenarium, hvor der er taget hojde for udbetaling af ud-
bytte pa 1 mia. kr.

Ved vurdering af kapitalsituationen i koncernen bestaende af HoldCo og DSK
lzegger Finanstilsynet til grund, at tabskapaciteten i koncemen i hovedtraek er
den samme som tabskapaciteten i DSK, idet koncernens aktiviteter alene be-
star af aktiviteterne i DSK.

Finanstilsynet vurderer séledes, at bdde koncernen og DSK har en accepta-
bel tabskapacitet efter erhvervelsen.

Finanstilsynet lzegger i sin vurdering af, om DSK fortsat vil kunne overholde
tilsynskravene i lovgivningen, jf. § 61 a, stk. 1, nr. 4, i lov om finansiel virk-
somhed, vaegt pa Konsortiets tilkkendegivelse af, at det vil fremga af Share-
holders Agreement, at det alene vil kreeve simpel majoritet blandt parterne at
gennemfare en kapitalforhgjelse, hvis DSK kommer i en genopretningssitua-
tion.

Endvidere lz=gger Finanstilsynet til grund, at kapitalen, som optages i
HoldCo, vil opfylde betingelserne til Tier ll-kapital i CRR. Finanstilsynet la2g-
ger endvidere veegt pa kapitalens vilkar, der giver HoldCo mulighed for at
undlade at betale renter ved manglende overholdelse af kapitalkrav og giver
en konverteringsadgang. Finanstilsynet laegger desuden vasgt pa, at Konsor-
tiet har tilkendegivet at have til hensigt at refinansiere kapitalen med en kapi-
tal med lignende vilkar, nar og hvis det bliver aktuelt, dog med forbehold for,
at opfyldelse af denne hensigt selvsagt vil afhaenge af de pa tidspunktet for
refinansieringen geeldende markedsvilkar, hvilket fremgéar af Shareholders
Agreement for HoldCo og vilkarene for Tier ll-kapitalen.

Finanstilsynet lzegger i relation til de samlede kompetencer i bestyrelsen for
DSK vazgt pa, at bestyrelsen suppleres med ét til flere medlemmer med ind-
gaende viden om shippingmarkedet. Parterne har tilkendegivet, at det vil ske.

5. Medregning af B-aktier i DSK

Finanstilsynet gar opmeerksom pa, at B-aktierne i DSK efter Finanstilsynets
vurdering ikke opfylder betingelseme for egentlige kernekapitalinstrumenter i



CRR pa grund af den preeferenceudlodning, som B-aktierne modtager i hen-
hold til vedteegtene for DSK.2 Aktiekapitalen kan séledes alene medregnes
med hjemmel i overgangsordningsordningen i artikel 484 i CRR med 60 pct.
i 2016, faldende med 10 procentpoint efterfalgende pr. &r, siledes at over-
gangsordningen er fuldt udfaset i 2022.

6. Offentliggorelse

Efter § 354 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed skal reaktioner givet af
Finanstilsynets bestyrelse til en virksomhed under tilsyn offentliggeres med
angivelse af vicksomhedens navn. Virksomheden skal offentliggere oplysnin-
gerne pa sin hjemmeside. Endvidere skal Finanstilsynet offentliggere oplys-
ningerne pa tilsynets hjemmeside.

Idet PFA og PKA er virksomheder under tilsyn, skal disse i henhold til den
naevnte bestermmelse offentliggere afgerelsen pa deres hjemmeside.

Efter § 354 a, stk. 2, skal reaktioner givet af Finanstilsynets bestyrelse til en
virksomhed, der ikke er under tilsyn, offentliggeres med angivelse af virksom-
hedens navn. Finanstilsynet skal offentliggare oplysningerne pa sin hjemme-
side, men virksomheden vil ikke selv i henhold til denne bestemmelse skulle
offentliggere reaktionen.

ldet Axcel ikke er en virksomhed under tilsyn, vil Axcel ikke skulle offentlig-
gare afgoerelsen pa sin hjemmeside.

Finanstilsynet vurderer i evrigt, at der ikke er noget til hinder for, at afgerelsen
offentliggores, jf. § 354 a, stk. 4.

Med venlig hilsen

%ﬁﬁm‘-’%/g,&%

Kristian Vie Madsen
vicedirektor

2 Til B-aktierne udbatales prasferenceudbytte pa 15 pet. af selskabets Arige overskud, dog maksimalt
1 pet. af den bundne fondsreserve,






