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Indregning af bunden fondsreserve samt afslag
pa dispensation i henhold til artikel 84, stk. 5, i
CRR

1. Afgorelse

Finanstilsynet vurderer, at den bundne fondsreserve i DSK kan indregnes
med et beleb svarende tii den bundne fondsreserves forholdsmaessige andel
af kapitalkravet i DSK i medfer af en analog anvendelse af artikel 84, stk. 1
og 2, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 (CRR).
Andelen beregnes som den bundne fondsreserve i forhold til hele den egent-
lige kernekapital i DSK. Dette folger af, at det vurderes, at medregning hejst
kan ske i et omfang, som falger af CRR's regler vedrarende minoritetsinte-
resser, jf. artikel 84 i CRR.

Konsortiet har anmodet Finanstilsynet om dispensation fra anvendelse af ar-
tike! 84, stk. 1 og 2, i CRR i henhold til artikel 84, stk. 5, i CRR. Safremt
betingelserne i artikel 84, stk. 5, i CRR, er opfyldt, har Finanstilsynet mulighed
for at fritage det kommende finansielle holdingselskab til DSK fra anvendelse
af de sazdvanlige regler i artikel 84 om behandling af minoritetsinteresser,
som indgar i den konsoliderede egentlige kernekapital.

Finanstilsynet kan ikke give dispensation i henhold til artikel 84, stk. 5, idet
ikke samtlige betingelser i bestemmelsen vurderes at vzere opfyldt.

2. Sagsfremstilling

Finanstilsynet modtog 30. september 2016 med henvisning til tidligere ind-
sendt materiale en ansegning om godkendelse af erhvervelse af samtlige A-
aktier i Danmarks Skibskredit A/S (herefter benzevnt DSK) fra et konsortium
bestaende af PKA, PFA og Axcel (herefter tilsammen benazvnt Konsortiet),
jf. § 681, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.
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Finanstilsynet skal i forbindelse med vurderingen af ansagningen tage stilling
til erhververs finansielle soliditet, jf. § 61 a, stk. 1, nr. 3, i lov om finansiel
virksomhed. Da DSK erhverves gennem et fzelles holdingselskab (herefter
benzevnt HoldCo), har Finanstilsynet set pa4 den finansielle situation bade i
HoldCo og for koncernen bestaende af HoldCo og DSK.

| den forbindelse har det veeret draftet med Konsortiet, hvorvidt og med hvor
meget den bundne fondsreserve i DSK kan indregnes i koncemsolvensopge-
relsen.

DSK (som dengang hed Danmarks Skibskreditfond) blev i 2005 omdannet fra
en selvejende fond til Danmarks Skibskredit A/S efter en sakaldt kombinati-
onsmodel, som kombinerer "fondsmodellen” og "indkapslingsmodellen”. Det
beted, at en del af den daveerende egenkapital i Danmarks Skibskreditfond
blev udskilt til en fond (Den Danske Maritime Fond), som lsbende uddeler
midler | overensstemmelse med formalet for DSK (fondsmodellen). Den re-
sterende del af den davaerende formue i skibskreditfonden (8,3 mia. kr.) blev
indkapslet som en bunden fondsreserve i DSK.

Sa leenge Den Danske Maritime Fond besidder B-aktierne i DSK, udbetales
et preeferenceudbytte pa 15 pct. af DSK’s arlige overskud efter skat til fonden,
dog ikke mere end svarende til 1 pct. af den bundne fondsreserve (83 mio.
kr.).

Er den bundne fondsreserve helt eller delvist medgéet til deekning af tidligere
ars underskud og ikke fuldt ud retableret, ma DSK ikke udlodde udbytte.2

3. Retligt grundlag

Det fremgar af de almindelige bemaerkninger til 22ndring af lov om et skibsfi-
nansieringsinstitut fra 20053, hvor skibskreditfonden blev omdannet fra selv-
ejende fond til et aktieselskab, at "okonomi- og erthvervsministeren bemyndi-
ges til at fastszette regler for et skibsfinansieringsinstitut, saledes at regler for
pengeinstitutter i videst muligt omfang far anvendelse for instituttet. Som
folge af instituttets obligationsudstedelse er der pa specifikke omrader behov
for, at okonomi- og erhvervsministeren kan fastszette, at regler, som geelder
for realkreditinstitutter, ogsa far anvendelse for et skibsfinansieringsinstitut.”
(Finanstilsynets understregning)

T pkt. 3.9.2 | vedimgteme for DSK.

2 § 91 lov om et skibsfinansieringsinstitut og pkt. 3.9.3 i vedtzgteme for DSK.
3 Lovfarslag nr. L 49 af 24. februar 2005.



Storstedelen af reguleringen, som er gaeldende for penge- og realkreditinsti-
tutter er derfor sat i kraft for DS ved bekendtgerelse nr. 79 af 27. januar 2015
om et skibsfinansieringsinstitut (herefter bekendtgerelsen).

Koncernregler

Det fremgar af § 1, stk. 3, i bekendtgerelsen, at hvor bekendtgerelsen henvi-
ser til, at regler i CRR?, eller retsakter vedtaget i medfer heraf, finder tilsva-
rende anvendelse pa et skibsfinansieringsinstitut, forstas de generelle regler
for institutter og seerlige regler for kreditinstitutter, medmindre andet er anfart.
Kreditinstitutter henholdsvis institutter i CRR eller retsakter vedtaget i medfer
heraf skal saledes i forhold til bekendtgarelsen laeses som et skibsfinansie-
ringsinstitut omfattet af lov om et skibsfinansieringsinstitut.

Det fremgar af § 1, stk. 2, i bekendtgarelsen, at hvor bekendtgerelsen henvi-
ser til regler i lov om finansiel virksomhed, der finder tilsvarende anvendelse
for et skibsfinansieringsinstitut, forstds alene generelle regler for finansielle
virksomheder og saerlige regler for pengeinstitutter i lov om finansiel virksom-
hed, med mindre andet er anfert. Pengeinstitutter henholdsvis finansielle virk-
somheder i lov om finansiel virksomhed eller regler udstedt i medfer heraf
skal sdledes i forhold til bekendtgerelsen lzeses som et skibsfinansieringsin-
stitut omfattet af lov om et skibsfinansieringsinstitut.

Savel CRRs som lov om finansiel virksomheds (FIL) konsolideringsregler er
sat i kraft for DSK, jf. bekendtgerelsens § 29, hvoraf det fremgar, at artikel 6-
24 i CRR og kapitel 12 {§§ 170-182 a) i FIL om koncernregler, konsolidering
mv. finder tilsvarende anvendelse pa et skibsfinansieringsinstitut.

Afgarende for hvilke koncemregler i FIL kap. 12, der finder anvendelse, er,
om der skal ske konsolidering i henhold til CRR artikel 11, stk. 1 og 2, jf. §
170, stk. 4.

Det folger af artikel 11, stk. 2, i CRR, at institutter, der kontrolleres af et finan-
sielt moderholdingselskab i en medlemsstat i det omfang og pa den made,
der er foreskrevet i artikel 18, skal opfylde kravene i anden il fijerde del og
syvende del af CRR pa grundlag af det finansielle holdingselskabs konsoli-
derede situation.

Finanstilsynet laegger til grund, at artikel 11, stk. 2, i CRR, finder anvendelse
for DSK. DSK skal sdledes opfylde kravene "i det omfang og pa den made,
der er foreskrevet i artikel 18, kravene i CRRs anden til fierde del og syvende
del pa grundlag af det finansielle holdingselskabs konsoliderede situation”.

4 Europa-Pardamentets og Radets forordning (EU)} nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaassige
krav fil kreditinstitutier og investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012.



Af artikel 18, stk. 1, i CRR, fremgar, at de institutter, som skal opfylde kravene
i afdeling 1 (herunder artikel 11) pa grundlag af deres konsoliderede situation,
foretager fuld konsolidering af alle institutter og finansieringsinstitutter, som
er deres datterselskab eller i givet fald datterselskaber af samme finansielle
moderholdingselskab.

Definitionen i FIL § 5, stk. 1, nr. 11, er sat i kraft for DSK, bekendtgarelsens
§ 2, stk. 1. Det felger heraf, at "Pengeinstitutholdingvirksomhed” defineres
som "En modervirksomhed, hvis viksomhed udelukkende eller hovedsagelig
bestar i at eje kapitalandele i dattervirksomheder, der er kreditinstitutter eller
finansieringsinstitutter, og hvor koncernens hovedvirksomhed er at drive pen-
geinstitutvirksomhed.”

Finanstilsynet vurderer med baggrund i definitionen og henset til formalet bag
regleme, som er at sztte regler for pengeinstitutter i kraft for DSK i videst
mulig omfang, for DSK, at "pengeinstitutholdingvirksomhed” i FIL skal laeses
som "skibsfinansieringsholdingvirksomhed”.

Finanstilsynet vurderer derfor, at regleme i FIL § 171 finder anvendelse, hvor-
efter ledelsen i HoldCo i henhold til § 124, stk. 1 og 2, i FiL, skal fastsastte et
individuelt solvensbehov for koncemen.,

Opgerelse af kapitalgrundlaget
Det fremgér af bekendtgerelsen § 24, stk. 1, at del 2 | CRR om kapitalgrund-
laget, herunder artikel 26 og 84, finder tilsvarende anvendelse for et skibsfi-

nansieringsinstitut.

Koncernen bestiaende af DSK og HoldCo skal derfor opgore solvensen efter
regler svarende til CRRs regler om opgerelse af kapitalgrundlaget.

Det fremgar af artikel 26, stk. 1, i CRR, at et instituts egentlig kernekapitalpo-
ster bestar af felgende:

"

e} andre reserver.

De poster, som fremgér af litra c-f, anerkendes kun som egentlige kerneka-
pitalposter, nar de af instituttet kan anvendes straks og uden begraensning til
dzekning af risici eller tab pa det tidspunkt, hvor saddanne indtraeder.”

Artikel 81 | CRR omhandler minoritetsinteresser, som opfylder betingelserne
for indregning i den konsoliderede egentlige kernekapital, og er salydende:



"1. Minoritetsinteresser omfatter summen af et datterselskabs egentlige ker-
nekapitalinstrumenter, overkurs ved emission i tilknytning til disse instrumen-
ter, overfert resultater, og andre reserver, nar felgende betingelser er opfyldt:
a) Datterselskabet antager en af folgende former:

i) et institut

ii} en virksomhed, som i medier af geeldende national lovgivning er

omfattet af kravene i denne forordning og i direktiv 2013/36/EU.
b) Datterselskabet indgar fuldt ud i konsolideringen efter bestemmelseme i
farste del, afsnit I, kapitel 2.
¢) De i indledningen til dette stykke omhandlede egentlige kernekapitalposter
ejes af andre personer end de virksomheder, som indgéar i konsolideringen
efter bestemmelserne i farste del, afsnit Il, kapitel 2.

2. Minoritetsinteresser, som finansieres direkte eller indirekte via en enhed
med saerligt formal (SPE) eller pa anden made af moderselskabet for institut-
tet eller dets datterseliskaber, opfylder ikke betingelserne for indregning i den
konsoliderede egentlige kemekapital.”

Artikel 84, som omhandler minoritetsinteresser, som indgar i den konsolide-
rede egentlige kernekapital, er sélydende:

"1. Institutterne beregner veerdien af et datterselskabs minoritetsinteresser,
som indgar i den konsoliderede egentlige kernekapital, ved i dette selskabs
minoritetsinteresser at fratraskke det resultat, som fremkommer ved at gange
den i litra a) naevnte vazrdi med den i litra b) naevnte procentdel:
a) datterselskabets egentlige kernekapital minus den laveste vzerdi af fal-
gende:
i\vaerdien af datterselskabets egentlige kernekapital, som kreeves for at op-
fylde summen af det i artikel 92, stk. 1, litra a), fastsatte krav, kravene i
artikel 458 og 458, de specifikke kapitalgrundlagskrav omhandlet i artikel
104 i direktiv 2013/36/EU og det kombinerede bufferkrav defineret i artikel
128, nr. 6, i direktiv 2013/36/EU, kravene i artikel 500 samt eventuelle
supplerende krav i lokale tilsynsbestemmelser i tredjelande, i det omfang
disse krav skal opfyldes ved hjalp af egentlig kemekapital

fiyveerdien af den konsoliderede egentlige kemekapital, som datterselska-
bet tegner sig for, og som kraaves pa konsolideret niveau for at opfylde
summen af det i artikel 92, stk. 1, litra a), fastsatte krav, kravene i artikel
458 og 459, de specifikke kapitalgrundlagskrav omhandlet i artikel 100 i
direktiv 2013/36/EU, det kombinerede bufferkrav defineret i artikel 128,
nr. 6), i direktiv 2013/36/EU, kravene i artikel 500 samt eventuelle supple-
rende krav i lokale tilsynsbestemmelser i tredjelande, i det omfang disse
krav skal opfyldes ved hjezip af egentlig kemnekapital



b)datterselskabets minoritetsinteresser udtrykt som en procentdel af selska-
bets samlede egentlige kernekapitalinstrumenter plus overkurs ved emis-
sion i tilknytning hertil, overfart resultat og andre reserver.

2. Beregningen i stk. 1 foretages pa delkonsclideret grundlag for hvert af de i
artikel 81, stk. 1, omhandlede datterselskaber.

Et institut kan veelge ikke at foretage denne beregning for et datterselskab
omhandlet i artikel 81, stk. 1. Treeffer et institut en sddan beslutning, ma dette
datterselskabs minoritetsinteresser ikke indga i den konsoliderede egentlige
kernekapital.

3. Hvis en kompetent myndighed benytter sig af den i artikel 7 omhandlede
undtagelse fra at anvende tilsynskrav pa individuelt niveau, skal minoritetsin-
teresser i datterselskaber, der er omfattet af undtagelsen, ikke indregnes i
kapitalgrundlaget pa delkonsolideret eller i givet fald konsolideret niveau.

4. EBA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder med
henblik pa at prascisere den beregning pa delkonsolideret niveau, der kreseves
i henhold til stk. 2 samt artikel 85 og 87.

EBA forelazgger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 1. februar 2015.

Kommissionen tillaagges befojelser til at vedtage de i farste afsnit omhand-
lede reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med arti-
kel 10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010.

5. De kompetente myndigheder kan fritage et finansielt moderholdingselskab
fra at anvende denne artikel, hvis samtlige felgende betingelser er opfyldt:

a) dets hovedaktivitet bestar i at erhverve kapitalinteresser
b) det er underkastet tilsyn pa konsolideret niveau

¢) det konsoliderer et datterinstitut, i hvilket det kun har minoritetsinteresser
gennem kontrol som defineret i artikel 1 i direktiv 83/349/EQF

d} mere end 90 % af den konsoliderede egentlige kernekapital, der kreeves,
kommer fra det i litra ¢} omhandlede datterinstitut beregnet pa delkonsoli-
deret niveau.

Nar et finansielt moderholdingselskab, der opfylder betingelsemne i farste af-
snit, efter den 31. december 2014 bliver et blandet finansielt moderholding-



selskab, kan de kompetente myndigheder give dette blandede finansielle mo-
derholdingselskab den i ferste afsnit omhandlede fritagelse, hvis det opfylder
betingelserne i ferste afsnit,

6. Hvis kreditinstitutter, som er fast tilknyttet et centralt organ, og institutter,
der er etableret inden for en institutsikringsordning og omfattet af de i artikel
113, stk. 7, fastsatte betingelser, har etableret en krydsgarantiordning, der
fastszetter, at der ikke er nogen nuveerende eller forudsete vaesentlige prak-
tiske eller juridiske hindringer for overfarslen af den vasrdi af kapitalgrundla-
get, der ligger over de reguleringsmaessige krav, fra modparten til kreditinsti-
tuttet, er disse institutter undtaget fra bestemmelseme i nserveerende artikel
for s& vidt angar fradrag og kan fuldt ud indregne minoritetsinteresser i en
krydsgarantiordning.”

Artikel 1 i direktiv 83/349/E@F, som der henvises til ovenfori stk. 5, litra c), er
salydende:

™. Medlemsstaterne paleegger enhver virksomhed, som henherer under de-
res nationale lovgivning, pligt til at udarbejde et konsolideret regnskab og en
konsolideret beretning, hvis virksomheden (modervirksomheden):

a) besidder flertallet af selskabsdeltagemes stemmerettigheder
i en virksomhed (dattervirksomhed);

eller

b) har ret til at udnzevne eller afseette et flertal af medlemmerne i en virksom-
heds (dattervirksomheds) administrations-, ledelses- eller tilsynsorganer og
samtidig er selskabsdeltager i denne virksomhed;

eller

¢) har ret til at udeve en bestemmende indflydelse over en virksomhed (dat-
tervirksomhed), hvori den er selskabsdeltager, i medfor af en med denne ind-
gaet aftale eller i medfor af en bestemmelse i dennes vedtaegter, nar det efter
den lovgivning, som dattervirksomheden henhgarer under, er tilladt, at datter-
virksomheden underkastes sadanne aftaler eller vedtaegtsbestemmelser;
medlemsstaterne kan undlade at foreskrive, at modervirksomheden skal
veere selskabsdeltager i dattervirksomheden. De medlemsstater, hvis lovgiv-
ning ikke indeholder bestemmelser om sadanne aftaler eller vedtzegtsbe-
stemmelser, kan undlade at anvende denne bestemmelse;

eller



d) er selskabsdeltager i en virksomhed, og aa) flertallet af de medlemmer af
virksomhedens (dattervirksomhedens) administrations-, ledelses eller tilsyns-
organer, som har fungeret i regnskabséret og i det forudgdende regnskabsar
samt indtil tidspunktet for udarbejdelsen af det konsoliderede regnskab, er
blevet udnasvnt alene i kraft af udevelsen af modervirksomhedens stemme-
rettigheder, eller

bb) i medfer af en aftale med andre selskabsdeltagere i virtksomheden selv
rader over flertallet af selskabsdeltagemes stemmerettigheder i denne virk-
somhed (dattervirksomhed). Medlemsstaterne kan fastszette naermere be-
stemmelser om denne aftales form og indhold.

Medlemsstaterne pabyder i det mindste den i litra bb) fastsatte bestemmelse.

De kan gare anvendelsen af litra aa) betinget af, at besiddelsen udger mindst
20% af de stemmerettigheder, som selskabsdeltageme rader over.

Litra aa) anvendes dog ikke, hvis en anden virksomhed besidder rettigheder
som nzevnt i litra a), b) eller c) i dattervirksomheden.,

2. Ud over de i stk. 1 nzevnte tilfeelde og indtil en senere samordning kan
medlemsstaterne pabyde enhver virksomhed, der henherer under deres na-
tionale lovgivning, at udarbejde et konsolideret regnskab og en konsolideret
beretning, nar denne virksomhed (modervirksomheden) besidder en kapital-
interesse som defineret i artikel 17 i direktiv 78 / 660 / EGF i en anden virk-
somhed (dattervirksomhed), og nar

a) den faktisk udover en bestemmende indflydelse over dattervirksomheden,
eller

b) den selv og dattervirksomheden er underlagt modervirksomhedens
feelles ledelse.”

Regnskabsdirektivemne (direktiv 78/660/EQF og direktiv 83/349/EQF) blev i
2013 sammenskrevet til ét regnskabsdirektiv (Direktiv 2013/34/EU) Artikel 1,
stk. 1, i direktiv 83/349/EQF er erstattet af artikel 22, stk. 1, i direktiv
2013/34/EV.

4. Konsortiets ansegning

Finanstilsynet har haft en dialog med Konsortiet bade far og efter ansegnin-
gen af 30. september 2016 vedrarende behandlingen af den bundne fonds-
reserve ved opgorelsen af solvensprocenten for koncemen bestaende af
HoldCo og DSK.



Finanstilsynet meddelte den 24. juni 2016 Konsortiet, at det var Finanstilsy-
nets umiddelbare vurdering, at den bundne fondsreserve i DSK bar kunne
medregnes pa koncernniveau med et belab svarende til den bundne fonds-
reserves forholdsmazssige andel af kapitalkravet i DSK. Dette folger af, at det
umiddelbart vurderes, at medregning hejst kan ske i et omfang, som falger
CRR's regler vedrarende minoritetsinteresser, jf. artikel 84 i CRR.

Finanstilsynet modtog ved brev af 23. august 2016 ansegning fra Konsortiet
om dispensation i medfor af artikel 84, stk. 5, | CRR fra de seedvanlige regler
i artikel 84 om behandling af minoritetsinteresser, som indgar i den konsoli-
derede egentlige kernekapital.

Konsortiet har argumenteret pa felgende vis for, at konstruktionen lever op til

samtlige fire krav i artikel 84, stk. 5:

Krav

Begrundelse

a) dets hovedaktivitet bestari at er-
hverve kapitalinteresser

HoldCos eneste aktivitet bestar i at
eje A-aktier i DSK.

b) det er underkastet tilsyn pa kon-
solideret niveau

Finanstilsynet har ud fra det oplyste
lagt til grund, at HoldCo koncernen
vil vaere underkastet tilsyn pa kon-
solideret niveau, herunder bl.a. krav
om opgerelse af individuelt solvens-
behov for koncernen.

c) det konsoliderer et datterinstitut, i
hvilket det kun har minoritetsinte-
resser gennem kontrol som define-
ret i artikel 1 i direktiv 83/349/EQF

HoldCo har via ejerskabet af A-akti-
erne stemmemajoritet og fuld kon-
trol med DSK. En kontrol, der udfa-
res i overensstemmelse med szr-
lovgivningen for DSK. Handlen med
aktierne vil ikke andre status eller
vilkar for B-aktionasren/den bundne
fondsreserve. Minoriteten opstar
ved anvendelse af de sadvanlige
regler for vurdering af koncerndan-
nelse ved kontrol jf. direktiv
83/349/EQF.

d) mere end 90 % af den konsolide-
rede egentlige kernekapital, der
kraeves, kommer fra det i litra c) om-
handlede datterinstitut beregnet pa
delkonsolideret niveau.

Kapitalkravet i HoldCo koncernen er
for 2015 opgjort til DKK 5,10 mia.,
hvoraf de DKK 5,09 mia. kommer fra
DSK.

Minoritetsinteressen er i den konso-
liderede balance opgjort til DKK
6,01 mia. pr. 31. december 2015,
hvilket er over 100% af kapitalkravet
i DSK. Det er Konsortiets opfattelse,
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at minoritetsinteressen kan medta-
ges med et beleb svarende til DKK
5,09 mia., hvilket udger 99,8% af
koncemens kapitalkrav.

Herudover anferer Konsortiet, at det ikke vil vaere rimeligt, hvis fondsreserven
indregnes med et mindre beleb end kapitalkravet i DSK, da koncernens risi-
kovaegtede aktiver bliver fuldt belastet med risikoeksponeringen fra DSK,

5. Finanstilsynets vurdering

Den bundne fondsreserve i DSK kan ikke udloddes, men kan alene daskke
tab i DSK, hvis de gvrige reserver er brugt.

| henhold til artikel 26, stk. 1, i CRR, anerkendes andre reserver kun som
egentlige kermnekapitalposter, nar de af instituttet kan anvendes straks og
uden begraensning til daskning af risici eller tab pa det tidspunkt, hvor sa-
danne indtraeder.

Da den bundne fondsreserve ikke kan anvendes straks og uden begreensning
il deekning af risici eller tab pa det tidspunkt, hvor sadanne indtreeder pa kon-
cernniveau, men alene i DSK, vurderer Finanstilsynet, at den bundne fonds-
reserve ikke kan medregnes fuld ud ved opgerelsen af koncernens solvens.

Finanstilsynet finder imidlertid, henset til den saerlige konstruktion | DSK, at
den bundne fondsreserve kan indregnes med et beleb svarende til den
bundne fondsreserves forholdsmaessige andel af kapitalkravet i DSK efter en
analog anvendelse af reglerne for minoritetsinteresser, jf. artikel 84. Andelen
beregnes som den bundne fondsreserve i forhold til hele den egentlige ker-
nekapital.

Artikel 84, stk.5, i CRR, giver Finanstilsynet mulighed for at fritage fra de szed-
vanlige regler i artikel 84 om behandling af minoritetsinteresser, som indgari
den konsoliderede egentlige kemekapital. Finanstilsynet kan alene give di-
spensation | medfor af artikel 84, stk. 5, hvis samilige betingelser for at give
en sadan dispensation jf. artikel 84, stk. 5, er opfyldt.

Finanstilsynet deler ansegers vurdering i relation til litra a), b} og d}.
Betingelsen i litra c}) lyder, at holdingselskabet "konsoliderer et datterinstitut,

i hvilket det kun har minoritetsinteresser gennem kontrol som defineret i arti-
kel 1 i direktiv 83/349/EQF."
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Finanstilsynet finder ikke, at artikel 84 ¢} i CRR er opfyldt. Der er ikke tale om,
at HoldCo konsoliderer et datterselskab, hvor selskabet kun er minoritetsak-
tionzer. HoldCo overtager alle A-aktier, hvilket svarer til 90 % af aktiekapitalen
og 99 % af stemmeme. HoldCo bliver dermed majoritetsaktionzer i DSK. At
der findes en bunden fondsreserve med nogle restriktioner, sendrer efter Fi-
nanstilsynets opfattelse ikke pa dette.

Da betingelseme for, at Finanstilsynet har mulighed for at give dispensation,
ikke er opfyldt, er der ikke grundiag for at vurdere ansegers argumentation
for det rimelige i at give en dispensation pa baggrund af den specifikke kon-
struktion i DSK.

Finanstilsynet afslar derfor hermed konsortiets ansegning om dispensation i
medfor af artikel 84, stk. 5, i CRR.

6. Klagevejledning

Finanstilsynets afgerelse kan, senest fire uger efter afgorelsen er modtaget,
indbringes for Erhvervsankensevnet pr. e-mail til adressen ean @erst.dk eller
pr. post til Dahlerups Pakhus, Langelinie Allé 17, Postboks 2000, 2100 Ke-
benhavn @, tIf. 35 29 10 93, jf. § 372, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.

Det folger af § 7 i bekendtgerelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
nzevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenasvnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrarer klagerens aktuelle eller
fremtidige erhvervsiorhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i be-
kendtgarelsen kan nzevnet eller formanden pa dets vegne traeffe bestem-
melse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis der gives
klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis klagen afvi-
ses.

7. Offentliggerelse

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 virksomhedens navn. Virksomheden skal offentliggere oplysnin-
geme 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
navnte bestemmelse offentliggare afgerelsen pa deres hjemmeside.
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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 oplysningermne pa sin hjemme-
side, men virksomheden vil ikke selv i henhold til denne bestemmelse skulle
offentliggere reaktionen.

Idet Axcel ikke er en virksomhed under tilsyn, vil Axcel ikke skulle offentlig-
gere afgarelsen pa sin hjemmeside.

Finanstilsynet vurderer i ovrigt, at der ikke er noget til hinder for, at afgerelsen

offentliggeres, jf. § 354 a, stk. 4.

Med venlig hilsen

-
i, /o ML AL,
ristian Vie Madsen
vicedirektor



