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Afgoerelse vedrerende anmodning om genopta-
gelse - den kapitalmaessige behandling af den
bundne fondsreserve i Danmarks Skibskredit
A/S i Danmarks Skibskredit-koncernens kapi-
talopgorelse

1. Afgerelse

Finanstilsynet vurderer, at Danmarks Skibskredit A/S og Danmark Skibskredit
Holding A/S’ (Danmarks Skibskredit-koncernen} anmodning af 21. december
2018 om genoptagelse af Finanstilsynets afgerelse af 1. november 2016,
hvor Finanstilsynet bl.a. vurderede, at den bundne fondsreserve i Danmarks
Skibskredit A/S (DSK) kan indregnes med et belgb svarende til den bundne
fondsreserves forholdsmeessige andel af kapitalkravet i DSK, ikke kan img-
dekommes, idet der ikke er fremkommet nye oplysninger, som kan begrunde
en eendret vurdering af den kapitalmaessige behandling af den bundne fonds-
reserve i DSK.

Finanstilsynet vurderer fortsat, at den bundne fondsreserve kan indregnes i
Danmarks Skibskredit-koncemens kapitalgrundlag med et beleb svarende il
den bundne fondsreserves forholdsmaessige andel af kapitalkravet | DSK i
medfer af en analog anvendelse af artikel 84, stk. 1 og 2, i Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 (CRR). Andelen beregnes som
den bundne fondsreserve i forhold til hele den egentlige kernekapital i DSK.

2. Sagsfremstilling

DSK har den 21. december 2018 anmodet Finanstilsynet om at genoptage og
omgere Finanstilsynets afgarelse af 1. november 2016, hvor Finanstilsynet
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traf afgerelse om behandling af DSK's bundne fondsreserve i Danmarks
Skibskredit-koncernens copgerelse af kapitalgrundlaget (DSK-afgerelsen). |
afgwrelsen vurderede Finanstilsynet, at den bundne fondsreserve kan indreg-
nes med et beleb svarende til den bundne fondsreserves forholdsmeessige
andel af kapitalkravet i DSK i medfer af en analog anvendelse af CRR's regler
vedrgrende minoritetsinteresser.

Pa baggrund af DSK's anmodning om genoptagelse har Finanstilsynet gen-
behandlet spargsmalet.

Udkast til afgerelse om indregning af den bundne fondsreserve blev sendt i
partsharing hos DSK den 8. marts 2019. Den 29. marts 2019 modtog Finans-
tilsynet et heringssvar fra DSK vedrarende Finanstilsynets udkast til afge-
relse.

Finanstilsynet har d. 27. maj 2019 samtidig truffet afgerelse vedrarende gen-
optagelse af Finanstilsynets afgarelse af 1. november 2016, hvor Finanstilsy-
net bl.a. lagde til grund, at den bundne fondsreserve i DSK udgjorde en mi-
noritetsinteresse i koncernregnskabet for Danmarks Skibskredit Holding A/S
(DSK Holding). Finanstilsynets vurderer i afgerelsen, at den bundne fondsre-
serve i DSK fortsat udgor en minoritetsinteresse i koncernregnskabet for DSK
Holding.

Den bundne fondsreserve i DSK blev etableret | forbindelse med omdannel-
sen i 2005 af Danmarks Skibskreditfond til DSK. Omdannelsen til DSK skete
efter en sakaldt kombinationsmodel, der kombinerede fondsmodelien og ind-
kapslingsmodellen. Anvendelsen af kombinationsmodellen i forbindelse med
omdannelsen af Danmarks Skibskreditfond indebar, at Danmark Skibskredit-
fonds nettoformue viderefertes delvist som en bunden fondsreserve i aktie-
selskabet (DSK) (indkapslingsmodellen) og delvist som aktier, der ejes af en
fortszettende fond, Den Danske Maritime Fond {DDMF) (fondsmodellen).

Den bundne fondsreserve udgjorde 8,3 mia. kr. ved regnskabsaflaeggelse ul-
timo 2018 ud af en samlet egenkapital pa 9,2 mia. kr. i DSK.

3. Kapitalmeessig behandling

DSK har til stette for anmodningen fremsendt notat udarbejdet af Gorrissen
Federspiel, hvor der argumenteres for, at den bundne fondsreserve ikke ud-
ger en minoritetsinteresse og derfor skal indregnes fuldt ud i Danmarks Skibs-
kredit-koncernens opgerelse af kapitalgrundlaget pa koncernniveau.

DSK henviser desuden til Finanstilsynets afgerelse af 4. september 2018,
hvor Finanstilsynet har vurderet, at den bundne fondsreserve i Totalkredit A/S
ikke udgar en minoritetsinteresse og kan medregnes fuldt ud i kapitalopgerel-
sen for Nykredit Realkredit-koncernen.
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Som begrundelse for, at DSK-afgarelsen skal genoptages og omgeres, har
Gorrissen Federspiel sammenfattende anfert falgende:

¢ Det har efterfelgende vist sig, at brug af den i DSK-afgarelsen inde-
holdte metode for indregning af den bundne fondsreserve ved opge-
relsen af kapitalgrundlaget pa koncemniveau er uhensigtsmaassig
fordi (i) kapitalgrundlaget pa koncernniveau @ges gennem udlodning
af de frie reserver i DSK til DSK Holding, (i) at kapitalgrundlaget pa
koncernniveau gges gennem eget risikoeksponering i DSK.

s Det fremgar direkte og uden fortolkningstvivl af dansk lovtekst og lov-
bemzerkninger, at bundne fondsreserver for ikrafitraedelsen af CRR
kunne medregnes fuldt ud ved opgerelsen af kernekapitalen pa insti-
tut- og koncernniveau. Der er ikke noget retligt grundlag for at konklu-
dere, at der er tilsigtet nogen aendring heri ved indfarelsen af CRR.

* CRR artikel 26 begraenser ikke muligheden for at indregne den
bundne fondsreserve som egentlig kernekapitalinstrument, hverken
pa institutniveau for DSK eller p4 koncemniveau i Danmarks Skibs-
kredit-koncernen. Selskaber i en koncern haefter ikke for hinandens
forpligteiser. Rettigheder og forpligtelser, herunder muligheden for at
anvende reserver til tabsdaekning, skal derfor altid vurderes pa insti-
tutniveau. Det giver derfor ikke mening at operere med "risici og tab”
pa "koncernniveau”.

¢ Finanstilsynet har anlagt en tilsvarende fortolkning i Finanstilsynets
afgorelse af 4. september 2018 vedrarende den bundne fondsreserve
i Totalkredit A/S, hvor Finanstilsynet vurderede, at egentlig kerneka-
pital, der kan medregnes pa institutniveau i henhold til artikel 26, stk.
1, i CRR, ogsa kan medregnes pa konsolideret niveau, medmindre
der er tale om en minoritetsinteresse.

s Den bundne fondsreserve i DSK udger ikke en minoritetsinteresse i
henhold til CRR, idet den bundne fondsreserve ikke er tillagt andre
juridiske eller fysiske personer og dermed ikke opfylder definitionen
pa en minoritetsinteresse.

* Det folger af Finanstilsynets afgerelse af 4. september 2018, at den
bundne fondsreserve i Totalkredit A/S ikke udger en minoritetsinte-
resse, og da den bundne fondsreserve i DSK har samme karakteri-
stika som den bundne fondsreserve i Totalkredit A/S, bekraefter dette,
at den bundne fondsreserve i DSK tilsvarende ikke udgsr en minori-
tetsinteresse.

* Finanstilsynet har allerede i DSK-afgerelsen antaget, at den bundne
fondsreserve i DSK ikke udger en mincritetsinteresse, idet artikel 84,



i CRR om minoritetsinteresser alene blev vurderet at finde analog an-
vendelse, hvilket m3 forudseette, at der ikke er tale om en minoritets-
interesse, da artikel 84 alternativt ville finde direkte anvendelse.

* Da den bundne fondsreserve i DSK kan medregnes pa institutniveau
i henhold til CRR artikel 26, stk. 1, og samtidig ikke udgar en minori-
tetsinteresse, kan den bundne fondsreserve medregnes fuldt ud pa
konsolideret niveau ved opgerelsen af koncemnsolvens i Danmarks
Skibskredit-koncemnen.

4. DSK’s heringssvar af 29. marts 2019

Finanstilsynet sendte den 8. marts 2019 udkast til afgerelse vedrarende ind-
regning af den bundne fondsreserve i DSK i opgarelsen af kapitalgrundlaget
i Danmarks Skibskredit-koncernen i partshering. Finanstilsynet vurderer i ud-
kastet til afgorelse, at den bundne fondsreserve kan indregnes i Danmarks
Skibskredit-koncemens kapitaigrundlag med et beleb svarende til den
bundne fondsreserves forholdsmaessige andel af kapitalkravet i DSK i medfer
af en analog anvendelse af CRR’s regler vedrerende minoritetsinteresser. Fi-
nanstilsynet laegger saledes i udkastet til afgerelse op til at fastholde afgarel-
sen fra 1. november 2016.

DSK er ikke enig i Finanstilsynets vurdering i udkastet til afgerelse og har
afgivet haringssvar til Finanstilsynet den 29. marts 2019. | haringssvaret ar-
gumenterer DSK for, at der ikke er noget grundlag for at betragte den bundne
fondsreserve hverken direkte eller indirekte som en minoritetsinteresse. Dette
bygger DSK bl.a. pa felgende yderligere betragtninger:

+ Den bundne fondsreserve kan anvendes straks og uden begreensning
til deekning af risici og tab pa det tidspunkt, hvor de indtraeder i DSK.

¢ Den bundne fondsreserve kan ikke anvendes til andet end kreditor-
formal, sa laenge DSK driver skibsfinansieringsvirksomhed, hvilket
DSK faerst kan anses for ophert med, nar alle obligationer er indfriet,
og DSK kan i henhold til vedteegernes pkt. 10.1 kun oplases eller op-
here med at drive skibsfinansieringsvirksomhed, safremt det ikke
leengere er okonomisk forsvarligt.

¢ Den bundne fondsreserve kan ikke udioddes til aktionzererne, hver-
ken som udbytte eller likvidationsprovenu, men skal anvendes i over-
ensstemmelse med Danmark Skibskreditfonds oplesningsbestem-
melse.

¢ Den bundne fondsreserve kan kun udloddes tii DDMF, og pa den
made anvendes i overensstemmelse med Danmarks Skibskredit-
fonds oplasningsbestemmelse, hvis DDMPF’s formalsbestemmelse
svarer til Danmarks Skibskreditfonds oplesningshestemmelse.

415



+ DDMF er alene et mellemled til sikring af, at den bundne fondsreserve
- safremt denne ved DSK’s ophar ikke lzengere skal tjiene som kapi-
talgrundlag for DSK'’s skibsfinansieringsvirksomhed — bruges i over-
ensstemmelse med Danmarks Skibskreditfonds oplesningsbestem-
melse.

¢ Der er ingen usikkerhed om kapitalstrukturen i DSK eller DSK Hol-
ding. Kapitalen i DSK kan ikke udvandes gennem DDMF's aktiebe-
siddelse, retten til udbytte eller retten til overtagelse af den bundne
fondsreserve ved oplesning eller ophar.

o Den forkerte brug af regleme skaber uhensigtsmaessigheder, der stri-
der mod hensigten om at sikre solvensen i DSK Holding, idet (a) ka-
pitalgrundlaget pa koncemniveau eges gennem udlodning, (b) kapi-
talgrundlaget ages gennem eget risikoeksponering i DSK, og (c) det
tilskynder til uhensigtsmaessig kapitalstruktur med tabsabsorberende
kapital adskilt fra obligationsforpligtelserne.

¢ DSK Holding har ikke andre aktiviteter end ejerskabet af DSK.

DSK's betragtninger i hgringssvar af 29. marts 2019 indgar i Finanstilsynets
vurdering af sagen.

5. Retsgrundlag

Den bundne fondsreserve

Den bundne fondsreserve er reguleret i §§ 9-13, i lovhekendtgearelse 2018-
12-12 nr. 1780 om et skibsfinansieringsinstitut. §§ 9-13 er salydende:

"§ 9. Den bundne fondsreserve kan alene anvendes til deekning af underskud,
som ikke kan daekkes af belab, der kan anvendes til udbytte i aktieselskabet.
Stk. 2. Der skal til den bundne fondsreserve henlagges 10 pct. af arets over-
skud, der ikke medgar til daekning af underskud fra tidligere ar, medmindre
Danmarks Skibskreditfonds oplesningsformal pa anden made tilgodeses pa
tilsvarende vis. Henleeggelsen kan dog ikke overstige den forrentning af
fondsreserven, der svarer til den rente, Finanstilsynet fastsatter i medfar af
§ 213, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed med fradrag af en forholdsmaessig
andel af arets selskabsskat. Uanset dette skal den bundne fondsreserve sa
vidt muligt retableres ved forlods overfersel af arets overskud, hvis den
bundne fondsreserve i tidligere ar helt eller delvis er medgaet til deekning af
underskud. Der kan séledes ikke udbetales udbytte eller udloddes ved kapi-
talnedszettelse, ferend den bundne fondsreserve har opndet mindst den
samme nominelle starrelse, som fondsreserven havde, inden den helt eller
delvis medgik til dsekning af underskud.”
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"§ 10. En eventuel overdragelse af aktieselskabets aktiver og forpligtelser kan
efter forelaeggelse for skonomi- og vaekstministeren ske til et eller flere aktie-
selskaber, der har tilladelse fra Finanstilsynet. @konomi- og vaekstministeren
kan modseette sig en overdragelse af aktieselskabets aktiver og forpligtelser,
hvis overdragelsen medfarer, at den bundne fondsreserve ikke fortsat vil hen-
sta til anvendelse til Danmarks Skibskreditfonds oplasningsforméal. Ved en
sadan overdragelse overtager det eller de fortszetiende aktieselskaber den
bundne fondsreserve pa de samme vilkar, som var geelidende indtil overdra-
gelsen. Denne lov finder i s4 fald anvendelse pa dette eller disse aktieselska-
ber.”

"§ 11. Instituttet eller et aktieselskab, jf. § 10, kan alene ophere med at drive
skibsfinansieringsvirksomhed, hvis det ikke er skonomisk forsvarligt at drive
en sadan virksomhed. Finanstilsynet skal tiltreede, at det ikke er skonomisk
forsvarligt at drive skibsfinansieringsvirksomhed.

Stk. 2. Ved ophar med at drive skibsfinansieringsvirksomhed, jf. stk. 1, skal
den bundne fondsreserve anvendes i overensstemmelse med Danmarks
Skibskreditfonds oplzsningsformal.”

"§ 12. | tilfzelde af oplesning eller konkurs af instituttet eller et aktieselskab, jf.
§ 10, skal den bundne fondsreserve anvendes i overensstemmelse med Dan-
marks Skibskreditfonds oplasningsformal.

Stk. 2. Udlodning til aktionzererne kan farst finde sted, nar forpligtelserne efter
stk. 1 er opfyldt.”

"§ 13. Formalet for Den Danske Maritime Fond skal svare til opl@sningsfor-
malet i Danmarks Skibskreditfond.

Stk. 2. | tilfeelde af oplesning af Den Danske Maritime Fond skal likvidations-
provenuet uddeles i overensstemmelse med Danmarks Skibskreditfonds op-
lasningsformal.

Stk. 3. Den Danske Maritime Fond ledes af en bestyrelse p4 mindst 5 med-
lemmer, hvoraf 1 mediem udpeges af erhvervs- og vaekstministeren. De av-
rige medlemmer udpeges af de maritime erhverv.

Stk. 4. Erhvervsstyrelsen er fondsmyndighed for Den Danske Maritime Fond.”

Den bundne fondsreserve er endvidere reguleret | §§ 3.8, 3.9, 6, 10.1, 10.6
og 10.8, i vedtaegterne for DSK. §§ 3.8, 3.9, 6, 10.1,10.6 0g 10.8 er salydende:

"3.8 Ved fusion af Danmarks Skibskreditfond og Selskabet er egenkapitalen i
Danmarks Skibskreditfond pr. 1. januar 2005 indkapslet som bunden kapital i
Selskabet, jf. lov nr. 387 af 30. maj 2005. Den bundne kapital forrentes med
10% af Selskabets arlige overskud efter skat, dog maksimalt en forrentning
svarende til den rente, Finanstilsynet fastsaetter i medfor af § 213, stk. 2, i lov
om finansiel virksomhed med fradrag af en forholdsmaessig andel af &rets
selskabsskat. Forrentningen beregnes fra det tidspunkt, hvor Den Danske
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Maritime Fond métte ophare med at besidde B-kapitalandelene i Selskabet.
Forrentningen tillzegges den bundne kapital.”

"3.9.1 Er den bundne kapital helt eller delvist medgéaet til daekning af tidligere
ars underskud og ikke fuldt ud retableret, udlodder Selskabet ikke udbytte.”

"3.9.2 Saleenge Den Danske Maritime Fond besidder B-kapitalandelene i Sel-
skabet, udbetales til B-kapitalejeren et praeferenceudbytte pa 15% af Selska-
bets arlige overskud efter skat, dog ikke mere end svarende til 1% af den
bundne kapital.”

"3.9.3 Safremt Selskabets overskud efter skat et ar har vaeret negativt, skal
dette underskud fradrages i det felgende ars beregning af grundlaget for prae-
ferenceudbytte til B-kapitalejerne.”

"3.9.4 Udbytte, der overstiger det efter § 3.9.2 udbetalte, udloddes til A-kapi-
talejerne.”

"3.9.5 Udbytte, der ikke er haavet fem ar efter forfaldsdagen, tilfalder Selska-
bet.”

"3.9.6 Udbetaling af udbytte sker efter de regler, der fastseettes herom af den
veerdipapircentral, der forestar udstedelsen af kapitalandele.”

"3.9.7 Bestyrelsen er bemyndiget til at traeffe beslutning om udlodning af eks-
traordinaert udbytte.”

6.1 Safremt Den Danske Maritime Fond oplases eller fondens formalsbe-
stemmelse zendres, sa formalsbestemmelsen ikke lzengere svarer til Dan-
marks Skibskreditfonds oplesningsbestemmelse, jf. § 6.2, skal Den Danske
Maritime Fond szelge sine B-kapitalandele i Selskabet tilbage til Selskabet til
kurs 100. Kapitalandelene annulleres, og vaerdien af kapitalandelene tillseg-
ges den bundne kapital.”

"6.2 Danmarks Skibskreditfonds oplasningsbestemmelse lyder saledes, jf. §
35, stk. 2, i fondens vedtzegter som vedtaget af fondens repraesentantskab
den 14. november 2000: "l tilfelde af oplesning kan fondens nettoformue ikke
udloddes til fondens garanter, men bliver ifglge repraesentantskabets bestem-
melse at anvende til fremme af dansk skibsfart og/eller dansk veerftsindustri."

"10.6 Safremt Selskabet opleses eller opharer med at drive skibsfinansie-
ringsvirksomhed, skal den bundne kapital anvendes i overensstemmelse med
Danmarks Skibskreditfonds oplasningshestemmelse. Den bundne kapital ud-
loddes til Den Danske Maritime Fond som grundkapital, hvis fondens formal
fortsat svarer til Danmarks Skibskreditfonds oplesningsbestemmelse. Svarer
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Den Danske Maritime Fonds formal ikke til Danmarks Skibskreditfonds oplas-
ningsbestemmelse, skal den bundne kapital pa4 anden made anvendes i over-
ensstemmelse med Danmarks Skibskreditfonds oplesningsbestemmelse.
Beslutning herom treeffes af generalforsamlingen efter indstilling fra Selska-
bets bestyrelse.”

"10.8 /Endring i bestemmelserne | vedteegternes § 10 kreever enstemmighed
blandt alle Selskabets kapitalejere og samtykke fra Finanstilsynet.”

Koncernregler

Felgende fremgar af bekendtgerelse 2015-01-27 nr. 79 om et skibsfinansie-
ringsinstitut § 1, stk. 3 og § 29:

"§ 1, stk. 3. Hvor denne bekendtgorelse henviser til, at regler i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsyns-
maessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber, eller retsakter ved-
taget i medfer heraf, finder tilsvarende anvendelse pa et skibsfinansieringsin-
stitut, forstas de generelle regler for institutter og saerlige regler for kreditinsti-
tutter, medmindre andet er anfert. Kreditinstitutter henholdsvis institutter i Eu-
ropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013
om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber eller rets-
akter vedtaget | medfer heraf skal saledes i forhold til denne bekendtgorelse
leses som et skibsfinansieringsinstitut omfattet af lov om et skibsfinansie-
ringsinstitut.”

"§ 29. Artikel 6-24 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber og kapitel 12 i lov om finansiel virksomhed om koncernreg-
ler, konsolidering m.v. finder tilsvarende anvendelse pa et skibsfinansierings-
institut.”

Folgende fremgar af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber (CRR):

"11(2). Institutter, der kontrolleres af et finansielt moderholdingselskab eller et
blandet finansielt moderholdingselskab i en medlemsstat opfylder i det om-
fang og pa den made, der er foreskrevet i artikel 18, kravene i anden til fierde
del og syvende del pa grundlag af det finansielle holdingselskabs eller blan-
dede finansielle holdingse!skabs konsoliderede situation.”

"18(1). De institutter, som skal opfylde kravene i afdeling 1 pa grundlag af
deres konsoliderede situation, foretager fuld konsolidering af alle institutter og
finansieringsinstitutter, som er deres datterselskaber eller i givet fald datter-
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selskaber af samme finansielle moderholdingselskab eller blandede finan-
sielle moderholdingselskab. Stk. 2-8 finder ikke anvendelse, nar sjette del fin-
der anvendelse pa grundlag af et instituts konsoliderede situation.”

"4, nr. 47 "konsolideret situation”: den situation, der felger af anvendelsen af
bestemmelserne i denne forordnings farste del, afsnit Il, kapitel 2, pa et insti-
tut, som om dette institut sammen med en eller flere andre enheder udgjorde
et enkelt institut”

Opgorelse af kapitalgrundlaget

Felgende fremgar af bekendtgarelse 2015-01-27 nr. 72 om et skibsfinansie-
ringsinstitut § 24, stk. 1:

"§ 24. § 125 a-h, § 128, stk. 3 og 4, og §§ 140-143 a i lov om finansiel virk-
somhed og del 2 og 3 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber om henholdsvis kapitalgrundlag og kapitalkrav finder tilsva-
rende anvendelse pa et skibsfinansieringsinstitut.”

Folgende fremgar af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav il kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber (CRR):

"Art. 26(1). Institutternes egentlige kernekapitalposter bestar af felgende:

[...]

e) andre reserver

[...)

De poster, der er omhandlet i litra ¢}-f), anerkendes kun som egentlige kerne-
kapitalposter, nar de af instituttet kan anvendes straks og uden begreensning
til deekning af risici eller tab pa det tidspunkt, hvor sddanne indtreeder.”

"Ant. 4, nr. 117. "andre reserver": reserver, jf. de gasldende regnskabsregler,
som skal oplyses i henhold til den geeldende regnskabsstandard med fradrag
af de belab, der allerede indgar”

"Art. 81 Minoritetsinteresser omfatter summen af et datterselskabs egentlige
kernekapitalinstrumenter, overkurs ved emission i tilknytning til disse instru-
menter, overfart resultater, og andre reserver, nar falgende betingelser er op-

fyldt:

a) Datterselskabet antager en af falgende former:
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et institut

i) en virksomhed, som i medfer af geeldende national lov-

givning er omfattet af kravene i denne forordning og i
direktiv 2013/36/EU.

b) Datterselskabet indgar fuldt ud i konsolideringen efter bestemmel-
serne i ferste del, afsnit |l, kapitel 2.

c) Deiindledningen til dette stykke omhandlede egentlige kernekapital-
poster ejes af andre personer end de virksomheder, som indgar i kon-
solideringen efter bestemmelserne i forste del, afsnit ll, 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 datterselskaber, opfylder ikke betingelserne for indregning i den
konsoliderede egentlige kernekapital.”

"An. 84, stk. 1-4. Institutterne beregner veaerdien af et datterselskabs minori-
tetsinteresser, som indgar i den konsoliderede egentlige kernekapital, ved i

dette selskabs
mer ved at gan
centdel:

minoritetsinteresser at fratraekke det resultat, som fremkom-
ge den i litra a) naevnte veerdi med den i litra b) nasvnte pro-

a) datterselskabets egentlige kernekapital minus den laveste veerdi af
falgende:

i)

veerdien af datterselskabets egentlige kernekapital, som krae-
ves for at opfylde summen af det i artikel 92, stk. 1, litra a),
fastsatte krav, kravene i artikel 458 og 459, de specifikke ka-
pitalgrundlagskrav 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 hjelp
af egentlig kernekapital

veerdien af den konsoliderede egentlige kernekapital, som
datterselskabet tegner sig for, og som kraeves 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 ka-
pitalgrundlagskrav omhandlet i arttkel 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 supplerende krav i lokale tilsynsbestemmelser i
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tredjelande, i det omfang disse krav skal opfyldes ved hjzelp
af egentlig kernekapital

b) datterselskabets minoritetsinteresser udtrykt som en procentdel af
selskabets samlede egentlige kernekapitalinstrumenter plus overkurs
ved emission i tilknytning hertil, overfart resultat og andre reserver.

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

Et institut kan vazige ikke at foretage denne beregning for et datterselskab
omhandlet i artikel 81, stk. 1. Treeffer et institut en sadan 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 preecisere den beregning pa delkonsolideret niveau, der kraeves
i henhold til stk. 2 samt artikel 85 og 87.

EBA forelzegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kormmissionen senest den 28. juli 2013.

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

“Art. 4, nr. 120. "minoritetsinteresse”: den egentlige kernekapital i et datter-
selskah af et institut, der er tillagt andre fysiske eller juridiske personer end
dem, der er omfattet af konsolideringsreglerne for instituttet”

6. Finanstilsynets vurdering

Det er Finanstilsynets vurdering, at der er en meget taet lovbestemt sammen-
hang mellem den bundne fondsreserve i DSK og DDMF. Det er Finanstilsy-
nets vurdering, at der findes en specifik og lovbestemt tredjepart i form af
DDMF. Det understattes af falgende:

s Der skal til den bundne fondsreserve henlazgges 10 pct. af arets over-
skud, der ikke medgar til deekning af underskud fra tidligere ar, med-
mindre Danmarks Skibskreditfonds oplasningsforméal pa anden made
tilgodeses pé tilsvarende vis, jf. § 9, stk. 2, 1. pkt., i skibsfinansierings-
institutloven. Oplasningsformalet tilgodeses ved, at DDMF i henhold
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til vedtzegternes pkt. 3.9.2 modtager et presferenceudbytte pa 15 pet.
af DSK’s overskud efter skat, dog ikke mere end svarende til 1 pct. af
den bundne kapital, sa laenge DDMF besidder B-aktierne. Der hen-
lzegges derfor ikke i dag til den bundne fondsreserve i DSK.

Formalet for DDMF skal svare til oplasningsformalet i Danmarks
Skibskreditfond, jf. § 13, stk. 1, i skibsfinansieringsinstitutloven. 1 til-
faelde af oplesning af DDMF skal likvidationsprovenuet uddeles i over-
ensstemmelse med Danmarks Skibskreditfonds oplasningsformal, jf.
§ 13, stk. 2, i skibsfinansieringsinstitutloven.

Den bundne fondsreserve vil i tilfaelde af oplesning eller konkurs af
DSK skulle anvendes i overensstemmelse med Danmarks Skibskre-
dits oplesningsformal, jf. § 12, stk. 1, i skibsfinansieringsinstitutioven.
Det fremgar af pkt. 10.6 i vedtaegterne for DSK, at hvis DSK oplases,
elier ophorer med at drive skibsfinansieringsvirksomhed, skal den
bundne kapital ligeledes anvendes i overensstemmelse med Dan-
marks Skibskreditfonds oplesningsbestemmelse. Den bundne fonds-
reserve udloddes til DDMF som grundkapital, hvis fondens formal fort-
sat svarer til Danmarks Skibskreditfonds oplasningshestemmelse, jf.
pkt. 10.6, 2. pkt. i vedisegterne for DSK. En aendring af bestemmel-
serne i vedteegternes pkt. 10 kraever samtykke fra alle kapitalejere,
herunder fra DDMF samt Finanstilsynet, jf. vediezegternes pkt. 10.8.

En eventuel overdragelse af DSK's aktiver og forpligtelser kan efter
forelasggelse for erhvervsministeren ske til et eller flere aktieselska-
ber, der har tilladelse fra Finanstilsynet, jf. § 10, 1. pkt., i skibsfinan-
sieringsinstitutloven. Erhvervsministeren kan modsastte sig en over-
dragelse af aktieselskabets aktiver og forpligtelser, hvis overdragel-
sen medferer, at den bundne fondsreserve ikke fortsat vil hensta til
anvendelse til Danmarks Skibskreditfonds oplasningsformal, jf. § 10,
2. pkt., i skibsfinansieringsinstitutioven. Ved en sadan overdragelse
overtager det eller de fortsaettende aktieselskaber den bundne fonds-
reserve pa de samme vilkar, som var geeldende inditii overdragelsen.
Skibsfinansieringsinstitutioven vil i sa fald finde anvendelse pa dette
eller disse aktieselskaber, jf. § 10, 3. pkt. i skibsfinansieringsinstitutlo-
ven.

DSK kan alene ophare med at drive skibsfinansieringsvirksomhed,
hvis det ikke er ekonomisk forsvarligt at drive en sadan virksomhed.
Finanstilsynet skal tiltrezede, at det ikke er gkonomisk forsvarligt at
drive skibsfinansieringsvirksomhed, jf. § 11, stk. 1, i skibsfinansie-
ringsinstitutioven. Ved ophar med at drive skibsfinansieringsvirksom-
hed skal den bundne fondsreserve anvendes i overensstemmelse
med Danmarks Skibskreditfonds oplesningsformal, jf. § 11, stk. 2, i
skibsfinansieringsinstitutloven.
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¢ Den bundne fondsreserve vurderes regnskabsmaessigt at udgare en
minoritetsinteresse, jf. Finanstilsynets afgarelse af 27. maj 2019. Det
understatter, at den bundne fondsreserve tillige skal behandles som
en minoritetsinteresse i medfer af CRR.

| artikel 4, stk. 1, nr. 120, i CRR er minoritetsinteresser defineret som den
egentlige kernekapital i et datterselskab af et institut, der er tillagt andre fysi-
ske eller juridiske personer end dem, der er omfattet af konsolideringsreg-
lerne for instituttet.

De seerlige forhold ved DSK gor, at den bundne fondsreserve i DSK efter
Finanstilsynets vurdering skal behandles som en minoritetsinteresse, da kon-
struktionen med DDMF, jf. ovenfor, i praksis indebzerer, at den bundne fonds-
reserve er tillagt DDMF svarende til en minoritetsinteresse.

Finanstilsynet bemezerker, at det er en kendt konsekvens af minoritetsinteres-
sereglerne, at disse kan skabe incitament til enten at udlodde fri kapital i dat-
terselskabet til moderselskabet eller age risikoeksponeringerne i dattersel-
skabet. Dette geelder imidlertid generelt for institutter, der er underlagt reg-
lerne om minoritetsinteresser, og relaterer sig ikke alene til forholdene i DSK.

Finanstilsynet vurderer, at minoritetsinteresseregleme bl.a. skal sikre, at et
datterselskabs kapital, der er tillagt en tredjepart, kun kan medregnes i kon-
cernens kapitalgrundlag i det omfang, kapitalen daekker kapitalkrav i datter-
selskabet. Kapital, der er tillagt en tredjepart, har ikke samme vaerdi for kon-
cernen, som kapital der er tillagt moderselskabet, da kapitalen ikke i samme
omfang kan udloddes.

Bestemmelserne i CRR om minoritetsinteresser adresserer det forhold, at ka-
pitalen ikke er tabsabsorberende i hele koncernen samtidig med, at selska-
bets risici indgar fuldt ud i en koncernbetragtning. Bestemmelserne giver mu-
lighed for, at minoritetsinteresserne i et vist omfang kan indga i koncernens
kapitalgrundlag.

I DSK kan den bundne fondsreserve ikke udloddes til DSK Holding og kan
alene deekke tab i DSK, hvis de ovrige reserver er brugt. Desuden kan der
ikke udbetales udbytte eller ske udlodning tit DSK Holding, hvis den bundne
fondsreserve ikke er retableret efter at veere anvendt til daekning af tidligere
ars tab. Denne begreensning er uafhaengig af, om DSK i avrigt har en hgj
kapitaloverdaekning.

Herudover bemaerker Finanstilsynet, at spergsmalet om indregning af den
bundne fondsreserve i Danmarks Skibskredit-koncernen skal bedeammes ef-
ter geeldende regler. CRR blev bl.a. indfert for at stramme op pa de krav, der
geelder til den kapital, der kan teelle med i kapitalgrundlaget. CRR indehoider
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derfor bestemmelser om, at den kapital, der skal bruges til at opfylde kapital-
kravene, skal leve op til en raekke kvalitetskrav, som skal sikre, at kapitalen
umiddelbart kan absorbere alle tab, som matte komme.

Finanstilsynet er ikke enig i, at det ikke giver mening at operere med risici og
tab pa koncernniveau. Hvis en virksomhed indgar i en koncern medferer det,
at der opstar nye risici i tillaeg til de risici, der allerede er ved at drive de pa-
geeldende finansielle virksomheder i koncernen pa trods af, at der er tale om
selvstaendige juridiske enheder.

Finanstilsynet er ikke enig i, at den bundne fondsreserve i DSK har samme
karakteristika som den bundne fondsreserve i Totalkredit A/S og derfor skal
indregnes fuldt ud i Danmarks Skibskredit-koncemens opgearelse af kapital-
grundlaget pa koncernniveau.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den meget teette lovbestemte sammen-
hazng mellem den bundne fondsreserve og DDMF adskiller DSK fra de om-
staendigheder, der gaelder i Finanstilsynets afgorelse af 4. september 2018
om indregning af den bundne fondsreserve i Totalkredit A/S i kapitalopgerel-
sen i Nykredit Realkredit-koncernen.

| Finanstilsynets afgerelse af 4. september 2018 er der ikke nogen tredjepart,
hvortil den bundne fondsreserve kan henfares, hvorimod der i DSK findes en
specifik og lovbestemt tredjepart i form af DDMF, hvortil den bundne fondsre-
serve kan henfores. Da udlodning til DDMF er betinget af, at DDMF's oples-
ningsformal svarer til Danmarks Skibskreditfonds oplasningsbestemmelse,
vurderes det dog ikke, at den bundne fondsreserve direkte er tillagt andre
fysiske eller juridiske personer. Finanstilsynet vurderer derfor, at minoritetsin-
teressereglerne i CRR finder analog anvendelse.

Finanstilsynet finder pd ovenstadende baggrund, at den bundne fondsreserve
kan indregnes i Danmarks Skibskredit-koncernens kapitaigrundlag med et be-
leb svarende til den bundne fondsreserves forholdsmaessige andel af kapital-
kraveti DSK i medfgr af en analog anvendelse af artikel 84, stk. 1 og 2, i CRR.
Andelen beregnes som den bundne fondsreserve i forhold til hele den egent-
lige kernekapital i DSK.

7. Klagevejledning

Finanstilsynets afgerelse kan senest 4 uger efter at afgarelsen er modtaget,
indbringes for Erhvervsankenzaevnet pr. e-mail til adressen ean@naevnenes-
hus.dk eller pr. post til Erhvervsankensevnets sekretariat, Toldboden 2, 8800
Viborg, tif. 35 29 10 93, jf. § 372, stk. 1, i lov om finansie! virksomhed.

Det folger af § 7 i bekendtgerelse om Erhvervsankenaevnet, at det er forbun-
det med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsankenzevnet. Ved klager
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over forhold, der ikke vedrarer klagerens aktuelle eller fremtidige erhvervsfor-
hold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i neevnte bekendtgerelse, kan
neevnet eller formanden pa dets vegne treeffe bestemmelse om hel eller delvis
tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis der gives klageren helt eller delvist
medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis klagen afvises.

8. Offentliggerelse

Finanstilsynet og Danmarks Skibskredit Holding A/S skal offentliggere afga-
relsen i medfer af § 354 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Finanstilsynet
vurderer, at der ikke er noget il hinder for, at afgerelsen offentliggares, jf. §
354 a, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed.

Kopi af denne afgerelse er sendt til selskabets eksterne revisor.

Med venlig hilsen

Kristian Vie Madsen
Vicedirektor
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