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BORSUDVALGET

Bilag 1

Teknisk appendiks vedrgrende
den internationale omsaetning
med danske veerdipapirer

| dette appendiks foretages en neamere gennemgang af datagrundlag
og beregningsmetoder bag betaakningens kapitel 2 vedrarende den
internationale omsagning med danske vaadipapirer.

1. Datakilder og afgreensning af omsaetningsbe-
greberne

Beregningerne bygger pa omsaningstal fra Euroclear, Cedel, Vaa-

dipapircentralen (VP) og Kgbenhavns Fondsbars (KF) samt pa Na-

tionalbankens Vautastatistik.

VP, Euroclear og Cedd er afviklingscentraler. Dette betyder, at om-
satningsstatistikken herfraikke er baseret pa indberetninger, men pa
de handler, der rent faktisk er blevet gennemfart i afviklingen.
Tallene fra dle tre institutioner indeholder svel den omsagining, der
er sket mod betaling, som den omsagning, der er registreret uden
betaling. Repo-omsagning - bade termins- og spotdelen - tedles med
som omsaghing, uden at det er muligt at skelne den fra den @vrige
omsagning. Ogs& location swap medregnes’. Da der i stort omfang
anvendes samlekonti i Euroclear og Ceddl, er det ikke utamkeligt,
a en vesentlig dd a den omsagning, der finder sted mellem

U Saens locaion swgp-ordning e en  handdsunderstettende
ordning, der ger det nemmere for handelsherettigede pa KF a
handle i to afviklingssysemer (VP og Euroclear). Ordningen
betyder i praksis, a Nationdbanken pd statens vegne flytter
fondshandlernes statsobligationsbeholdning hen i det afviklings-
system, hvor der e brug for den uden tab & dispositionsdage,
0m det e tilfaddet i linket mdlem VP og Euroclear.
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udlamdinge i Euroclear, e udeladt fra omssgningstallene, som
derved giver en undervurdering af den "sande" omsagning.

Det er ikke muligt umiddelbart at afgere, om omsagningstallene i
Euroclear skyldes handler mellem to valutaudieendinge, mellem en
valutaudlaanding og en valutaindlaending eller mellem to valuta
indlaandinge. Den sidstnaevnte gruppe ma dog anses for at vaae helt
marginal, bortset fra statens location swap-transaktioner. Efter
introduktionen af det direkte kommunikationslink mellem Euroclear
og Cedel i september 1993 tadles transaktioner mellem de to
afviklingscentraler kun med i én af omsagningsstatistikkerne.

Omsagningstallene fra KF er baseret pa indberetninger. Alle handler
med danske vaadipapirer (og ale andre veadipapirer noterede pa
KF), hvor et kontofgrende ingtitut (VP) deltager som keber eller
sadger, skal indberettes til KF. Dette gadder, uanset om modparten
er indleending eller udlaanding, og uanset om handlen bliver afviklet
i det danske afviklingssystem eller i en af de internationale -
viklingscentraler. Handler, hvor der ikke deltager et kontoferende
institut, indberettes ikke. Der er sdledes atid mindst én valutaind-
landing involveret i de handler, der indberettes til KF.

Visse typer af transaktioner bliver ikke indberettet til KF. Dette
gadder for statens location swap-ordning. For repo-forretninger, der
fra 1.1.1994 opgeres selvstandigt i omsagtningsstatistikken, sker der
indberetning af bade spot- og terminsdelen. Det er valgt at opgere
omsagtningen pa KF inkl. repo'er. Nationalbankens transaktioner pa
obligationsmarkedet, hvad enten det drgjer sig om salg for Finans-
ministeriet eller genkebsforretninger, er medtaget i KF's om-
saghingstal.

Ud over ovennaavnte omsagtningstal indeholder National bankens op-
gerelse af kapitalbevagyel serne (valutastatistikken) informationer om
omsagningen med vaadipapirer. Alle vaadipapirhandler mellem en
valutaindlaanding og en valutaudlamding indberettes til National-
banken. For pengeinstitutter er der ikke indberetningspligt for
hverken spot- dler terminsdelen af repo-handler, hvorfor tallene i
modsadning til de evrige kilder ikke indeholder repo'er i noget
vassentligt omfang.
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2. Opdeling af omseetningen efter status som

henholdsvis valutaindleending og -udleending
Ved a kombinere statistikkerne fra afsnit 1 kan omsagningen med
danske vaadipapirer inddeles i falgende tre ikke-overlappende

grupper:
(N} omsagning mellem to valutaindlandinge,

2 omsagning mellem en valutaindlaanding og en valutaudlaan-
ding,

3 omsadning mellem to valutaudlaandinge.

Omsagningen mellem valutaindlaandinge og valutaudlaandinge, (2),
svarer til valutastatistikkens omsagningstal.

Da de danske fondshandlere samtidig indberetter handlerne til KF,
er (2) ogsa en delmangde af KF-omsagningen. Hvis handlerne
under (2) trakkes ud af KF-talene, er der kun handler mellem to
valutaindlaendinge tilbage, hvormed (1) ogsa er kendt. Der finder
selvfalgelig ogsa undertiden handel sted mellem to valutaindlaan-
dinge, som ikke er indberetningspligtige til KF. Denne handel ma
imidlertid antages at veae SA begramset, at det ikke er noget
problem, at den udelades.

Det giver lidt flere problemer a konstruere en talserie for (3). Det
synes ikke helt urimeligt at antage, at omsagningen i Euroclear
mellem to valutaindlaandinge er nul (bortset fra location swaps).
Hvor stor en del af handlen mellem vautaindlasdinge og -udiaan-
dinge, der afvikles i henholdsvis VP og Euroclear vides ikke med
sikkerhed. Tidligere var det indtrykket, at neesten 100 pct. &f
afviklingen med statsobligationer skete i Euroclear. Med aandringen
i det pengepolitiske instrumentarium i fordret og sommeren 1993,
sdledes at der kan indgas genkebsforretninger (repo'er) pa basis af
lamngerelgbende statsobligationer, er flere udleendinge blevet
interesseret i at anvende VP. For aktier og realkreditobligationer er
det indtrykket, at Euroclear og Cedel stort set ikke anvendes.

| betaankningens kapitel 2 er analysen af omsagningen opdelt i tre
grupper: statsobligationer, realkreditobligationer og aktier. Nedenfor
gennemgas for hver af disse de naamere gjorte antagelser.
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2.1. Statsobligationer
Beregningerne er for statsobligationernes vedkommende er udfert
efter 3 dternative metoder:

@ hele omsagningen mellem valutaindlaendinge og -udlam-
dinge antages at blive afviklet i Euroclear.

(b) 50 pct. af omsagningen mellem valutaindlaandinge og
-udlaandinge antages at blive afviklet i Euroclear, mens 50
pct. af afviklingen finder sted i VP.

(© som (b) men eksklusiv Nationalbankens transaktioner.

Disse gennemgas i de falgende afsnit. Det er metode (c), der ligger
til grund for figurer m.v. i betaankningens kapitel 2.

| ale beregninger antages, at omsadningen i Cedel udelukkende
daskker handel mellem valutaudlamndinge. Cedel anvendes i hgjere
grad som depotsted end som afviklingscentral. Euroclear foretraskkes
som afviklingssted af de professionelle vaardipapirhandlere bl.a. pa
grund & et bedre afviklingssystem. En meget stor del af om-
saningen med danske obligationer i Cedel daekker sdledes over kab
og sadg mellem investorer, der anvender Cedel, og professionelle
handlere, der anvender Euroclear. Denne type handler afvikles via
et "link", der er etableret mellem Euroclear og Cedel, og blev indtil
september 1993 medregnet i omsagningen i savel Euroclear som
Cedel.

2.1.1. Metode (a) vedrgrende statsobligationer
Under metode (a) antages omsagningen med danske statsobligationer
mellem valutaudlaandinge at kunne opgeres som:

Euroclear-omsadning
+ Cedel-omsagning
- 100 pct. af omsagningen fra valutastatistikken

| figur 1 er vist omsagningen med statsobligationer med den rent
udenlandske omsagning opgjort efter metode (a).
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Figur 1: Omsatningen med danske statsobligationer
fordelt efter status som henholdsvis valutaind-
leending og -udlaending, metode (a).
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Den samlede omsagning opgjort efter metode (a) er i den betragtede
periode steget fra ca. 400 mia. kr. pr. maned til ca. 1.500 mia. kr.,
jf. figur 1. Den sterste del af omsaningen foregar mellem valu-
taindlaandinge (DK-DK), mens omssdningen mellem valutaudlan-
dinge (Udl.-Udl.) og mellem indleandinge og udlaandinge (DK-
Udland) i forbavsende grad har fulgt hinanden indtil starten af 1993.
Herefter er den rent udenlandske omsagning steget mest.

| figur 2 er tallene frafigur 1 gengivet som pct. af den samlede om-
saning.
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Figur 2: Andel af omsaetningen med danske statsobligatio-
ner fordelt efter status som henholdsvis valu-
taindleending og -udleending, metode (a).
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2.1.2. Metode (b) vedrgrende statsobligationer
Under metode (b) antages omsagningen med danske statsobligatio-
ner mellem valutaudlaadinge at kunne opgeres som:

Euroclear-omsagning
+ Cedd-ornsagning
- B0 pct. af omsagningen fra valutastatistikken

| figur 3 er vist omsadningen med statsobligationer med den rent
udenlandske omsagning opgjort efter metode (b).
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3: Omsatningen med danske statsobligationer
fordelt efter status som henholdsvis valutaind-

laending og -udlaending, metode (b).
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Sammenlignet med situationen under metode (a) er den rent uden-
landske omsagtning (og dermed den samlede handel) vokset. Den
rent indenlandske omsagtning ligger ogsa her over den rent uden-
landske omsagning. | november 1992 og august 1993 er tallene dog
identiske. Siden efterdret 1993 er den rent indenlandske omsagtning
vokset markant, mens den rent udenlandske er stagneret, sdledes at
den i juni 1994 kun udger halvdelen af den rent indenlandske
omsagning.

| figur 4 er tallene frafigur 3 gengivet som pct. af den samlede om-
saning.
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Figur 4: Ande af omszetningen med danske statsobligatio-
ner fordelt efter status som henholdsvis valu-
taindleending og -udlaending, metode (b)
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2.1.3. Metode (c) vedrgrende statsobligationer

En dd af omsagningen som opgjort under metode (b) skyldes Na-
tionalbankens transaktioner i statspapirmarkedet. Dette gadder bade
for de funktioner, der udferes i egenskab af fiskal agent for staten,
og for visse pengepolitisk begrundede transaktioner.

Statens udstedelse af obligationer i det primaae marked indgar
sdledes i KF's omsagningstal og medregnes i opgerelsen af omsad-
ningen mellem to valutaindlaandinge. Precis det samme er tilfaddet
for Nationalbankens genkabsforretninger. | takt med den stigende
anvendelse af genkebsforretninger kan Nationalbankens pavirkning
af omsaningstallene sdledes have faet stigende betydning.

Anvendelsen o statens location swap-facilitet pavirker ikke om-
sagningen pa KF. Derimod indgér den fuldt ud i Euroclear-omsad-
ningen, hvorfor den i opgerelsen efter metode (b) indgdr som om-
saning mellem to valutaudlaandinge, hvilket er dbenlyst fejlagtigt.

12
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Under metode (c) e defor anvendt tal efter metode (b), men
korrigeret for Nationalbankens transaktioner pa felgende made:
Statens salg i det primaae marked og Nationalbankens genkabsfor-
retninger fratrakkes i omsagningen mellem to valutaindlamdinge.
Herudover fratrakkes location swap-transaktionerne i Euroclear i
omsagningen mellem to valutaudleandinge.

Metode (c) giver et mere retvisende billede af markedsforholdene
end metode (a) og (b). Denne opgerel sesmetode ma derfor anses for
den mest velegnede til bedemmelsen af den aktuelle konkur-
rencesituation pa statsobligationsmarkedet og er derfor anvendt til
figurer m.v. i betaankningens kapitel 2.

2.2. Realkreditobligationer

P4 samme made som for statsobligationer kan omsagningen med
realkreditobligationer opdeles i tre grupper afhaagig af status som
hhv. valutaindleanding og -udlaanding.

Kilderne til omsagningen med reakreditobligationer er valutasta-
tistikken fra Danmarks Nationalbank og Kabenhavns Fondsbars
omsaaningstal. Realkreditobligationer kan o0gsd omsadtes via
Euroclear og Cedel, men omsagningen i udlandscentralerne er sa
begramset, at den ikke figurerer i statistikken herfra. Der begas ikke
nogen fgl af betydning ved at antage, at den er nul.

Det er med hensyn til realkreditobligationer antaget, at omsagningen
mellem 2 valutaudleandinge er nul. Dette bygger bl.a. pa den
forsvindende omsadning i Euroclear med disse papirer. | betaank-
ningens kapitel 2 er derfor alene fokuseret pd omsagningen mellem
to indlaandinge og mellem én indlamding og én udlamding.

2.3. Aktier
P4 tilsvarende méde som for statsobligationer og realkreditobligatio-
ner kan omsagningen med aktier opdeles efter valutastatus.

Der offentliggeres ikke omsadningstal for aktier i Euroclear og
Cedel. Pa baggrund af informationer fra de to afviklingscentraler
fremg& det imidlertid klart, at omszgningen her er helt uden
betydning. | det omfang valutaudlaandinge indbyrdes handler danske
aktier ma det sledes ske med afvikling i Veadipapircentralen. Det
ma imidlertid formodes, at den rent udenlandske omsagning er
begramset. Der fokuseres derfor udelukkende pa de to evrige
omsagningskategorier i betamkningens kapitel 2.

13
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For at fa et bedre billede af den udenlandske omszening med danske
aktier er der i betankningens kapitel 2 ligeledes set naamere pa om-
saningen med danske aktier i London via London Stock Exchanges
(LSE) SEAQ Int.

Omsaningen registreret pa SEAQ Int. indeholder alle handler, hvor
et medlem af London Stock Exchange medvirker. Medlemmer af
LSE skal som hovedregel indrapportere alle handler i udenlandske
aktier til SEAQ Int. Béde handler i papirer, der er noterede pa
SEAQ Int., og handler i ikke-noterede papirer. Undtaget herfra er
handler i udenlandske aktier, der er primaanoteret pa en anden
"designated investment exchange”, og hvor bgrsmaggleren er indbe-
retningspligtig til primaabarsen. Desuden ska der ikke indrappor-
teres, sdfremt begge medlemmer har hovedsasde udenfor England.

Omsazdningen pa SEAQ Int. indeholder derfor dels omsaning i
danske aktier, der er "noteret" pa SEAQ Int. og hvor der stilles
priser pa systemet, og dels omsagning i andre danske aktier, hvor et
mediem af LSE medvirker i handelen. Bade omsagning, hvor en
dansk fondshandler/investor er den ene part, og omsadning som er
ren udenlandsk, indgar. Danske mediemmer af LSE indrapporterer
ikke omsagning i danske aktier til SEAQ Int., idet de er indbe-
retningspligtige til Kgbenhavns Fondsbars.

14
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Bilag 2

Oversigt over fgr- og efterhan-
deisinformation pa udvalgte
europaeiske barser

| dette bilag gives en beskrivelse af handelsmader og den infor-
mation, som videregives til barsmedlemmer og evrige markeds-
deltagere. Der er forskel pa organiseringen og indretningen af
markederne for forskellige typer af vaadipapirer, hvilket afspejler
sig i den far- og efterhandeisinformation, der gives pa de enkelte
omrader. Der er endvidere vist en tabel over den far- og efter-
handeisinformation, der gives til markedet i udvalgte lande.

Begrebet reatidsinformation er ikke helt entydigt defineret og vil i
det efterfelgende blive anvendt pa information, der udsendes
lgbende til informationsmodtagerne. Der er imidlertid forskel i
opdateringsfrekvenser og tidsfrister for indberetning af handler, der
varierer fra umiddelbart (f.eks. handler indgaet i et af de danske
handelssystemer) til 30 minutter (f.eks. obligationshandler i
London). Hertil kommer, at der ogsa er forskelle pa, hvilke handler,
der offentliggares og hvor meget informationen eventuelt forsinkes
inden offentliggerelse.

| den udstraskning det har veaet muligt, er oplysningerne opdelt pa
den information, der gives til bgrsmediemmerne (handlerne)
henholdsvis til offentligheden (investorerne). Hvis ikke andet er
angivet, oplyses informationen til offentligheden generelt.

Danmark

| Danmark handles savel derivater som obligationer og aktier pa
bersen. Kgbenhavns Fondsbegrs ma dog betegnes som veaende
overvejende en obligationsbars, jf. kapitel 1. Alle instrumenter kan
handles via handelssystemerne eller via telefonmarkedet. | sidst-
naevnte tilfadde skal handlerne indberettes til barsen, safremt en

15
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fondshandler er involveret i handlen. Telefon markedet understattes
i en vis udstrakning af handelsunderstettende systemer - pa
Fondsbarsen sker det via interessesystemet eller elektrobrokersy-
stemet.

Informationsreglerne er de samme for aktier, derivater og obligatio-
ner i Danmark.

Obligationsmarkedet:

Markedet for benchmark statsobligationen foregar primeat via
prissadning i elektrobrokersystemet, hvorfra der alene gives "far-
handels'-information til de tilduttede handelsberettigede selskaber
med efterfalgende aftale om handel via telefonmarkedet. Herefter
indrapporteres indgaede handler til KF inden for 90 sekunder, der
straks offentligger disse via informationssystemet.

Handlen i det evrige obligationsmarked foregar dels via handel ssy-
stemerne og dels via telefonmarkedet. | begge tilfadde gives der
efterhandeisinformation pa realtidsbasis. | den udstraskning handels-
systemerne anvendes distribueres der fgrhandelsinformation om bud
og udbud i form af priser og maangder.

Aktiemarkedet:

Aktiehandlen mellem handelsberettigede foregdr i stor udstraekning
via Kgbenhavns Fondsbgrs handelssystemer. Information om
bud/udbud i de egentlige handelssystemer videredistribueres til
informationsmodtagere.

Derivatmarkedet

Handlen i derivater foregdr ogsd i stor udstrakning via Fonds-
barsens handelssystemer. For CIBOR-baserede futures er det dog
kun en lille del, der omsadtes via handel ssystemerne. Garantifonden
stér for afviklingen a derivathandler.

Der er i modsagning til de fleste steder i udlandet ikke barspligt for
derivater i Danmark. Kundeordrer ska derfor ikke nadvendigvis
handles over Fondsbarsens systemer. Til gengedd vurderes det, at
handlen med OTC-optioner og futures - i modssgning til mange
andre lande - er stagkt begramset i Danmark.

16
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Sverige

Obligationsmarkedet:

Langt hovedparten af den svenske obligationsomsagning - herunder
hele den ingtitutionelle omsadning - sker via PMI- og PMX-
systemerne, der er henholdsvis et informations- og et indberetnings-
system for de tilduttede penge- og kreditinstitutter. Obligations-
handlen foregdr derfor for langt hovedpartens vedkommende i et
"lukket" interbank system. Market makerne i PMI kan stille priser
i informationssystemet. Priserne er alene indikative. Market makerne
dtiller gensidigt priser over for hinanden.

Om &ftenen indberetter hver enkelt market maker for hver fondskode
sin samlede omsadning, hgjeste, laveste og gennemsnitlige han-
delspris. Disse indberetninger akkumuleres af PMI, der offentligger
den samlede omsagning, hgjeste, laveste og gennemsnitlige pris
naeste morgen kl. 9.00.

Kun en meget lille del af obligationsomsagningen foregdr via
Stockholms Fondsbors SOX-system, hvorfra der udsendes far- og
efterhandeisinformation.

Der er sdledes en stagkt begramset far- sdvel som efterhandeisinfor-
mation for obligations- og pengemarkedsinstrumenter i Sverige for
sa vidt angdr det professionelle marked. Der er et noget hgjere
informationsniveau for de mindre handler, der gennemfares via
fondsbarsens SOX-system.

Aktiemar kedet:

Aktiehandlen foregdr stort set udelukkende via Stockholms Fonds-
bors SAX-system, der er et automatisk matchingssystem. Alle
medlemmerne f& kendskab til alle bud/udbud i ordrebogen, mens
offentligheden far oplysninger om de fem bedste priser i hver side
med tilhgrende akkumuleret maengde. Herudover tilbyder SIX-
informationssystemet en rakke summariske oplysninger.

Alle mindre handler skal foretages via SAX, mens starre handler (20
gange omsagningsenheden eller mere) kan foretages udenom SAX,
men med efterfalgende indberetning. Sadanne handler indgaet
udenom SAX skad dog handles til priser, der ligger inden for
spreadet i ordrebogen, med mindre handlen er sterre end eler lig
med 500 gange omsagningsenheden, hvor prissadteisen gares fri af
Spreadet.

17
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Derivater pa aktier

Derivater pa aktier handles og afvikles via OM, hvor der er tale om
et meget hgjt informationsniveau til offentligheden, der modtager
alle bud/udbud sdvel som handels-oplysninger parealtidsbasis. OM's
oplysningsniveau svarer sdedes meget godt til det danske for
derivater - er maske endda hgjere, idet der er barspligt for deri-
vathandlen pa OM.

Handlen pa OM sker primaat gennem et automatisk elektronisk
markedssystem, idet dog mere komplekse handler (blokke) foregar
via opringning til OM's markedsplads service, der registrerer
handlen. OM er modpart i alle registrerede kontrakter.

Derivater pa obligationer
For obligationsderivater udferer OM aene en brokerfunktion.
Bud/udbud indlaggges anonymt og information herom er forbeholdt
market makerne. Der gives ikke efterhandeisinformation til andre
end de to parter i handlen.

UK - Londonmarkedet

Obligationsmarkedet:

Handlen i UK dtatsobligationer er baseret pa et "system" of
konkurrerende market makere, der oftest er medlemmer af London
Stock Exchange og foregar udelukkende via telefonmarkedet. Der
gives ingen farhandelsinformation pa dette marked, men handler
over en mindstesterrelse pa 100.000 £ ska indberettes med en frist
pad 5 minutter, hvorefter de offentliggares. For handler under
bagatelgramsen gadder en 15 minutters indberetningsfrist.

Handlen med udenlandske obligationer er ligeledes baseret pa et
konkurrerende market maker system, og i dette tilfadde kan handlen
understettes af SEAQ. For disse noterede obligationer gives
farhandelsinformation via SEAQ. Handler ska i abningstiden
indoberettes senest 30 minutter efter indgdelsen, hvorefter de
offentliggeres. Handler i unoterede obligationer skal indberettes ved
dagens dutning.

Aktiemarkedet:

Handlen med UK aktier foregdr for de mest likvides vedkommende
via et konkurrerende market maker system pa LSE - SEAQ-
systemet, mens de gvrige handles via SEATS, der er en kombination
af et prisstillersystem og en ordrebog, hvorved SEATS fungerer som
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en opslagstavie for market maker priser og ordrer, som med-
lemmerne af LSE har modtaget.

Handlen med internationale/udenlandske aktier foregar via SEAQ-I,
der ligeledes er et prisinformationssystem.

Der er sdedes en meget omfattende ferhandelsinformation fra
Londonmarkedet vedr. aktier. Alle handler skal indrapporteres senest
3 minutter efter indgaelsen og vil straks blive offentliggjort, med
mindre der er tale om blokhandler, hvor offentliggerelsen farst sker
efter 90 minutter.

Market makerne ma ikke tille bedre priser end de bindende priser,
de angiver i SEAQ €dler SEAQ-I i andre informationssystemer.
Brokerne er underlagt en "best execution” regel, der siger, at kunder
skal afregnes til priser, der fadger "the touch" - dvs. til bedste
bud/udbudspris +/- kurtage.

Derivatmarkedet

Derivathandlen foregdr primeat over LIFFE og OMLX. Handlen
foregar som gulvhandel. Bud/udbud indlesgges i et informations-
system, og informationen spredes herefter til markedsdeltagerne via
vendors.

P4 svel LIFFE som OMLX er der barspligt for de kontrakter, der
handles pa de pagaddende berser.

Tyskland

Det tyske marked er karakteriseret ved, at det officiele marked
stadig eksisterer som gulvhandel pa berserne. Bankerne har eneret
pa at handle med kunderne og er ligeledes ene om frit at kunne tage
egne positioner i de officielt noterede papirer. Derudover er der to
typer bgrsmedlemmer, som optraeder som brokere (egentlig inter-
dealer-brokere). Kursmakler forestar transaktioner mellem to banker
0g ma alene tage egne positioner i den udstrakning, det er ngdven-
digt for udevelsen af erhvervet. Freie makler opererer i de ikke-
officielle markeder (det regulerede for papirer underlagt begraansede
adgangskrav m.v. og det frie marked for tyske savel som udenland-
ske papirer, der ikke er noterede pa et af de gvrige markeder. De
frie brokere har ingen begramsninger m.h.t. at tage egne positioner
i papirerne pa de pagaddende markeder samt i det officielle marked.
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Bankerne kan cleare handler internt eller med en anden bank, men
for de officidt noterede papirer skal den pagaddende makler
notificeres om den akkumulerede maangde af sddanne transaktioner.

Hovedparten af omsagningen i béade aktier og obligationer menes at
foregd i interbankmarkedet.

Obligationsmarkedet

Den officielle handel foregdr pa barsernes gulve. Bankerne ind-
laggger ordrer til kursmakler via BOSS, som er et handelsunderstet-
tende system. En gang dagligt fastssdtes den officielle pris af
makleren ved at sammenholde alle indlagte bud og udbud som den
pris, der giver den sterst mulige omsagtning. Na&r prisen er fastlagt,
distribueres den til offentligheden via et informationssystem. Der
gives ikke ferhandelsinformation til offentligheden.

For de mest likvide obligationer (primaart statsobligationer) handles
der dog kontinuert over dagen. | disse tilfadde vil makleren |gbende
sammenholde bud og udbud samt viderebringe information om
priser og akkumulerede mamngder til offentligheden - der er dog en
vis forsinkelse i disse informationer. Bud og udbud kommunikeres
fra maklere til bgrsmedlemmerne.

Ud over den officidlle handel foregar der en vis handel i likvide
statsobligationer viaIBIS, som er et elektronisk handel ssystem, som
banker og brokere kan fa adgang til. Systemet understetter i en vis
udstrakning interbankmarkedet. Alle der er tilmeldt IBIS har adgang
til a se hele ordrebogen (pris og mamgder uden identifikation),
mens offentligheden alene modtager oplysninger om bedste bud og
udbud. Medlemmerne modtager en samlet rapport over, hvem de har
handlet med.

Starstedelen af omsadningen antages at ke i telefonmarkedet via
brokere (interbankmarkedet), hvor der i dag ikke er nogen indbe-
retningspligt, hvorfor hverken pris eller omsagning er kendt.

Aktiemarkedet
Aktiemarkedet fungerer pa samme méade som obligationsmarkedet.

Derivatmarkedet

Handlen foregdr pa Deutsche Termin Borse AG (DTB) via et
decentralt elektronisk handelssystem. Der foretages automatisk
match a bud og udbud, ligesom afviklingen/registreringen af
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kontrakterne foregar automatisk. Alle bud/udbud samt indgdede
handler offentliggeres redtids til offentligheden.

Der er barspligt for alle kontrakter registreret pa DTB.

Frankrig

Handlen pa barsen forestds af brokere. Brokere kan modtage ordrer
direkte fra kunderne eler via banker og agenter (Transmetteur
d'ordre). Bankerne og agenterne formidler slledes kundeordrer til
brokerne, som indlagyger ordrerne i et elektronisk handelssystem -
C AC - der er et ordredrevet system.

Obligationsmarkedet

Handlen i de mest likvide obligationer foregar kontinuerlig i CAC
frakl. 10 - 17. | perioden frakl. 9 - 10 kan der indlagyges ordrer,
som matches automatisk kl. 10, hvorefter den kontinuerlige handel
tager over. Medlemmer sdvel som offentligheden modtager realtids-
oplysninger om de fem bedste bud/udbudspriser samt ale indgaede
handler.

| de mindre likvide obligationer opsamles der |gbende bud og udbud,
men der matches kun to gange daglig (kl. 10 og kl. 17), hvor
ligevaggtsprisen findes som den, der maksimerer omsagningen. For
obligationer i OTC-markedet (Hors Cote) matches aene én gang

dagligt.

Den starste omsagning af obligationer foregdr dog i interbank
markedet. Handlen foregdr via en "screen-broker”, der kontinuerligt
udsender bedste bud/udbud til tilmeldte banker. Disse banker er
market makere i de pagaddende obligationer. Der er ikke adgang for
"ikke-market makere" til a se ferhandelsinformation fra dette
marked. Handler pa interbankmarkedet indberettes akkumuleret til
finansministeriet pa ugebasis. Herudover indrapporteres hver enkelt
handel Igbende (indberetningsfristen er 30 minutter) til barsen,
hvorfra de offentliggeres.

Aktiemar kedet

Aktiehandlen foregar stort set efter de samme principper. Der er dog
i foraret 1994 indfert mulighed for blokhandler i nogle udvalgte
aktier med stor likviditet (ca. 50 aktier). Listen over aktier, der kan
handles i blokke, vedligeholdes af "Conseil des Bourses de Valeurs'.
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Blokhandler kan foretages udenfor bgrsen, men ska indgas til
priser, der beregnes og distribueres af bgrsen. B lokhandel spri sen
bestemmes som et vagtet gennemsnit af de bedste bud- og ud-
budspriser i den centrale ordrebog (CAC-ordrebogen for bud/udbud
af "normalsterrelse”). Alle blokhandler ska straks indberettes il
barsen. Hvis der er tale om kommissionsforretning (begge parter er
kunder), vil information om blokhandlen straks blive videredistribu-
eret til markedet, mens blokhandler, hvor mindst den ene part er
mediem & barsen, farst offentliggeres med en vis forsinkelse
afhaangig af handlens starrelse. Blokhandler mindre end fem gange
"normalsterrelsen” offentliggares med to timers forsinkelse, mens
starre blokhandler farst offentliggeres nasste dags morgen.

Derivatmarkedet

Handlen med futures og optioner foregdr ved kontinuerlig oprdb
(gulvhandel) pa h.h.v. MATIF og MONEP. Pa begge barser er der
barspligt.

Medlemmerne af MONEP kan ogsa indlasgge bud/udbud via en
elektronisk ordrebog, hvor der enten sker automatisk match (hvis
ordrerne er inden for de bedste priser pA markedet), eller ordren
sendes videre til barsmedarbejdere, der sarger for, at ordren udfares
i gulvmarkedet, hvis prisen er bedre der.

PAMATIF kan alle medlemmerne via skegme se redtidsinformation
indeholdende bedste bud og udbud samt sidste handel med angivelse
af afvigelsen i forhold til forrige handel. Informationen indtastes pa
"gulvet" a bersmedarbejdere. Informationen spredes via infor-
mationsvendors til @vrige markedsdeltagere.

Handlen i de mest likvide futures fortsadtes i GLOBEX-systemet
efter lukning af MATIF-bgrsens marked.

Holland

Markedet i Holland er opdelt i et engros og et detailmarked, hvortil
der er knyttet forskellige regelsad for handlen. De to segmenter
adskilles ved en barsgramse, der fastsadtes pa papir eller papirtype.
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Satsobligationsmar kedet

Amsterdam bgrsen og markedsdeltagerne har iveaksat en rakke
tiltag for at fa omsagningen i hollandske statspapirer fart tilbage til
Amsterdam fra London. Et vigtigt tiltag er etableringen af ATM-
markedet.

Alle handler over en barsgramse (2,5 mill NLG) kan udfgres via
ATM (Amsterdam Treasury bond Market), der er et "inter-dealer-
broker" system. Systemet er ikke en del af Amsterdam bgrsen, men
er en selvstandig virksomhed, der har lget sig ind pa bersens
infrastruktur. Handler p& ATM kan enten udferes direkte over
systemet eller viaen "inter-dealer-broker, der savil std som modpart
overfor bade sadger og kaber. Handelsberettigede er dle typer af
medlemmer a bgrsen og derivatbgrsen EOE samt udenlandske
magglere, der accepteres af barsen. De udenlandske magylere kan
benytte ATM direkte fra deres hjemmekontor. Handelsberettigede
kan handle uden om ATM, men skal sa indberette handlen.

ATM handel betragtes ikke som bgrshandel, og der beregnes og
offentliggeres falgelig ikke officielle kurser i lighed med, hvad der
sker pa det centrale marked pa barsen.

Ordrer under "wholesale limit" skal gennemferes i detailsegmentet
og dermed handles over bgrssystemet pa det centrale marked. Hvert
papir er tildelt mindst to "hoekmen", der forestar prisfastsadtelsen
pa barsen. Disse specialister modtager ordrer fra banker og brokere
og her ud fra fastlaggges s handelspriserne. Alle specialisterne i et
givet papir skal veae enige om prisen, fer der kan handles. Nar
handler er gennemfart, rapporterer "hoekmaandene" de pagad dende
handler, som derefter udsendes pa informationsskeame pa gulvet
samt via vendors til offentligheden.

Handler i detailsegmentet skal gennemfares til priser inden for
spreadet i inter-dealer-broker systemet (IDB). Bedste bud og udbud
fralDB er realtids tilgaangelig via informationsskea'm pa det centrale
marked. Smahandler vil derfor altid blive gennemfert til priser, der
falger spreadet pa engrosmarkedet.

Markedet for aktier og ikke-statsobligationer

Pa engrosmarkedet, der af greenses af ordrer over "wholesale limit"
for hvert enkelt papir, anvendes to systemer - et automatisk inter-
dealer-broker system (AIDA) og et informationssystem for barsens
medlemmer (ASSET). | dette segment kan handler indgas i telefon-
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markedet men ska sdindberettes. Savel ASE- som EOE-medlemmer
har adgang til at indlasgge ordrer i AIDA. Det er ogsa kun denne
kreds, der har adgang til ferhandelsinformationerne i form af
oplysninger fra ordrebogen.

| ASSET-systemet kan de handelsberettigede indlagyge priser, som
via vendors spredes til offentligheden. Der er dog aene tale om
indikative priser for bud og udbud over "wholesale limit".

| detailmarkedet er der berspligt bortset fra handler mellem
barsmedlemmer og udenlandske maglere. En hoekman styrer et
halvautomatisk ordrebogssystem, hvor ASE og EOE medlemmer kan
indlasgge bud og udbud, ligesom de kan se hele ordrebogen. Dog er
det alene hoekmanden, der kender identifikationerne pa magglerne.
Bud og udbud med overlappende priser matches i princippet af
hoekmanden, men for den mest likvide del af aktierne foregr det
i praksis helt automatisk.

For de mest likvide aktier skal hoekmanden Igbende stille to ves
priser, hvorved AIDA bliver en blanding af et ordredrevet og
prisdrevet system. Denne del af bogen kaldes for "the limit ordre
book". For mindre likvide aktier - the public ordre book - sker
matchingen af ordrer med diskretionsae mellemrum bestemt &
hoekmanden, der fastlaagger handelsprisen som den pris, der sikrer
den sterst mulige omsagtning i det pageddende papir.

Offentligheden i amindelighed har ikke adgang til ferhandelsinfor-
mation fra dette system.

Derivatmarkedet

Handlen med derivater foregar ved gulvhandel pa EOE. Der er
berspligt for ale registrerede kontrakter.
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Oversigt over fgr- og efterhandeisinformation pa ud-

valgte barser

Danmark
Bars

Kgbenhavns Fonds-
bers

NOTER:

Farhandelsinformation

Obligationer

Bedste bud/udbud eller ale
bud/udbud - afhangigt af
handelssystem - offentlig-
gares reatids med angivelse
af pris og maangde evt kun
pris.

Bersmediemmerne f& ogsd
maggl eridentifikation.

| interessesystemet har kun
bersmedlemmer adgang il
indlagte bud/udbud.

Aktier

Bedste bud/udbud eller alle
bud/udbud - afhangigt af
handelssystem - offentlig-
gares reatids med angivelse
af pris og mangde evt kun
pris.

| interessesystemet har kun
bersmedlemmer adgang til
indlagte bud/udbud.

Derivater

Bedste bud/udbud eller ale
bud/udbud - afhangigt of
handelssystem - offentlig-
geres redtids med angivelse
af pris og mangde evt kun
pris.

| interessesystemet har kun
barsmedlemmer adgang il
indlagte bud/udbud.

Alle instrumenttyper behandles ens.

Efterhandeisinformation

Alle handler med undtagelse

af koncerninterne og Repo-
handler offentliggeres real-
tids med angivelse af pris og
maangde. Parterne modtager
herudover maagleridentifika-
tion(er).

Der er ingen blokhandel sreg-
ler.

Alle handler med undtagelse
af koncerninterne og Repo-
handler offentliggeres real-
tids med angivelse af pris og
maangde. Parterne modtager
herudover magleridentifikati-
on(er).

Der er ingen blokhandel sreg-
le.

Alle handler med undtagelse
af koncerninterne og Repo-
handler offentliggeres real-
tids med angivelse &f pris og
maengde. Parterne modtager
herudover magleridentifika-
tion(er).

Der er ingen blokhandelsreg-
ler.
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Norge
Bars

Oslo Bars

NOTER:

Ferhandelsinformation

Obligationer

Kun market makere f& far-
handelsinformation, idet der
handles via et interessesy-
stem.

Aktier

Bedste bud/udbuds-priser.

Derivater
Bedste bud/udbuds-priser.

Efterhandeisinformation
Alle handler offentliggeres
realtids med pris og mangde.

Ingen blokhandelsregler.

Alle handler offentliggeres
realtids med pris og mamgde.

Ingen blokhandelsregler.

Alle handler offentliggeres
realtids med pris og mangde.

Ingen blokhandelsregler.

Alle instrumenttyper handles. Kun obligationer og derivater handles decen-
tralt - aktier handles/indberettes centralt og handles primaat over telefonen.
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Sverige
Bars

Stockholms  Fonds-
bors

Penningmarknadsin-
formation
(PMI/PMX)

Ferhandelsinformation

Obligationer

For obligationer, der handles
via SOX, offentliggeres real-
tids oplysninger svarende til
de ovenfor naavnte.

Aktier
For aktier handlet i SAX df-
fentliggeres  redltids alle

bud/udoud med sivel pris
som mamngde til barsmed-
lemmerne, mens offentlighe-
den kontinuerligt modtager
de 5 bedste prisniveauer med
angivelse af pris og akkumu-
leret maangde til hvert prisni-
veau.

Pengemar kedsi nstrumenter
For pengemarkedsinstrumen-
ter omsat via SMX f& offent-
ligheden ingen information.
SMX-medlemmerne kan se
ale priserne.

Obligationer og pengemar-
kedsinstrumenter

PMI (informationsdelen):

Kun medlemmer (market
makere) f& ferhandelsinfor-
mation i form af indikative
priser (dvs. renter).
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Efterhandeisinformation

For obligationer handlet via
SOX, offentliggeres realtids
til alle med angivelse af pris
og maagde, men ikke oplys-
ninger om partsidentifikation.

Ingen blokhandelsregler.

Alle handler i aktier offent-
liggeres redtids med pris,
mangde og partsidentifika-
tion til bade medlemmer og
offentligheden.

Ingen blokhandelsregler.

Handler i pengemarkedsin-
strumenter i SMX offentlig-
gares ikke. Kun keber og
sHger f& information. Da
gen efter gives offentlighe
den information om den ak-
kumulerede omsadning og
hgieste og laveste omsad-
ningspris.

PMX
len):

(indrapporteringsde-

Ved dagens slutning indbe-
retter hver market maker
hgjeste, laveste og gennem-
snitlige  handelspris  samt
samlet omsagning. PMI
akkumulerer og offentligger
nasste morgen kl. 9.00 infor-
mation til offentligheden om
akkumuleret omsagning og
hgjeste og laveste omsad-
ningspris (rente) samt gen-
nemsnitsprisen.
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Bars

Farhandelsinformation

Optionsméklarne Derivater

(OM)

NOTER:

Alle bud/udbud aktiederivater
offentliggeres  redtids til
sdvel mediemmer som kunder
med angivelse & pris og
mangde.

For  obligationsderivater
indlagges bud/udbud ano-
nymt, og kun market makere
har ferhandelsinformation.

Der er barspligt.

Efterhandeisinformation

Alle handler ; aktiederivater
offentliggeres realtids med
angivelse & pris og maagde
til hele offentligheden.

| obligationsderivater &
dene de to handelsparter
information om  indgdede
handler.

Stockholms Fondsbérs har primaat aktiehandel, men ogsa lidt handel med
obligationer (sméhandler) og pa det seneste handel med pengemarkeds-
papirer. Pengemarkedsinstrumenter og obligationer handteres primaat af
PMI (pengemarkedsbarsen).

Derivater handles og afvikles via OM.
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Finland
Bars

Helsinki Fondsbors

Farhandelsinformation

Obligationer
Bedste bud/udbuds priser
offentliggeres realtids.

Aktier
Bedste bud/udbuds priser
offentliggeres realtids.

Interbank marked Obligationer og futures herpa
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Efterhandeisinformation
Alle handler med angivelse

af pris og mamngde samt
begge parters identifikation.

Ingen blokhandelsregler.

Alle handler med angivelse
af pris og meangde samt
begge parters identifikation.

Ingen blokhandelsregler.

Hver market maker indbe-

i Finland Indikative bud/udbuds- priser  retter til Bank of Finland
til market makerne via Reu-  akkumuleret omsagning om
terskeam (lukket system for  aftenen. Den samlede om-
market makere) saning offentliggeres nasste

dag.

Finska optionsmd-  Derivater

klerne (FOM) Der omsadtes alene aktiebar  Alle handler offentliggeres
serede derivater. realtids med angivelse af pris

og mangde til hele offent-
Alle bud/udbud offentliggeres  ligheden.
realtids til sdvel medlemmer
som kunder med angivelse af
pris og mangde.
Der er barspligt.
NOTER:

Der handles primeat aktier. Decentrdiseret handd via handessystemet
HETI.

Obligationer handles ogsa via elektronisk system, men langt
hovedparten af obligationshandlen foregar pa interbankmarkedet.

Derivater handteres af FOM.
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Storbritannien
Bars

London Stock Ex-
change

LIFFE

OMLX

NOTER:

Farhandelsinformation

Obligationer

MM'ere diller lgbende to-
vejspriser i dle de pd SEAQ-
| noterede udenlandske obli-
gationer.

For UK-obligationer findes
ingen ferhandelsinformation.
Den foregdr udelukkende i
telefonmarkedet.

Aktier

MM'ere stiller lgbende to-
vejspriser i ale aktier (for de
mest likvide er det faste
priser ellers indikative priser)

Derivater
Bedste bud/udbud offentlig-
gares redltids.

Der er barspligt.

Derivater (primeat)

Alle bud/udbud offentliggeres
redtids til sdvel medlemmer
som kunder med angivelse af
pris og mangde.

Efterhandeisinformation

Obligationshandler offentlig-
gares straks efter indberet-
ning, der skal ske senest 5 -
30 minutter efter handlen -
afhangig af sterrelse og
"handel ssystem”.

Alle handler i aktier - bortset
fra blokhandler - offentlig-
gares realtids med angivelse
af pris og mengde.

Blokhandler  offentliggeres
med op til 90 minutter tids-
forsinkelse.

Seneste handel offentliggeres
reatids, dvs. dle handler
med angivelse a pris og
maangde.

Alle handler offentliggeres
realtids med angivelse & pris
og mangde til hele offent-
ligheden.

Handel med aktier - sdvel nationale som internationale foretages via SEAQ
hhv SEAQ-I. UK -statsobligationer handles ogsa af market makere pa L SE,
men udelukkende via telefonmarkedet. PA SEAQ-I er der noteret nogle
udenlandske benchmark-obligationer.

Derivater handles primaat via LIFFE, hvor der handles ved oprdb.

OMLX er elektronisk og linket til OM i Stockholm.
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Tyskland

Bars

Deutsche Borse AG

IBIS (interbank sy-
stem)

Deutshe Termins-
borse (DTB)

NOTER:

Ferhandelsinformation

Obligationer

Der gives ingen ferhandel-
sinformation fra gulvhandlen
med obligationer til offentlig-
heden.

Aktier

Der gives ingen ferhandel-
sinformation fra gulvhandlen
med aktier til offentligheden.

Meget likvide obligationer og
aktier

Bedste bud/udbud offentlig-
gares redltids til ale, mens
kun medlemmerne kan se
hele ordrebogen med angivel-
se o pris og maangde.

Derivater

Hele ordrebogen offentlig-
gares reatids med angivelse
af pris og mamngde.

Der er barspligt
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Efterhandeisinformation

Ingen indberetningspligt i
dag, men den forventes ind-
fart i sommeren 1995.

Handler offentliggeres real-
tids med angivelse af pris og
mamngde ogsa til offentlighe-
den.

Ingen indberetningspligt i
dag, men den forventes ind-
fort i sommeren 1995.

Handler offentliggeres real-
tids med angivelse af pris og
mamngde ogsa til offentlighe-
den.

Alle handler offentliggeres
realtids med angivelse af pris
0og mengde.

Alle handler offentliggares
realtids med angivelse &f pris
0g maamgde.

De regionadle tyske barser er elektronisk forbundne. Der handles savel

aktier som obligationer, men starsteparten af obligationsomsagningen fore-
gar pa inter-bank markedet eller direkte til kunderne.

Tre "handels'systemer:
IBIS (decentralt inter-bank system for handel med meget likvide
aktier og statsobligationer).
BOSS (order-routing system til understettelse af gulvhandien pa
barsen).
"barsgulvhandel

IBIS bruges til handler uden for bersregi.

Kun banker ma p.t. udfere kundehandler.
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Frankrig
Bars

Paris Stock Exchan-
ge

MATIF OG MONEP
(Futures og options-
barserne i Paris)

NOTER:

Ferhandelsinformation

Obligationer

For obligationer offentlig-
gares redtids de 5 bedste
bud/udbud med angivelse af
pris.

Aktier

For aktier offentliggares real-
tids de 5 bedste bud/udbud
med angivelse &f pris.

Derivater

Bedste bud/udbud offentlig-
geres "redltids’ med angivel-
se af pris og maagde.

Der er barspligt.

Efterhandeisinformation

Alle handler offentliggeres
streks med angivelse & pris
og mangde.

Alle handler, bortset fra
blokhandler, offentliggeres
realtids med pris og maangde.

Blokhandler foregdr i "spe-
cidt system" og indberettes
til bgrsen. Handler mindre en
fem gange "normal handlen”
offentliggeres med to timers
forsinkelse, mens starre
handler farst offentliggeres
dagen efter - forudsat en
maggler er part i handlen. En
ren kommissionshandel of-
fentliggeres dtid straks efter
indberetningen, der ska fore-
tages realtids.

Seneste handel offentliggares
realtids, dvs. alle handler of-
fentliggeres med angivelse af
pris og mamgde.

Pa barsen handles sivel aktier som obligationer. Obligationer handles dog
primaat pa interbankmarkedet.

Futures handles via MATIF og optioner via MONEP. Efter barsernes [uk-
ning handles derivater i GLOBEX.
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Holland

Bars

Amsterdam Stock Ex-
change

Farhandelsinformation

Obligationer

Kunder har ikke adgang til
ferhandels-information pé det
centrale marked.

Via informationssystemet
ASSET offentliggeres redtids
indikative  bud/udbudspriser
for ikke-statsobligationer.

For statsobligationer offent-
liggeres redltids bedste bud-
/udbudspris i engrosmarkedet
(ordrer over 2.5 mill NLG).

Aktier

Kunder har ikke adgang til
farhandel s-information pa det
centrale marked.

Via informationssystemet
ASSET offentliggeres realtids
indikative bud/udbudspriser
for aktier.

BORSUDVALGET

Efterhandeisinformation

Alle handler offentliggeres

redtids med angivelse af pris
0g maagde.

Alle handler - bortset fra
blokhandler - offentliggeres
realtids.

Blokhandler samles og of-
fentliggeres farst dagen efter.

EOE Derivater Seneste handel (pris og
Bedste bud/udbud offentlig-  mamngde) samt den akkumu-
gares realtids med angivelse  lerede maangde offentliggeres
af pris og maangde. reatids. Dvs. ale handler

offentliggeres.
Der er barspligt.
NOTER:

P& bersen handles aktier og statsobligationer. Der er barspligt for ale
handler af "normal sterrelse".

Markedet for aktier er centralt pa bersen, mens obligationer handles decen-
tralt via ATM. Udenlandske magglere kan tilsluttes ATM fra deres hjem-
mekontorer.

Derivater handles p& EOE, hvor der er barspligt og gulvhandel.
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Bilag 3
Resumé af udenlandsk regule-
ring af oplysningsforpligtelser
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RESUME AF UDENLANDSK REGULERING AF OPLYSNINGSFORPLIGTELSER
Oslo Bgrs

I Norge er informationspligten fastsat i Lov om veerdipapirandel og i barsforeskrifter
fastsat af Finansdepartementet.

Lov om veerdipapirhandel (§ 7) indeholder om oplysningspligten en generel klausul
om, at bgrsnoterede selskaber skal folge god forretningsskik og uden ugrundet
ophold offentliggare oplysninger om sadanne forhold vedrgrende selskabets
virksomhed, som kan antages at fa veesentlig betydning for kursen pa selskabets
aktier.

Loven indeholder endvidere en meldepligt, idet bgrsnoterede selskaber regel-
maessigt skal tilsende bgrsen et uddrag af den protokol, som det er palagt at fgre
over ledelsesmedlemmers kgb og salg af aktier i selskabet.

Ved optagelse pd Oslo Bers indgds i gvrigt en aftale mellem bgrsen og det
pageeldende selskab, hvori selskabet underkaster sig forskrifterne.

Hovedforpligtelsen heri er for s vidt angar oplysningspligten overfor bgrsen, at
offentliggarelse en bestemmelsen om, at beslutninger m.v., af et sddant omfang,
at det ikke i uveesentlig grad kan pavirke selskabets situation, straks skal meddeles
til barsen.

Informationsforpligtelsen er meget detaljeret eksemplicificeret. Herudover skal
selskabet efter anmodning sende de oplysninger, som bgrsen anser som ngdven-
dige til opfyldelsen af aftalen.

Bgrsforeskrifterne indeholder en dispensationshjemmel, hvis oplysningerne kan
veere til skade for selskabet, men oplysningerne skal dog altid meddeles bgrsen.

1 bgrsforeskrifterne er fastsat en regel om, at tidspunktet for bestyrelsens be-
handling af arsregnskab og delarsregnskab, skal vaere Oslo Bers i haende senest
2 uger fgr afholdelsen.

Der stilles krav om et revideret arsregnskab samt om mindst en af bestyrelsen
godkendt delarsrapport.
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Arsregnskabet skal afleegges i henhold til regnskabslovgivningen, god regnskabs-
skik, bestemmelser fastsat i barsforeskrifterne samt bestemmelser fastsat af
Barsen.

Barsen fastseetter et arligt i et regnskabscirkulaere, via eksemplifikationer, sine hold-
ninger til, hvad et arsregnskab skal indeholde, og hvorledes det skal opstilles.

Delarsrapporten (rapporterne) skal omfatte redeggrelse for selskabs- og markeds-
forhold, fordelt pa virksomhedsomrader, som har haft betydning for driftsresultatet
i perioden.

Der skal redeggres specielt for vaesentlige investeringer og disses finansieringsfor-
hold, ansldede beholdningsaendringer og totale laneoptagelser i perioden samt for
fremtidsudsigter, hvor resultatet pa arsbasis anslas.

Deldrsrapporten skal desuden have sammenligningstal for samme periode aret far
og totalt for sidste ar.

Barsnoterede selskaber skal i Norge fremleegge en finansieringsanalyse, som skal
veere supplement til arsregnskabets resultat og balanceopstilling og give et billede
af udviklingen i finansiering, investering og likviditet.

Barsstyret har i barsforeskrifterne hjemmel til at paleegge selskaberne et over-
treedelsesgebyr for brud pa informationspligten.

Stockholms Fondbdrs

| Sverige findes reglerne om oplysningsforpligtelserne for bgrsnoterede selskaber
i Lov om veerdipapirmarkedet, i en indregistreringskontrakt samt i specielle
bgrsforeskrifter.

Ved optagelse til notering p& barsen i Stockholm indgas, ligesom i Norge, mellem
selskabet og bgrsen, en indregistreringskontrakt, hvorved selskabet bl.a. patager

sig en forpligtelse til at informere om sine forhold.

tfalge denne kontrakt skal selskabet i umiddelbar tilslutning til, at en beslutning er
truffet eller en heendelse indtradt, offentligger en meddelelse herom.

De forhold, der skal informeres om, eksemplificeres naermere. Herudover skal
beslutninger og forhold offentligggres, som i ikke uvaesentlig grad,
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- pavirker det billede af selskabet, eller nar selskabet er et moderselskab,
koncernens situation, som haves p& grundlag af det foregdende regnskabsar,
delarsrapporten eller anden oplysning om selskabet eller koncernen eller

- pavirker vurderingen af selskabets pa barsen noterede aktier,

Barsforeskrifterne indeholder et detaljeret forsgg pa at definere "i ikke uveesentlig
grad". Herudover skal selskabet efter anmodning give bgrsen de oplysninger, som
bagrsen gnsker, for at den skal kunne opfylde sine lovmeessige pligter.

Bgarsforeskrifterne er i gvrigt ganske detaljerede med hensyn til informationens
udformning og kvalitet. Udover at informationen saledes altid skal udformes sadan,
at den er begribelig og indholdsmaessigt tilgeengelig for dem, den retter sig til, skal
den indeholde selskabets bedgmmelse af den forventede indvirkning pa selskabets
resultat og stilling.

Barsforeskrifterne indeholder med hensyn til offentliggerelse af forhold, der kan
pafgre selskabet skade, en mulighed for dispensation fra offentligggrelseskravet.

Oplysninger om tidspunktet for bestyrelsens behandling af &rsregnskab og
delarsrapporter skal selskabet meddele offentligheden sa tidligt som muligt.

Barsforeskrifterne stilier, ligesom i Norge, krav om et arsregnskab og mindst en
deldrsrapport.

| forbindelse med arsregnskabets offentligggrelse skal selskabet offentliggere en
arsregnskabsmeddelelse, der skal indeholde sddan information, som er veesentlig
for vurderingen af selskabets aktier.

Helsingfors Fondbors

| Finland reguleres oplysningsforpligtelserne af lov om veerdipapirmarked og
reglement for Helsingfors Fondbors.

Bortset fra helt overordnede principper og generelle bemaerkninger findes op-
lysningsforpligtelserne i reglementet.

Et bgrsnoteret selskab skal uden ophold og senest inden begyndelsen af den
efterfglgende bgrsdag offentliggere alle sddanne betyningsfulde beslutninger og
heendelser i selskabet som i veesentlig grad kan indvirke p& kursdannelsen pa
selskabets aktier.
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Selskabet skal, ligesom i Sverige, i tilslutning til offentliggarelsen, fremlaegge sin
bedgmmelse af forholdets indvirkning pa selskabets gkonomiske stilling og
fremtidige virksomhed.

Ogsa i Finland er der hjemmel til at dispensere fra forpligtelsen til at offentliggere
vaesentlige oplysninger, nemlig nar offentliggarelsen er til skade for selskabet.

Reglementet stiller krav om et arsregnskab med tilhgrende communiqué samt
mindst en delarsrapport.

Til savel Arsregnskabet med communiqué som til delarsrapporten stilles rimeligt
detaljerede krav. Der stilles ikke i forbindelse med arsregnskab og delarsrapport
selvsteendigt krav om prognoser eller vurderinger om fremtiden, men udarbejder
selskabet sddanne, skal de offentliggares.

Bade arsregnskab og delarsrapport skal indeholde sammenligningstal,og sel-
skabets gkonomiske udvikling skal beskrives. Delarsrapporten skal afleegges i
overensstemmelse med god bogferingsskik, men kraeves ikke revideret.

London Stock Exchange

I England reguleres oplysningsforpligtelserne for bgrsnoterede selskaber i "Ad
mission of Securities to Listing".

Reglerne indeholder som i Skandinavien en generel klausul. Enhver oplysning, som
er ngdvendig for at seette investorer m.v. i stand til at vurdere et selskabs forhold,
og som er ngdvendig for at undga en urigtig kursdannelse, skal offentliggares.

Oplysninger omfattet af denne regel skal offentliggeres pa det tidspunkt, hvor det
er ngdvendigt, at disse oplysninger er tilgeengelige uden for kredsen af direktion,
ansatte og radgivere, der ifglge sagens natur har vaere involveret.

Ligesom hvad der geelder i Danmark og det gvrige Skandinavien, kan der
dispenseres fra offentliggarelsespligten. Hvis offentligggrelsen af en oplysning, der
i gvrigt er egnet til at pavirke kursen pd selskabets aktier efter selskabets op-
fattelse, kan pafgre selskabet skade, skal spgrgsmalet forelaegges bgrsen, der efter
en konkret bedegmmelse kan give dispensation fra pligten til offentliggarelse.

Reglerne stiller krav om offentliggerelse af tidspunktet for regnskabsmeddelelser
m.v. | sektion 5, chapter 2, punkt 6, er fastsat fglgende regel:

The date fixed for any board meeting, at which the declaration or recommendation
of payment of dividend on listed shares is expected to be decided, or at which any
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announcement of the profits or losses in respect of any year, half-year, or other
period is to be approved for publication, must be notified in advance.

Reglen har knyttet fglgende kommentarer til sig:

In order to facilitate publication by CAO of the dates of relevant board meetings,

they should, if possible, be arranged and the dates notified at least 10 days in
advance.

The timing of board meetings is a matter for the convenience and judgement of
individual boards, but it is recommended that decisions on dividends, profits and
other matters requiring announcement should, if possible, be taken and notified to
CAO before 5.30 p.m. to ensure release before the close of RNS at 6.00 p.m.

Ellers stiller reglerne krav om offentliggarelse af arsregnskab om mindst en halvars-
rapport.

Amsterdam Stock Exchange

Reglerne om oplysningsforpligtelsen for udstedere af bgrsnoterede veaerdipapirer
pa bersen i Amsterdam findes i Fondsen-Reglement, som er et omfattende
reglement, vedrgrende alle de regler, der geelder for handel pa bgrsen i Am-
sterdam.

Oplysningsforpligtelserne for selskaber noteret pa bagrsen i Amsterdam er, ligesom
for selskaberne noteret pa Luxembourg og Bruxelles-berserne, i vidt omfang en
gengivelse af de EF-retlige initiativer, der foreligger pd omradet.

En udsteder af bgrsnoterede aktier skal hurtigst muligt informere offentligheden om

nye veesentlige forhold, som vil kunne fremkalde en betydelig sendring i aktiekur-
sen.

Bgrsen har hjemmel til at fritage et selskab for offentliggarelsesforpligtelsen, hvis
offentligg@relsen vil kunne skade selskabets retmaessige interesser.

Selskabet skal offentliggare arsregnskab og halvarsrapport. Der stilles ret ind-
gaende krav, bade til arsregnskabet og halvarsrapporten. Saledes skal fx. ogsa
halvarsrapporten indeholde vurderinger om fremtiden (prognoser), men der stilles
ikke krav om, at datoen for regnskabsmeddelelser m.v. skal meddeles i forvejen.
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New York Bgrs.

| USA reguleres savel insiderregleme som oplysningsforpligtelserne stadig af The
Securities Exchange Act of 1934. Man operere med en seerlig bgrsmyndighed -
SEC - som besidder bade administrativ og judiciel myndighed. SEC's opgave er
generelt at sikre, at investorerne far rigtige og fuldsteendige oplysninger, og at
beskytte dem mod svig og andre utilbgrligheder.

Et af de veesentligste led i SEC's politik er et krav om fuldsteendig og gjeblikkelig
offentliggerelse fra selskabernes side af alle oplysninger, som kan veere af
betydning for aktiemarkedet. Der stilles ikke veesentlighedskrav. SEC bruger, efter
det oplyste, ganske betydelige ressourcer pa at kontrollere at selskaberne

meddeler alle oplysninger og konstateres mangler patales de kraftigt eller sanktio-
neres direkte.

Ethvert selskab, der indbyder til offentlig tegning, skal pa forhand give SEC meget
detaljerede oplysninger og vil senere veere genstand for SEC's lgbende kontrol.
Ogsa ex officio ferer SEC kontrol med reglernes overholdelse, og SEC offentliggar
hver m&ned sammendrag af modtagne oplysninger.

Securities and Exchange Act of 1934 stiller herudover bl.a. krav om kvartals-
rapporter. Reglerne opstiller en kort frist til faerdigggrelse og offentliggerelse af
regnskabsudkast (1 maned) og indeholder en preecisering af, hvad ledelsens
pligter til ligelig information konkret indebzerer.

| the Securities and Exchange Act of 1934 section 16 foreskrives, at ledelsesmed-
lemmer (officies and directors) hos SEC skal deponere en liste over deres
aktiebesiddelse og hver maned ajourfgre denne, hvis sndringer har fundet sted.
Reglen gzelder ogsa aktionzerer, der ejer mere end 10% af en aktieklasse.

Frankfurt.

Mens insiderregleme endnu i Tyskland basere sig pa frivillige forskrifter, s&
reguleres oplysningsforpligtelserne sammen med prospektreglerne i “Barsen-
zulassungs-verordnung" fra 1987. Reguleringen er dog noget mere sparsom end
de tilsvarende danske regler. Til den seerlige bgrsretlige regulering skal imidlertid
fejes de langt mere indgdende tyske regler i lovgivningen om aktieselskaber.
Regler hvis formal farst og fremmest er at beskytte aktionzererne og som giver
offentligheden betydelig indsigt i aktieselskabernes hele forhold.

Der stilles krav om offentliggarelse af arsregnskab og halvarsrapport. Til halvarsr-
rapporten stilles konkrete talmaessige krav. ligesom der stilles krav om vurderinger
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der gor en bedgmmelse af selskabets aktuelle og fremtidige stilling mulig for

investorerne. Halvarsrapporten skal offentliggeres inden 2 maneder efter halvarets
afslutning.

Reglerne stiller krav om at en reekke konkrete oplysninger offentliggares straks,
f.eks. eendringer i retsgrundlaget for selskabet. Herudover indeholder reglerne en
generel regel om at alle vaesentlige oplysninger skal offentliggares.
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Bilag 4

Udenlandske markeder for min-
dre og mellemstore virksomhe-
der

Sverige

| Sverige er OTC-listen og O-listen er begge i readliteten barser for
mindre og mellemstore virksomheder. Virksomhederne skriver
kontrakt med Stockholms Fondsbars for at blive optaget pa listerne,
ligesom de skal overholde de almindelige informationskrav.

OTC-listen blev introduceret i 1982 og har sammen med O-listen
haft relativt stor succes. Der har sdledes periodevis vaget en starre
omsagningshastighed for aktier pd OTC-listen end pa det officielle
marked. Der har endvidere vaaet tilknyttet skatteincitamenter til
notering pa de to lister og dette har vaget af stor betydning for
markedernes succes. Endvidere har den market-maker ordning, der
er tilknyttet OTC-listen vaget af stor betydning.

Frankrig

Markedsstrukturen i Frankrig er opdelt i 3 segmenter. Det officielle
marked, det sekundaae marked (oprettet 1983) og OTC-markedet.
Det sekundaare marked betragtes som et forstadie til introduktion pa
det officielle marked. Efter 3 & pa det sekundaae marked vurderes
det, om virksomheden skal rykkes op pa det officielle marked eller
afnoteres.

Efter en initial succes er antallet af virksomheder pa det sekundaae
marked faldet hvert & siden 1990. | 1993 var der noteret 254
virksomheder. En stor del af dette fad skyldes, a virksomhederne
er blevet noteret pa det officielle marked.

Det franske sekundage marked har omssgningen generelt vaget
faldende. Pa det seneste har markedet dog oplevet en vis fremgang,
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hvorfor omsagningsnedgangen henregnes til konjunkturbevasgel ser.
Der er i Frankrig en aktiv debat om restrukturering af det sekundaae
marked, og der er stillet fordag om at etablere en ny markedsplads
for de mindre og mellemstore virksomheder.

Tyskland

Det tyske marked er tredelt med det officielle marked, det regulere-
de marked (etableret 1987) og det frie marked. Forskellen i
regelsadtet for det regulerede marked og det officielle marked er
begramset. Det regulerede marked havde 145 virksomheder noteret
i 1992. Introduktionen af det regulerede marked har medvirket til at
hgine det sekundexe markeds ry. Tysklands sekundege marked
pregges generelt af aktiemarkedernes relativt ringe betydning i
Tyskland, samt risikoaverse investorer og generel modvilje fra
virksomhedsgjere til at afgive indflydelse.

Holland

Der er intet sekundaat marked i Holland, idet det Officielle Parallel
Markt (OPM) (oprettet 1982) lukkedes for ny introduktioner i 1993.
Herefter skal de noterede virksomheder under visse betingelser
overfares til det officielle marked pd Amsterdam Stock Exchange
(ASE). Herudover er der e¢ OTC-marked. Handlere pa OTC-
markedet skal have licens og prospektkravene er de samme som pa
ASE. OPM toppede i 1988 med 48 virksomheder og i 1993 var
der 37.

Stagnationen i OPM skyldes ikke blot konjunkturnedgang. Markedet
havde udviklet et darligt ry med overpriser pa introduktioner og fa
opfalgende emissioner.

Den hollandske venture-capital forening har taget initiativ til at
oprette et system af halvarlige auktioner af blokhandler i mindre og
mellemstore virksomheder (PAREX). Den farste auktion i november
1993 var ikke succesfuld.

England

Det engelske marked bestdr af 3 segmenter. Det officielle marked,
the Unlisted Securities Market (USM), og the third level informal
market (dbnet 1987 og lukket 1990). USM abnede i 1980 og er i
gieblikket under afvikling. Antalet af virksomheder pa USM
toppede i 1989 med 438, og fadt herefter til 256 i 1993.
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Pa trods af nogle &s succes har det engelske sekundasre marked
USM i de senere & ikke vaget tilfredsstillende. Det er derfor
besluttet at nedlasgge markedet. Det er pa det seneste blevet fored aet
a oprette et "aternative investment market" til aflasning for USM.

Belgien
| Belgien er det sekundagre marked en skuffelse og det er praktisk
talt dgende.

USA

NASDAQ-markedet har vazret en overvaddende succes, siden det
oprindelig blev introduceret i 1971 som et skeambaseret telefon-
marked for handel i mindre og mellemstore virksomheders aktier.
Nu bestar NASDAQ af 3 segmenter. Det ferste segment er National
Market Systems (NMS) som er reguleret tilsvarende New York
Stock Exchange. Det andet segment er et Small-Cap-marked med
lavere krav til indtjening og omssdning men i @vrigt samme
kvalitative regler som pd NMS. Det tredie segment bestar af
ureguleret handel i mindre og mellemstore virksomheders aktier og
er i rediteten et OTC-marked.

NASDAQ dominerer ny udstedelser og handel med mindre og
mellemstore virksomheders aktier i USA, og forventes inden laange
at overgd New York Stock Exchange i sterrelse.

Japan

Aktiemarkedet i Tokyo bestdr af 3 segmenter, TSE I (1200 virksom-
heder), TSE Il (400 virksomheder) og JASDAQ - en japansk
pendant til NASDAQ. JASDAQ er vokset siden restruktureringen i
1984, hvor det modelleredes i lighed med NASDAQ. JASDAQ er
nu starre end TSE |l og vaksten synes ogsa sikret fremover.
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Bilag 5

Beregninger vedrgrende objek-
tivt ansvar ved registrering |
veerdipapircentraler

Tabe 1. Hadftelsen for tab som felge af fgl i forbindelse
med registrering pa konto i en vaerdipapircen-
tral.

Fgl hos”  Fgl som  Culpgse handlinger ~ Handelige hand-
fage af linger

En vaxdipapircentral
(vp)?

Kontofgrende insti-

vp hadter med egen-
kapitalen og tillige
kapital beredskabet,
der udger de konto-
farende ingtitutters
subsidiage hadtelse,
som er belghsmaes-
sigt  begramset i
lovfordlagets § 105

Kl hadter med egen-

vp hedter inden for
belgbsbegransning.
vp-kredsen  hadter
subsidieat.  Denne
hadtelse  begramses
belgbsmaessigt i
lovfordagets § 103
(og § 105)

Kl hedter med egen-

tutter (KI) kapital (K| dakker i  kapital inden for
fedlesskab  visse  belgbsbegransning
tilfedde her udover)® (K| dakker i fedles-
§ 104. skab visse tilfadde
her. udover)® § 104.
1) Fejl hos andre, f.eks. udenlandske virksomheder uden tilslutnings-

aftaler, falder uden for. En regulering heraf afventer et kommende
investorgarantidirektiV.

2) Incl. systemfejl og anonyme fejl.

3) Der foredds solidarisk ordning, hvorefter de evrige danske K
dakker differencen mellem egenkapitaen og bel gbsbegramsningen

47



BEREGNINGER VEDR@RENDE OBJEKTIVT ANSVAR VED REGISTRERING | VARDIPAPIRCENTRALER

pr. fgjl. Det foredas, at de udenlandske kontoferende institutter far
mulighed for at blive tildluttet.

Tabel 2a. Kapitalkrav” til dakning af centraldeltager-
garanti over for fgl i centralen, hvis alle central-
deltagere kapitalbelastes som pengeinstitutter.

Mio. kr.
Garantivaggt 0,2
Medkontrahentrisiko
Garantibel gb 0,2 0,5
100 0,32 08
500 16 4,0
1.000 32 80
1) Der er i tabellen regnet med et solvenskrav pa 8 pct.

Tabel 2b. Arlige omkostninger som falge af ekstra kapital-
krav, jf. tabd 2a, hvis frembringelsen af an-
svarlig kapital er 3 pct. dyrere end markeds-
renten. Mio. kr.

Garantivaagt 0,2
Medkontrahentrisiko
Garantibel gb 0,2 0,5
100 0,01 0,02
500 0,05 0,12
1.000 0,10 0,24
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Tabel 3a.

Garanti-
belgb

100
500
1.000

Tabel 3b.

Garanti-
belgb

100
500
1.000

B@RSUDVALGET

Krav til dekning af kontofgrende institutters
garanti for fejl i de avrige kontoferende ingtitut-

ter. Mio. kr.
Garantivaggt 0,5
Medkontrahentrisiko
0,2 05
0,8 20
4,0 10,0
8,0 20,0

Garantivaggt 10
Medkontrahentrisiko
0,2 0,5
16 0,5
16 4,0
16,0 40,0

Arlige omkostninger som falge af ekstra kapital-
krav, jf. tabdl 3a, hvis frembringelse af ansvarlig
kapital er 3 pct. dyrere end markedsrenten. Mio.

kr.
Garantivasgt 0,5
Medkontrahentrisiko
0,2 0,5
0,02 0,06
0,12 0,30
0,24 0,60

Garantivaagt 10
Medkontrahentrisiko
0,2 05
0,05 0,12
0,24 0,60
0,48 120
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Fordeling pa hovedfunktioner af betaling af ekstraordinasere
omkostninger som felge af et tab pa 100 mio. kr. i Vaerdipapir-
centralen.

Tabel 4.
Funktion Ordinag betaling Ekstra betaling i tilfadde
i alt, 1993 af et tab p& 100 mio. kr.
Udstedelse 35 mio. kr. 40 mio. kr.
Kontofaring 10 mio. kr. 11 mio. kr.
Omsadning 43 mio. kr. 49 mio. kr.

| tabel 5a nedenfor er vist, hvilket samlet kapitalkrav den nuvaerende
ordning vil give anledning til afhangig af de valgte vaggte. Ved
opgarelsen af egenkapitalen er taget udgangspunkt i den samlede
kernekapital plus efterstillet kapital hos pengeinstitutter, real-
kreditinstitutter og barsmaggylerselskaber ved udgangen af 1993.

Tabel 5a. Kapitalkrav ved garantistillelse i den nuvaerende
erstatningsordning i Ve dipapircentralen. Mio.
kr.

Garantivagt 0,5 Garantivagt 0,1

Medkontrahentrisiko Medkontrahentrisiko
Egenkap. 0,2 05 0,2 05
120.000 960 2.400 192 480

Safremt det igen beregningsteknisk antages, at "prisen pa egenkapi-
talen" er obligationsrenten plus 3 pct., kan de arlige omkostninger
ved den nuveaerende ordning opggres som i tabel 5b.
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Tabel 5b. Arlige omkostninger som falge af ekstra kapital-
krav, jf. tabel 5a, hvis frembringelse af ansvarlig
kapital er 3 pct. dyrereend markedsrenten. Mio.

kr.
Garantivaggt 0,5 Garantivaegt 0,1
Medkontrahentrisiko Medkontrahentrisiko
Egenkap. 0,2 0,5 0,2 05
120.000 28,8 72,0 5,76 144
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Bilag 6

Rapport fra det af Bgrsudvalget
nedsatte underudvalg 1 om im-
plementering af Kapitalkravs-
direktivet (CAD)

1. Underudvalgets kommissorium og rapportens
indhold m.v.

1.1. Underudvalgets kommissorium
Underudvalget blev nedsat i oktober 1993 af Begrsudvalget og fik
folgende kommissorium:

"Underudvalget ska udrede konsekvenserne for dansk lovgivning ved
implementering af CAD.

Herunder skal underudvalget overveje
hvilke lovandringer der kraeves,

hvorledes handelsbeholdningen skal defineres (jf. definitionen i
CAD, art. 2, rr. 6),

hvilken egenkapitaldefinition der skd anvendes (ff. bilag V i
CAD) til dakning af markedsrisici,

med hvilke vaggte de enkelte finansielle instrumenter skal indga
i kapitalkravene, samt

om der skal vege forskellige kapitalkrav, herunder forskellige
start- og minimumskrav, for forskellige typer af investerings-
selskaber (jf. definitionen af investeringsselskaber i investerings-
servicedirektivets art. 1, nr. 1).
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Underudvalget skal vurdere, hvilke regler der ber gadde i de tilfadde, hvor
CAD giver medlemslandene valgmuligheder, herunder om der skal fastsed-
tes strammere regler end foreskrevet i CAD. Hvis reglerne er mini-
mumsregler, skal der tages stilling til, om man skal lasgge sig pa dette ni-
veau og hvis ikke, si pa hvilket niveau.

Udvalget skal overveje, hvilke lovendringer der bar foretages og udarbejde
udkast til loveendringer og bekendtgerelser."

1.2.  Underudvalgets medlemmer
Underudvalget har haft felgende medlemmer:

Formand:
Kontorchef Lars Stage, Finanstilsynet

Udpeget af Finansradet - Danske Pengeinstitutters Forening og
Investeringsforeningernes Fadlesreprassentation:

Fuldmaggtig Merete Lykke Rasmussen

Afdelingsdirekter Jan Jakobsen, Unibank A/S

Udpeget af Den Danske Bgrsmaglerforening:
Kontorchef Lars Porskjer
Controller Erik Brink Andersen, Alfred Berg Bgrsmeagler-
selskab A/S

Udpeget af Reakreditradet:
Fuldmaggtig Jarl Kure, Reakredit Danmark A/S

Udpeget af Danmarks Nationalbank:
Prokurist Hugo Frey Jensen
Assistent Stig Ravnkilde Erichsen

Udpeget af Garantifonden for Danske Optioner og Futures:
Konsulent Henrik Jargensen

Udpeget af Boligministeriet:
Fuldmaegtig Morten Harpgth Johansen, Finanstilsynet

Udpeget af Assurandar-Societetet, Arbejdsmarkedspensionsradet og
AMP-Samarbejdet:
Fondsdirektar Michael Willumsen, PFA Pension
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Assurander-Societetet, Arbejdsmarkedspensionsradet og AMP-
Samarbejdet har under underudvalgets arbejde ansket at udtraade af
underudvalget.

Underudvalgets sekretariat har bestdet of:
Fuldmasgtig Stig Nielsen, Finanstilsynet

Underudvalget har fra december 1993 til mg 1994 afholdt i at 11
meder.

1.3. Rapportens opbygning
Underudvalgets rapport er opbygget pa felgende made:

Kapitel 2 indeholder en sammenfatning af rapportens indhold.

Kapitalkravsdirektivet (Capital Adequacy Directive, 93/6/EU, kaldet
CAD), der er vedlagt rapporten som bilag 1, er et omfangsrigt og
teknisk detaljeret direktiv. For at bibringe et overblik over direktivet
og dets konsekvenser for danske ingtitutter indeholder kapitel 3 en
generel beskrivelse af direktivet og opbygningen af de gaddende
danske kapitaldaskningsregler.

Direktivet retter sig mod pengeinstitutter m.v., reakreditinstitutter
0g investeringsselskaber. Underudvalgets anbefaling om den over-
ordnede struktur i kapitaldaskningsreglerne for disse institutter er
beskrevet i kapitel 4. Underudvalget anvender konsekvent be-
tegnelsen "investeringsselskaber”, selvom der har vaaet overvejelser
i Bersudvalget om andre betegnelser. De tre ingtituttyper betegnes
under et som "ingtitutter".

Underudvalget har valgt at fremlagyge fordagene til lovaandringer
for hver a de tre indtituttyper i kapitel 5 til 7 og fordagene til
andringer i kapitaldaskningsbekendtgerelserne i kapitel 8 til 10.

Hvert af de i dt seks kapitler indeholder dels et afsnit med fordag
til de ngdvendige aandringer i de pagad dende regelsa, dels et afsnit
med bemagkninger til de enkelte paragraffer i fordaget.

De mest detdjerede bemagkninger er medtaget i afsnittene om
fordag til regler for pengeingtitutter. | afsnittene om realkreditinsti-
tutter og investeringsselskaber er medtaget vessentlige generelle
bemaarkninger samt bemaarkninger om forhold af saalig relevans for
henholdsvis reakreditinstitutter og investeringsselskaber herunder i
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ale tilfedde bemagkninger til de bestemmelser, der afviger fra
bestemmelserne for pengeinstitutter.

Underudvalget er opmagksom pd, at det samtidig med implemen-
teringen af CAD kan vaae relevant at foretage andre aandringer i de
gaddende regler. Underudvalget har imidlertid vurderet, at det ikke
har vaaret dets opgave at pege pa sadanne andre andringer.

Kapitel 11 indeholder dog en oversigt over de evrige bekendt-
gorelsessandringer og de nye bekendtgerelser, som underudval get
vurderer, CAD giver anledning til.

Udarbejdelsen af enkelte definitioner m.v. ma afvente faardiggerel sen
af Bersudvalgets evrige arbejde. Underudvalget har endvidere
vurderet, at vejledninger, indberetningsskemaer og visse bilag kan
udarbejdes pa et senere tidspunkt, jf. ogsa afsnit 11 om underud-
valgets kommissorium.

Endelig indeholder kapitel 12 en vurdering &, hvilke konsekvenser
direktivet vil fa for solvensen i hver af de tre instituttyper.

1.4. Generelle anbefalinger
Underudvalgets fordag til aandringer i love og bekendtgerelser m.v.
med bemaakninger hertil fremgar af kapitel 4-11.

Underudvalget vil herudover anbefale falgende:

1. Af direktivets art. 12 fremgdr, a mediemslandene ska szte
direktivets bestemmelser i kraft senest samtidig med
bestemmelserne i investeringsservicedirektivet, dvs. den 31.
december 1995. Underudvalget finder, at indberetnings-
kravene ma vaae opfyldt ved, at ingtitutterne ferste gang
foretager indberetninger til Finanstilsynet i henhold til CAD
med indberetningen pr. ultimo ferste kvartal 1996 (pengein-
stitutter, realkreditingtitutter og nogle af investeringssel-
skaberne) eler pr. ultimo januar 1996 (evrige investerings-
selskaber).

Underudvalget finder, at det vanskeligt kan lade sig gare at
lade direktivet trasde i kraft pa et tidligere tidspunkt. For det
farste ska der vage tid til a udarbgide de nadvendige aan-
dringer i indberetningsskemaer og vejledninger. For det
andet ska datacentraler m.v. erfaringsmaessigt have en peri-
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ode pa mindst 6 maneder til at foretage de negdvendige
andringer i de edb-programmer, der anvendes til solvensop-
gorelsen. Dette gadder i saalig grad ved implementeringen
af CAD, der ma betegnes som kompliceret. Endelig bar be-
kendtgerelserne treede i kraft ved et regnskabsars begyndel-
se.

2. Der ber indenfor en periode af tre & foretages en under-
segelse

om kapitalkravene er tilstrakkelige,

om de stramninger, som underudvalget har peget pa
i forhold til direktivets minimumskrav, er ngdvendi-
ge, og

hvorledes direktivet er blevet implementeret i andre
medlemslande med henblik pa at vurdere, hvorvidt
de danske regler indebager en uhensigtsmaessig
konkurrencemasssig stilling for danske ingtitutter
overfor institutterne i andre medlemslande.

2. Sammenfatning af rapportens indhold

| denne rapport er redegjort for, hvordan det nedsatte underudvalg
under Bersudvalget finder, at Kapitalkravsdirektivet skal implemen-
teres i danske regler.

Der ska fastsadtes regler for pengeingtitutter, visse kreditingtitutter,
realkreditinstitutter og investeringsselskaber. Investeringssel skaber
omfatter bade de nuvaarende bersmaeglersel skaber og selskaber, der
med de gaddende regler ikke er under tilsyn.

CADs hovedformd er at indfere kapitalkrav, der er afhangige af de
markedsrisici  (rente-, aktie-, valutakurs- og medkontrahentrisici
m.v.), som et selskab patager sig. For kreditinstitutter (pengein-
stitutter, visse kreditinstitutter og realkreditinstitutter), der alerede
e omfattet af kapitalkravene til kreditrisiko i solvensdirektivet,
gares dette ved, at solvensdirektivets kapitalkrav til den sdkaldte
handel sheholdning erstattes af kapitalkrav, der afspejler rente-, aktie-
og medkontrahentrisici m.v. Endvidere fastsadtes der kapitalkrav til
afdaskning af valutakursrisici ved alle aktiviteter i et institut.
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Dette indebagrer, at kreditingtitutter ved solvensopgerelsen skal
opfylde kapitalkrav, som omfatter fglgende:

1 For handelsbeholdningen: CADs kapitalkrav, der afspejler
handel sbeholdningens rente-, aktie- og medkontrahentrisici
m.v.

2. For andre aktiviteter end handelsbeholdningsaktiviteter:
solvensdirektivets kapitalkrav, der afspgler aktiviteternes
kreditrisiko.

3. For bade handelsbeholdningen og evrige aktiviteter: CADs
krav til valutakursrisiko.

4, For aktiviteter udenfor anvendelsesomrédet af solvens-
direktivet og CAD: krav fastsat af det enkelte lands myndig-
heder.

Direktivet indeholder endvidere regler om egenkapitaldefinition og
behandling a store engagementer og supplerer dermed de ek-
sisterende direktiver for kreditinstitutter pa disse omrader.

For investeringsselskaber er der i dag ingen direktiver svarende til
direktiverne for kreditinstitutter angdende solvens, egenkapital defini-
tion, store engagementer og tilsyn pa et konsolideret grundlag. Dette
problem lgser CAD ved at indfare regler, der i meget vidt omfang
svarer til kreditinstitutreglerne pa disse omrader. Hensigten hermed
er at give kreditinstitutter og investeringsselskaber lige konkurren-
cevilkar.

Underudvalget har lagt veegt pa dette og har segt i sterst muligt
omfang a udarbgjde ensartede regler for de forskellige typer
selskaber. Underudvalgets fordag til aandrede love og bekendt-
gerelser fremgar af rapporten. Herunder fremgdr fordag til bestem-
melser, der kan indsadtes i en ny lov om investeringssel skaber.

CAD er e minimumsdirektiv, hvilket indebager, at de enkelte lande
har mulighed for at fastssdte strengere eller supplerende regler.
Underudvalget har pa enkelte omréder foreddet regler, der er
strengere end direktivets regler.

Dette gadder definitionen af ansvarlig kapital, hvor underudvalget
foreddr, at der i overensstemmelse med CAD ska vaae mulighed

58



BORSUDVALGET

for at medregne kapital med en oprindelig Igbetid pd mindst 2 ar,
men hvor underudvalget samtidig foredar, at denne kapital ska have
karakter af supplerende kapital, og at den nye korte supplerende
kapital sammen med "traditionel” supplerende kapital ska ligge
indenfor den eksisterende gramse pa 100 pct. af kernekapitalen.

CAD angiver pa en rakke omrader flere mulige méder at beregne
kapitalkravene pa og overlader valget af metoder til det enkelte
lands myndigheder. Ved forhandlingerne i Bruxelles fik Danmark
indfart mulighed for a anvende forskellige metoder, der i dag
alerede anvendes i Danmark, eller som afspejler risikoen pa det
danske marked. Dette gadder:

Anvendelse af varighed i stedet for Igbetid ved beregning af
kapitalkrav til obligationer m.v.

Anvendelse af en metode til beregning af valutakursrisiko
baseret pd de enkelte valutaers historiske volatiliteter og
samvariationer.

Lavere krav til kapitaldaskningen af udstederrisikoen pa
realkreditobligationer end til andre obligationer, der er
udstedt af andre end stater m.v.

Underudvalget foredar, at disse metoder indferes i de danske regler.
For sa vidt angar beregningen af renterisiko foresdr underudval get
endvidere, at varigheden justeres, sdledes at der tages hensyn til
kon verteringsrisikoen.

Underudvalget foreddr, at det enkelte selskab pa forskellige
afgrasnsede omréder f& mulighed for at anvende egne systemer til
beregning af riskoen, forudsat at disse systemer opfylder visse
minimumskrav. Dette gaedder beregningen af konverteringsrisiko og
optioners delta samt anvendelse af cash flow-modeller ved be-
regningen af den generelle risiko for gaddsinstrumenter.

Som anfert ovenfor erstatter kapitalkravene i CAD de eksisterende
kapitalkrav til handelsbeholdningen i solvensdirektivet, mens
solvensdirektivets regler fortsat skal gedde for de aktiviteter, der
ligger udenfor handel sbehol dningen.
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Definitionen af handelsbeholdningen er dermed meget vigtig, og da
definitionen i CAD ikke er saaligt operationel, har underudvalget
overveet dette spargsmd ngje.

Underudvalget er ndet frem til, at der ved afgramsningen af
handel sbeholdningen ska tages udgangspunkt i regnskabsreglerne.
Underudvalget finder i den forbindelse, a der er behov for andrin-
ger i regnskabsreglerne, sdledes at daekkede positioner uden
renterisiko ikke kursreguleres eller kapital daskkes.

Underudvalget finder desuden, at de saalige placeringsregler for
reakreditinstitutter bar afspejles i definitionen af handelsbehold-
ningen for realkreditinstitutter.

Underudvalget foreddr, at der ogsa efter implementeringen af CAD
beregnes én solvensprocent, hvor ale tilladte kapitalelementer
medtages i tadleren, og alle vaggtede poster medtages i naavneren.
Denne opgerelse ber imidlertid af hensyn til muligheden for at
sammenligne med andre danske og udenlandske selskaber suppleres
med opgerelser, der viser de enkelte kapitalelementers og vaggtede
posters bidrag til solvensprocenten.

Beregninger foretaget af de sterre pengeinstitutter viser, a de nye
kapitalkrav i gennemsnit vil reducere solvensprocenterne med knap
1 procentpoint. | den forbindelse skal man vaare opmagksom pa, at
solvensprocenten nedsadtes fra 9 til 8 ultimo 1994, og at direktivet
som anfert ovenfor giver mulighed for a medregne nye kapitalele-
menter.

Effekten for realkreditinstitutter og bersmagglerselskaber af de nye
regler vurderes at vagre begramset.

Det foredas, at de nye regler treeder i kraft 31. december 1995
svarende til det senest tilladte ikrafttraadelsestidspunkt if@ge
direktivet.

Der er behov for, at der pa forskellige omréder arbejdes videre med
reglerne. Dette gadder:

1 Underudvalget har udarbejdet fordag til aandringer i love og
bekendtgarelser, men har ikke vurderet, at det var dets
opgave at foresa nye indberetningsskemagr, vejledninger og
bilag. Endvidere er der enkelte definitioner m.v., som ikke
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e faadiggjort, bl.a. som fadge af a Kommissionen skal
fremkomme med yderligere fordag og som falge &, at ikke
ale formuleringer og definitioner m.v. er endeligt afklaret
i Barsudvalget og de @vrige underudvalg.

Underudvalget finder, at der indenfor en periode pa tre ar
skal foretages en undersggelse &, om kapitalkravene er
tilstraskkelige, om de gennemfarte stramninger i forhold til
minimumsreglerne er nadvendige, og hvorledes direktivet er
blevet implementeret i andre EU-lande.

Der skd udarbejdes detaljerede regler for opgerelse af han-
delsbeholdningen i realkreditinstitutter, idet underudvalget
dog har peget pa principper herfor, jf. bemaakningerne i
kapitel 9 til 8 5 i kapitaldakningsbekendtgerelsen for
real kreditinstitutter.

Der skal fastleagges metoder til beregning af varighed pa
konverterbare obligationer.

Metoder til beregning af deltaveardier m.v. ska endeligt
fastlagyges.

Kravene til kapitaldaskning af medkontrahentrisiko pa ter-
minsforretninger og uafviklede spotforretninger skal d-
klares.

Da skal ske endelig fastlagygelse af kapitalkrav til

overskridelse af de @vre engagementsgraanser for handel sbe-
holdningsrelaterede dele af engagementerne.

Generel beskrivelse af CAD og de geeldende
danske regler

Beskrivelse af CAD

CAD trader i kraft samtidig med investeringsservicedirektivet (1SD)
ultimo 1995. Begge direktiver skal implementeres i danske regel ssd
inden medio 1995.
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| CAD er der fastsat regler for
start- og minimumskapitalen for investeringsselskaber®,

kapitalkravene til dakning af kursrisici pa handelsbehold-
ningen, og

kapitalkravene til dakning af valutarisici pa de samlede ak-
tiviteter.

De to sidstnaevnte regelomrader gadder sdvel investeringssel skaber
som pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Samtidig kraeves det i
direktivet, at solvensdirektivets regler ogsa skal gadde for investe-
ringsselskabers aktiviteter uden for handelsbeholdningen. Det
tilstracbes dermed at f& ensartede regler for investeringssel skaber og
kreditinstitutter med henblik pa at give selskaberne lige konkur-
rencevilkar.

Direktivet indeholder endvidere bl.a. regler om egenkapitaldefinition
og behandlingen af store engagementer. Det supplerer dermed de
eksisterende direktiver for kreditinstitutter pa disse omrader.

Reglerne er opdtillet dels i selve direktivet dels i i alt seks bilag, der
omhandler falgende:

Bilag I: Kapitalkrav til positionsrisici

Bilag II: Kapitalkrav til afviklings- og medkontrahentrisici
Bilag I11: Kapitalkrav til valutarisici

Bilag 1V: Kapitalkrav til andre risici (faste omkostninger)
Bilag V: Definition af egenkapital

Bilag VI: Krav (herunder kapitalkrav) til behandlingen af

store engagementer

Direktivet er et minimumsdirektiv, hvorfor medlemslandene kan
fastsdte strammere regler end foreskrevet i direktivet. Samtidig er
der pa en raskke omrader i direktivet lagt op til, at medlemslandene
sdv kan vadge mellem flere forskellige metoder til beregning af

2 Unde de geddende danske regler er investeringsselskaber det
samme om baramaalersdskaber. Med implementeringen & 1SD
vil definitionen af investeringssalskaber blive udvidet til ogsa a
omfaite visse andre sdlskaber.
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kapitalkrav. Under ét dbner direktivet sdedes op for et forholdsvis
stort raderum for de enkelte medlemslande. Hensigten hermed er
bl.a., at det skal vaae muligt at tage hensyn til de enkelte mediems-
landes saalige forhold.

Art. 4 er den centrale bestemmelse i direktivet. | denne artikels stk.
1-2 er det fastlagt, at institutterne ska rade over en egenkapital (jf.
definitionen i CADs bilag V), der dtid skal veze starre end eller lig
med summen af

1 kravene i direktivets bilag I, Il og VI for handelsbehold-

ningen,

2. kravene vedragrende valutarisiko i bilag Il for de samlede
aktiviteter,

3. kravene i solvensdirektivet (SRD) (89/647/EU) for andre

aktiviteter end handelsbeholdningsaktiviteter, og

4. de kompetente myndigheders krav til dakning af aktiviteter
udenfor anvendelsesonradet af CAD og SRD.

Investeringsselskabers kapital ma dog under alle omstaandigheder
ikke vaae mindre end 25 pct. af e as fase omkostninger, jf.
kravene i direktivets bilag 1V.

Princippet i beregningen af kapitaldakningen er, at for hvert fi-
nansielt instrument i handel sbeholdningen skilles de enkelte risikoty-
per ud og kapitaldakkes separat. Det samlede kapitalkrav til det
enkelte instrument er summen af kapitalkravene for hver enkelt
risikotype.

Kapitalkravene til dakning af positionsrisici samt afviklings- og
medkontrahentrisici gadder kun handel sbeholdningen.

Handel sbeholdningen indeholder groft udtrykt de positioner, hvorpa
der er en salig risiko for kurstab. Sadanne positioner er med CAD
palagt saalige kapitalkrav, der skal afspejle markedsrisiciene.

Kapitalkravene til handelsbeholdningen er delt op i krav til dagkning
af henholdsvis en generel og en specifik risiko, jf. rapportens
kapitel 8, idet der hertil ska lamgges kapitalkrav til afviklings- og
medkontrahentrisici.
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Kapitalkravene til dakning af den generelle risiko afspeler de
markedsrelaterede kursrisici pa handelsbeholdningen. Kravene til
dakning af den specifikke risiko svarer - om end i grove trak - til
kapitalkravene i SRD, der indeholder krav til dekning af risici, der
relaterer sg til udstederen. Dette afspejler, at der pd handelsbe-
holdningen ud over de markedsmaessige risici ogs er udstederre-
laterede risici.

Risici pa anlamsbeholdningen dakkes af SRD, der ikke stiller kapi-
talkrav til markedsrisici og heller ikke til de sdkaldte korte positio-
ner.

CAD skal sesi tat sammenhaang med en raskke andre direktiver pa
det finansielle omréde. Tabel 3.1 indeholder en oversigt over de di-
rektiver, som CAD har en direkte eller indirekte sasmmenhaang med.
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Tabel 3.1: Oversigt over direktiver” pa det finansielle om-
rade.
1 2 3 4 5 6 7
SELSKABS- AKTIVER /
TYPE AKTIVITE-
REGELOMRADE TER
dvs. selska-
ber med
tilladelse til Defini- Start/- Egenkapi- Kapi- Store
at drive tion af mini taldefini- talkrav engage-
institut mum- tion menter
ska-
pital
- investe- ISD CAD CAD? CAD” CAD" Handelsbe-
ringsservice- holdning
virksomhed
EK SRD? LED Andre aktiver
- kreditinsti- 1BCD 2BCD CAD? CAD? CAD" Handelsbe-
tutvirksom- holdning
hed
EK SRDY LED Andre aktiver
NOTER:
b ISD:  Investeringsservicedirektivet (93/22/EU)
CAD: Kapitakravsdirektivet (93/6/EU)
1BCD: 1. banksamordningsdirektiv (77/780/EU)
2BCD: 2. banksamordningsdirektiv (89/646/EU)
EK:  Egenkapitaldirektivet (89/299/EU)
SRD:  Solvensdirektivet (89/647/EU)
LED: Direktiv om store engagementer (92/121/EU)
2 CAD supplerer EK.

Kurtage, provision, rente, dividende og margin behandles dog
efter SRD. Dette gadder indtil videre ogsa investeringsforenings-

beviser.
K CAD supplerer LED.
3 Vautarisici behandles dog efter CAD.

Det fremgar, at direktiverne hver for sig retter sig mod et bestemt
regelomréde fremfor mod en bestemt instituttype. Opdelingen er
dermed forholdsvis kompliceret i forhold til strukturen i de danske
regler, hvor bestemmelserne for hver instituttype er samlet i
sagskilte regelsad, jf. i avrigt afsnit 3.2.
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3.2. Beskrivelse af de geeldende regler
De gaddende danske kapitaldagkningsregler er udstedt i ssalige be-
kendtgerelser for hver af de tre instituttyper®.

Pengeinstitutter

Kapitaldakningsbekendtgarelsen, jf. bilag 3 til rapporten, for
pengeingtitutter er en implementering af reglerne i SRD. Bekendt-
gerelsen gadder ogsa for kreditinstitutter omfattet af lov om visse
kreditinstitutter. Den er ledsaget af en vejledning og obligatoriske
indberetningsskemaer.

For pengeingtitutter er der ikke som for barsmagylerselskaber (jf.
nedenfor) fastlagt regler for kapitaldakning af markedsrisici.
Positioner i finansielle instrumenter indgar derfor kun med vasgte for
emittenten/modparten, jf. kapitaldakningsbekendtgerelsens § 9,
mens der ikke er krav til dakning af generellerisici eler valutakurs-
risici. For afledte instrumenter er vaagtene dog ogsa afhaangige af
den positive markedsveadi og restlgbetiden, hhv. den oprindelige
Igbetid, jf. kapitaldakningsbekendtgarelsens § 12.

Vagtene for de enkelte typer af emittenter fremgdr af kapital dak-
ningsbekendtgerelsens § 9.

| bank- og sparekasselovens § 21, stk. 4, er Finangtilsynet be-
myndiget til at fastsadte bestemmelser til imadegéelse af vauta- og
renterisici. Der er ikke fastsat sddanne bestemmelser, idet man har
afventet vedtagelsen af CAD. Pengeingtitutterne skal dog manedligt
indberette indikatorer for disse risici.

Definitionen af ansvarlig kapita findes i BSLs § 21 a, og reglerne
for medregning af supplerende kapital og ansvarlig indskudskapital
findesi § 22.

§ 23 indeholder regler for store engagementer, og § 24 indeholder
reglerne for placering af midler i kapitalandele m.v.

¥ Bekendtgardse nr. 1235 a 30. december 1992 om kapitd-
dakningsegler for pengeinditutter og vise kreditindtitutter,
bekendtgerelse nr. 958 & 27. december 1991 om realkreditindtitut-
ters kapitadakning og bekendigerelse nr. 758 & 5. december
1989 om kapitadakningsregler for barsmaalerse kaber.
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Nuvazrende 88 21-23 i BSL er vedlagt som bilag 2 til rapporten.

Realkreditinstitutter
K apitaldaskningsbekendtgarelsen for realkreditinstitutter indeholder
ikke slig vejledning og skemaer.

Principperne i kapitaldakningskravene er de samme som for
pengeinstitutter, idet der heller ikke her er saalige krav til daskning
a generelle risici og vautakursrisici. Dog er der forskellige
supplerende - ikke direktivbestemte - regler for realkreditinstitutter-
nes rente- og valutakursrisici m.v., jf. realkreditlovens 88 48, 49, 64
og 65.

Vaggtene for emittenter/modparter fremgar af bekendtgerelsens 88 3-
8.

Bar smaggler selskaber
K apital daskningshekendtgarelsen for barsmaaglerselskaber er ledsaget
a en veledning og obligatoriske indberetningsskemaer.

De gaddende danske regler for bgrsmaaglersel skaber er ikke baseret
pad EU-harmonisering. Efter de danske regler ma bgrsmegler-
selskaber kun udgve barsmagylervirksomhed, jf. fondsbarsbekendt-
gerelsens § 10. Bersmaglerselskaber patager sig som falge heraf
nessten udelukkende markedsrisici.

Bekendtgarelsens § 2 indeholder de veggte, hvormed de enkelte
aktiver m.v. indgdr i kapitaldagkningsopgerelsen.

§ 2, sk. 1, nr. 1-3 og 10, indeholder kapitaldaskningsregler for andre
aktiver end positioner i vaadipapirer og gvrige finansielle instrumen-
ter. Disse aktiver vil i fremtiden skulle kapitaldakkes efter SRDs
regler, dvs. de gaddende regler for pengeinstitutter. Vaggtene heri er
dog ikke meget anderledes end de gaddende vaagte for de pagadden-
de aktiver. Barsmagglersel skaberne vil derfor nagope opleve vassent-
lige andringer i opgerelsesprincipperne herfor.

| de gaddende regler for barsmagglerselskaber er de forskellige typer
a risici indeholdt i en samlet vaggt for hvert finansielt instrument.
Vagtene afspejler sdledes bade specifik og generel risiko samt (for
instrumenter i fremmed valuta) valutakursrisiko. Dette er det ene af
de to vasentligste omréder, hvor de danske regler for bgrsmagler-
selskaber er simplere end reglerne i CAD.
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Det andet omrade er opgarelsen af kapitalkravene til daskkede
positioner. Efter de gaddende regler, jf. § 2, stk. 5, indgér dakkede
positioner med en vaat, der udger 10 procent af vaagten for de til-
svarende udakkede positioner. Garantifonden for Danske Optioner
og Futures' optioner og futures indgar ikke i denne beregning.

For s vidt angdr gaddsinstrumenter indeholder CAD en trinvis
matchningsprocedure, jf. rapportens kapitel 8.

§ 3 i den gaddende kapitaldsskningsbekendtgarelse indeholder
reglerne for bgrsmaglerselskabernes optagelse af ansvarlig ind-
skudskapital. 8 4 indeholder reglerne for, hvor store engagementer
bersmagglersel skaberne ma pétage sig. | 8 5 er der fastsat regler for,
hvor stor beholdning af aktier, et bgrsmasglerselskab méa have.

K apitaldaskningsbekendtgarelsens § 6 indeholder regler om op-
gardsen af afviklingss og medkontrahentrisikoen, der afhaager af
kursvaadi, afviklingsperiode og (for obligationer) varigheden.

Barsmaaylerselskaberne indberetter manedligt kapitaldakningen pa
saalige indberetningsskemaer. Med disse skemaer er det tilstragbt at
gare kapitaldakningsopgarelsen lettere, idet opgerelserne af de
enkelte poster successivt farer frem til en beregning af solvenspro-
centen. Med skemaerne opnas samtidig en fuldstaendigt standardi-
seret solvensopgarelse, hvilket afgjort er en fordel af hensyn til
kontrollen og sammenligneligheden.

| vejledningen til bekendtgerelsen er det beskrevet, hvorledes indbe-
retningsskemaerne udfyldes.

Veledningen indeholder desuden en nsamere beskrivelse af
indholdet af en rakke poster i kapitaldaskningsopgerelsen, be-
regningen af deltavaadier for optioner, en liste over godkendte
fondsbarser o. lign. samt taleksempler til brug ved kapitaldak-
ningsopgarel sen.

Det vil ikke vare muligt at udfylde skemaerne uden vejledningen,
og regler, skemaer og vejledning skal derfor ses som en helhed.

Samlet oversigt over gaddende regler

En oversigt over kapitaldaskningsreglerne og de tilsvarende regler i
CAD findes i tabel 3.2.
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Set under é vil CAD indebaae, a der for barsmagglersel skaber,
pengeinstitutter og realkreditinstitutter skal ske afgerende aandringer
i regelsadtene.

| kapitel 12 er der foretaget en vurdering &, hvilke konsekvenser de
andrede regler vil have for kapitalkravene til de forskellige
sel skaber.

Tabel 3.2: Oversigt over de geddende kapitaldaknings-
regler og de tilsvarende regler i CAD.

Bestemmelser om CAD G/AELDENDE DANSKE REGLER
Bgrsmag- Pengeinsti- Realkreditin-
|ersel skaber tutter stitutter

Start-og mini- A3 FBL 21,2 BSL3-4a RKL 53,1

mumskapital

Positionsrisici A4, BI KB 2 KP9 - 11 KR 3-8

Afviklings- og A4 Bl KB 6 (+ 2) KP 12 KR 14 - 16

medkontr.risici

Valutakursrisici A4, Bl (KB 2) - RKL 65
Store engage- A5 B IV KB 4 BSL 23 RKL 65a - b
menter
Egenkapital m.v. A7, 1415 KB 3+ 8 BSL 21A - RKL 53a -
BV 22 53f
NOTER:

A = Artikel, B = Bilag, FBL = Fondsbgrsloven, KB = Kapital daskningsbe-
kendtgerelse for barsmaglerselskaber, BSL = Bank- og sparekasseloven,
KP = Kapitaldakningsbekendtgarelse for pengeinstitutter, RKL =
Realkreditloven, KR = Kapital dagkningshekendtgarel se for realkreditinstitut-
ter. Tallene henviser til artikler, paragraffer og stykker. For bgrsmeagler-
selskaber er der ikke saaskilte kapitalkrav til valutakursrisici, men der er
hgjere krav til aktiver denomineret i fremmed valuta.

4. Den fremtidige struktur i kapitaldeeknings-
reglerne

| dette kapitel fremlagyges underudvalgets fordag til strukturen i de

fremtidige kapitaldaskningsregler for pengeinstitutter, realkreditin-

stitutter og investeringsselskaber. Den foredadede struktur danner

udgangspunkt for underudvalgets avrige fordag.
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4.1. Regelomrader

Med implementeringen af CAD skal regelsadtene for pengeinstitut-
ter, realkreditinstitutter og investeringsselskaber aandres. Der ska
herefter veare kapitaldakningsregler for falgende omrader (incl. de
gaddende regler):

1 Kreditrisici m.v.

2. Risici pa handelsbeholdningen (rente- og aktierisici samt &-
viklings- og medkontrahentrisici).

3. Vautakursrisici.

4. Andre risici.

Ad L

De gaddende kapitaldakningsregler for pengeinstitutter og real-
kreditinstitutter er blevet til efter implementeringen af SRD. CAD
indebagrer primaat, at visse aktiviteter, der hidtil er behandlet efter
SRD, i fremtiden ska behandles efter reglerne i CAD.

| investeringsselskaber skal de aktiviteter, der ikke dakkes efter
reglerne i CAD, dakkes €fter reglerne i SRD, og dermed de regler,
der i gjeblikket gadder for pengeinstitutter og realkreditinstitutter.

Ad 2:
Dette omrade omfattes af reglerne i CAD.

Ad 3:
Dette omrade omfattes ligeledes af reglerne i CAD og omfatter ogsa
valutarisici pa de aktiviteter, der i evrigt kapitaldaekkes i henhold til
SRD.

Ad 4:
Dette omréde omfatter ale de aktiviteter,

a der ikke er omfattet of direktiverne pa det finansielle
omrade (herunder saaligt 2. bankdirektiv og ISD), men som
institutterne far tilladelse til i Danmark, jf. i evrigt CAD,
art. 4, stk. 2,

b. som CAD og SRD palagger medlemslandene sdv at
udarbejde regler for (uden harmonisering), eler

C. der udover reglerne i CAD kraeves saalig kapitaldagkning af
i Danmark, og som ikke vil fremga af de evrige regler.
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Underudvalget har under denne overskrift kun kunnet pege pa, at
der ska udarbejdes saalige regler for révarebaserede instrumenter.

| CAD er det desuden kreevet, jf. direktivets bilag IV, at inve-
steringsselskaber uanset andre kapitalkrav dtid skad have en
egenkapital, der svarer til mindst 25 % af et ars faste omkostninger.

4.2. Overordnet struktur
Underudvalget anbefaler

1 at kapitaldaskningsreglerne fastlamgges i bekendtgarel ser,

2. at der udarbejdes én kapital daskningsbekendtgarel se for hver
af de tre hovedingtituttyper, og

3. at bekendtgaerelserne ledsages af vejledninger og obliga
toriske skemaer til indberetning, jf. i evrigt de gaddende

regler.

Ad 1
Bekendtgarelser er administrativt lettere at udstede og andre end lo-
ve. Dette er en fordel, nar de pagaddende regelsadt i saalig grad er

af teknisk karakter,
detaljerede og
rettet mod en bestemt kreds af juridiske personer.

Kapitaldaskningsreglerne ma siges at opfylde ale disse kriterier.
Endvidere ma det antages, at kapitaldakningsreglerne med visse
mellemrum skal revideres for at afspejle udviklingen af nye fi-
nansielle instrumenter m.v.

Derfor vil det vaae en fordel, a kapitaldakningsreglerne udstedes
i bekendtgerelser, som det hidtil har vazet tilfaddet.

Visse bestemmelser i kapitaldagkningsreglerne tjener til at afgraanse
ingtitutternes handleomrade. Det forekommer hensigtsmaessigt, at
sadanne enkeltbestemmelser - som det ogsa hidtil har vaaet tilfaddet
- indgdr i love i stedet for bekendtgerelser. Det drejer sig f.eks. om
regler for

start- og minimumskapital, og
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regler for, hvilke elementer der indgdr i den ansvarlige
kapital.

Man skd i den forbindelse vaae opmagksom pd, a med de
gaddende regler overlader realkreditloven i starre omfang end BSL
den naamere beskrivelse af betingelserne for den ansvarlige kapital
til bekendtgarel ser.

For sA vidt angdr opgerelsen af den ansvarlige kapital vil denne efter
implementeringen af CAD vage forholdsvis detaljeret - saaligt med
introduktionen af den korte supplerende kapital, jf. kapite 5.
Underudvalget har overvejet, om dette burde medfere, at reglerne
anbringesi en (eventuelt ssalig) bekendtgerelse. Dette ville samtidig
gare det |ettere at foretage justeringer i reglerne, jf. underudvalgets
vurderinger ovenfor.

Underudvalget er imidlertid af den opfattelse, at reglerne for
opgarelsen af den ansvarlige kapital er for centrale hertil, og a den
gaddende fordeling mellem love og bekendtgarel ser bar opretholdes.

Ad 2

Fordelen ved a samle kapitaldakningsreglerne for dle risici, jf.
afsnit 4.1, pa tre bekendtgerelser (én for hver indtituttype) er
primaat overskuelighed for de ingtitutter, som reglerne gadder for,
idet antallet af bekendtgerelser bliver forholdsvis lavt.

Underudvalget finder, at det ikke er hensigtsmasssigt med én fadles
bekendtgarelse for ale tre ingtituttyper. For det farste er regel sedte-
ne i avrigt (f.eks. mht. omfang af tilladelser og indberetningspligt)
forskellige for de tre instituttyper. For det andet vil kapitaldeknings-
reglerne vage hjemlet i tre forskellige love.

Underudvalget vurderer pa det foreliggende grundlag, at kapital daek-
ningsreglerne for alle typer investeringsselskaber kan samles i ét
regelss.

For at opna en sa ensartet behandling af instituttyperne som muligt
vil det vage en fordd, at reglerne er ens, hvor dette er muligt. Af
overskuelighedshensyn e det endvidere hensigtsmasssigt, at
opbygningen af regelsadtene sa vidt muligt falger samme disposi-
tion.
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Ad 3:

Baggrunden for at anvende obligatoriske indberetningsskemaer, som
det hidtil har vaet tilfeddet for pengeinstitutter og bersmasglersel-
skaber, er, at der herved lettere kan sikres en ensartet opgerelse og
indberetning af kapitaldakningen i ingtitutterne. Dette vil vage en
fordel for bade institutterne og Finanstilsynet.

Reglerne og skemaerne ber i evrigt fortsat vaae ledsaget af en
vejledning af de samme grunde som anvendelsen af obligatoriske
skemaer.

5. Forslag til eendringer i bank- og sparekas-
seloven

| afsnit 5.1 nedenfor fremlagyges underudvalgets fordag til de

bestemmelser, der efter underudvalgets vurdering ber fastlagyges i

en lov - i dette tilfadde BSL. Desuden fremlaggges fordag til de

lovbestemmelser, der giver Finangtilsynet hjemme til at fastsadte

visse bestemmelser i bekendtgarel sesform.

| afsnit 5.2 fremgar underudvalgets bemagkninger til de enkelte
paragraffer.

5.1. Forslag til eendringer
Andring af § 21:

Stk. 1 andrestil:

Sk. 1. Den ansvarlige kapital i et pengeinstitut ska til
enhver tid udgere mindst 8 pct. af dets vegytede aktiver, ikke
balanceferte poster og poster med markedsrisiko. Solvenskravet
anses endvidere for opfyldt, sdfremt et pengeinstituts ansvarlige ka-
pital og ansvarlige indskudskapital, jf. § 22, stk. 2, udger mindst 10
pct. af dets vagytede aktiver, ikke baancefarte poster og poster med
markedsrisiko. Finanstilsynet fastsadter naamere regler for opgarelse
af solvensprocenten.

Stk. 4 andres til:

Sk. 4. Finanstilsynet kan fastssdte regler om opgerelse og
indberetning a pengeingtitutters samlede renterisici og andre
markedsrisici.
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Andring af § 21 a

Stk. 4 amndres til:

Sk. 4. Den supplerende kapital bestdr af opskrivnings-
henlagggel ser, vaadipapirer med ubestemt Igbetid og andre kapital-
indskud, jf. § 22, stk. 1, samt kort supplerende kapital, jf. § 22, stk.
3. Den supplerende kapital ma ikke medregnes med mere end 100
pct. af kernekapitalen efter fradrag i henhold til stk. 3.

Andring af § 22:

Nyt stk. 3:
Sk. 3. For kort supplerende kapital gedder foruden be-

tingelserne i stk. 1, nr. 1 til 5, falgende betingelser:

1) Der ma ikke ske tilbagebetaling af hovedstolen eller
udbetaling af renterne af den korte supplerende kapital,
sifremt solvenskravet i § 21 ikke er opfyldt, eller tilbagebe-
talingen eller udbetalingen vil medfere, at solvenskravet
ikke er opfyldt.

2) Kapitalen ska have en oprindelig |gbetid eller et opsigelses-
varsel pd mindst 2 &. Finanstilsynet kan efter anmodning
fra pengeingtituttet tillade, a kort supplerende kapital
tilbagebetales fer tiden.

3) Den korte supplerende kapital kan hgjst medregnes med 5,7
pct. af de veggtede poster med markedsrisiko.

Nyt stk. 4:
Sk. 4. Finandtilsynet kan fastsadte naamere regler for

kapitalindskuddene i stk. 1 og 3, herunder fastlagge tidspunktet for
kapitalindskuddenes nedskrivning og principper for konstatering af
nedskrivningsbel gbets starrelse.

(Herefter udgar sidste pkt. i stk. 1)
Andring af § 23:

Stk. 1 andresttil:

Sk. 1. Et pengeinstituts engagement med en kunde eller
gruppe af indbyrdes forbundne kunder ma ikke overstige 25 pct. of
pengeinstituttets ansvarlige kapital, jf. § 21a, k. 1. Endvidere ma
et pengeinstituts engagement udenfor handel sbeholdningen med en
kunde dler gruppe af indbyrdes forbundne kunder ikke overstige 25
pct. a pengeingtituttets lange ansvarlige kapital.
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(Stk. 2. medtages usandret)

Stk. 3. Nyt 2. pkt.:

Endvidere ma det samlede belgb af et pengeinstituts engagementer
udenfor handelsbeholdningen, der udger 10 pct. eller mere af den
lange ansvarlige kapital, ikke overstige 800 pct. af pengeinstituttets
lange ansvarlige kapital.

Stk. 4 andres til:

Sk. 4. Et pengeinstitut skal til enhver tid overholde de i
stk. 1 og 3 fadtsatte @vre engagementsgramnser. Overstiger engage-
menterne de fastsatte gremser, skal Finangtilsynet omgaende
underrettes. Finanstilsynet kan efter anmodning fra et ingtitut i
saalige tilfadde tillade, at gramsen i stk. 1, 1. pkt., midlertidigt
overskrides for de handel sheholdningsrelaterede dele af engagemen-
tet. Overskridelsen medfarer et tillagy til de vagtede aktiver, ikke
balancefarte poster og poster med markedsrisiko, jf. § 21, stk. 1.
Finanstilsynet kan ved avrige overskridelser af gramsernei stk. 1 og
3 under ssalige omstamndigheder give et pengeinstitut en bestemt
tidsfrist til atter at overholde graaserne.

Nyt stk. 5:
Sk. 5. Ved et engagement forstds summen af engagementet

udenfor handelsbeholdningen og det handel sbeholdningsrel aterede
engagement.

Nyt stk. 6:

Sk. 6. Ved engagementet udenfor handel sbeholdningen for-
stas summen a de dele af pkt. 1-5, der ikke er indeholdt i det
handel shehol dningsrelaterede engagement: (pkt. 1-5 fra det nuged-
dende stk. 5 medtages uaandret).

Nyt stk. 7:
Sk. 7. Ved det handelsbeholdningsrelaterede engagement

forstas summen a pkt. 12 for de poster, der indgdr i instituttets

handel sbeholdning,

1) forskellen, hvis denne er positiv, mellem pengeinstituttets
lange og korte positioner i ale vaadipapirer og g@vrige
finangelle instrumenter, som er udstedt af den pagad dende
kunde eller gruppe a indbyrdes forbundne kunder, og

2) engagementer i forbindelse med kab og salg af vaardipapirer
og evrige finansielle instrumenter med den pagaddende
kunde eler gruppe af indbyrdes forbundne kunder.

75



RAPPORT FRA DET AF B@ZRSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING AF
KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

Nyt stk. 8:

Sk. 8. Ved den lange ansvarlige kapital forstds pengein-
stituttets ansvarlige kapital, jf. 8 21a, stk. 1, fratrukket kort supple-
rende kapital, jf. 8 22, stk. 3.

(Nuvagende stk. 6-7 bliver stk. 9-10.)

Nyt stk. 11 :
Sk. 11. Finanstilsynet kan fastssdte bestemmelser om:

1) at der ved beregningen af de i stk. 1 og 3 naavnte gramser
kan ses bort fra sealigt sikre krav,

2) tillagy til de veggtede aktiver, ikke balancefarte poster og
poster med markedsrisiko ved midlertidige overskridelser af
gramsen i k. 1 for de handel sbeholdningsrelaterede dele af
et engagement,

3) hvilke poster der indgdr i handelsbeholdningen,

4) beregningen af korte og lange positioner i vaadipapirer og
avrige finansielle instrumenter, og

5) beregningen af engagementer i forbindelse med kab og sdg
af veardipapirer og gvrige finansielle instrumenter.

5.2.  Bemeerkninger til forslagene

Til §21:

Andringen i stk. 1 er en konsekvens &, a de vaggtede poster med
markedsrisiko indgdr i beregningen af solvenskravet, jf. bemaak-
ningerne til aandringen af 8§ 2la. Underudvalget vurderer, at den
nuvaaende bestemmelse i sk. I's sidste punktum ogsa giver
Finanstilsynet hjemme til a fastssdte regler for opgerelsen &f
kapitalkravene til markedsrisici, herunder risici ved ravarebaserede
instrumenter.

Med andringen i stk. 4 fastdas det, at Finanstilsynet kan fastszdte
regler for opgarelse og indberetning af de samlede renterisici og
andre markedsrisici. CAD omfatter som anfert i afsnit 3-4 kun han-
del sheholdningen, men visse aktiviteter udenfor handel sbeholdningen
indeholder ogsa en renterisiko, som ikke vil blive kapitaldaskket,
hverken med SRD eller CAD. Samtidig vil CAD ikke i ale tilfedde
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kunne fange de reellerisici. Derfor er det i direktivets art. 4, stk. 4,
bestemt, at de kompetente myndigheder skal kreeve, at ingtitutterne
indferer systemer til overvagning og kontrol af renterisikoen for alle
aktiviteter, idet myndighederne skal orienteres om disse systemer.
Finanstilsynet arbejder i gjeblikket pa at udvikle en model for op-
garelse af renterisiko, som institutterne kan anvende.

Underudvalget har fundet, at udviklingen af de finansielle instru-
menter og de finansielle markeder kan medfare behov for over-
vagning af andre markedsrisici end renterisici, og forsaget giver
Finanstilsynet mulighed for at fastsadte regler herfor.

Til § 21 a og 22:

| CAD introduceres et nyt kapitalelement, ansvarlig indskudskapital
med en oprindelig Igbetid pA mindst 2 & (ogsa kaldet tier 3 kapital).
Denne form for ansvarlig indskudskapital ma alene anvendes til
afdakning af de kapitalkrav, der falger af CAD. Der skal dog ogsa
afsadtes en vis maangde a de traditionelle kapitalelementer, der
fremgdr af egenkapitaldirektivet (89/299/EU), sdledes at

kapitalkravene ifdge CAD afdakkes af mindst 2/7 kerneka-
pital og hgist 5/7 ansvarlig indskudskapital med en Igbetid
pamindst 2 & og andre (nuvaaende) kapitalelementer bort-
set fra kernekapital.

kapitalkravene if@ge solvensdirektivet udelukkende afdaek-
kes med kapitalelementer fra egenkapitaldirektivet.

Hertil kommer, a CAD giver mulighed for ved opgerelsen af den
ansvarlige kapita a medtage indtituttets nettofortjeneste ved
handelsbeholdningen fratrukket alle omkostninger og fratrukket et
eventuelt underskud ved ingtituttets gvrige aktiviteter.

Fordelen ved at tillade anvendelse af kort ansvarlig indskudskapital
I dansk lovgivning er, at kapitalelementet kan vaze et fleksibelt
instrument til dakning af kapitalkravene til handel sbeholdningen.
Fleksibiliteten kan vaae nyttig, fordi handelsbeholdningens starrelse
0g sammensagning, og dermed kapitalkravene til denne, kan variere
vaessentligt mere end starrelsen og sammensadningen af instituttets
evrige aktiviteter, herunder udlan.
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Ulemperne ved kapitalen omfatter f@gende:

1 Kernekapitalens andel af den samlede ansvarlige kapita
m.v. reduceres. Kernekapitalen ma anses at veae af en bedre
kvalitet end den gvrige ansvarlige kapital, da den ikke er
lanekapital. Ved bedemmelsen af danske pengeinstitutters
soliditet lasgges der ofte vaggt pa en stor kernekapitalandel.

2. Den korte ansvarlige indskudskapital kan ikke nedskrives
ved en rekonstruktion af instituttet pd samme made som
supplerende kapital.

3. Den korte Igbetid og den manglende nedtrapningsordning
indebager, at den korte ansvarlige indskudskapital ikke er sa
stabil som de eksisterende kapitalelementer.

Underudvalget finder, at der ved fglgende Iasning tages et passende
hensyn til de beskrevne fordele og ulemper:

Ad. 1.

Af den nuvaaende BSL § 21a, stk. 4, fremgar, at den supplerende
kapital ikke ma medregnes med mere end 100 pct. af kernekapitalen
efter fradrag i henhold til stk. 3. Af § 22, stk. 2, nr. 6, fremgar, at
den supplerende kapital ikke sammen med ansvarlig indskudskapital
ma medregnes med mere end 100 pct. af kernekapitalen efter
fradrag i henhold til § 21a, stk. 3.

Underudvalgets fordag til § 21a, stk. 4, indebager, at det nye
kapitalelement - som underudvalget foredar benzevnt "kort supple-
rende kapital" - medregnes i den supplerende kapital, og dermed
sammen med de avrige dele af den supplerende kapital skal ligge
indenfor de ovennaa/nte gremser. Forslaget giver dermed ikke
mulighed for, at kernekapitalens andel af den samlede ansvarlige
kapital m.v. reduceres.

Ad. 2.:

Underudvalget foredar, at den korte supplerende kapital skal opfylde
de eksisterende betingelser for supplerende kapital i BSL § 22,
sk. 1, nr. 1-5 dvs. ale lovens betingelser bortset fra ned-
trapningsordningen. Der vil dermed veare mulighed for at nedskrive
kapitalen pa samme made som den eksisterende supplerende kapital.
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Ad. 3.

Underudvalget har fundet, at da den nye kapitalform skal anvendes
til afdakning af markedsrisici, der typisk kan nedbringes vassentligt
hurtigere end risici ved udlan og evrige kreditrisici m.v., er det
acceptabelt, at den oprindelige Igbetid kan vage ned til 2 &, og a
der ikke er nogen nedtrapningsordning. | den forbindelse skal man
0gsa vaae opmagksom pa fordaget til § 22, stk. 3, nr. 1, der er en
implementering af direktivets bestemmelser. Det fremgér her, at der
ikke ma ske tilbagebetaling af hovedstolen eller udbetaling af renter,
hvis solvenskravet i § 21 ikke er opfyldt, den sdkaldte "lock-in
klausul". P& dette punkt er kravene til den nye kapitalform dermed
strengere end kravene til den nuvagrende supplerende kapital.

Det ma overvgies, om § 22, stk. 3's henvisning til § 22, stk. 1,
suppleret med yderligere betingelser skal erstattes af bestemmel ser,
hvor der er sket en sammenskrivning a "de gamle” og "de nye"
betingel ser.

Af fordagets § 22, k. 3, nr. 3, fremgdr, at den korte supplerende
kapital hgjist kan medregnes med 5,7 pct. af de vagtede poster med
markedsrisiko. Hermed sikres opfyldelse af direktivets krav til for-
delingen mellem de nye kapitalelementer og de gamle (hgist 5/7 og
mindst 2/7, jf. ovenfor). De 5,7 pct. fremkommer som 5/7 af 8 pct.,
der vil vazre solvenskravet pr. 1. januar 1995.

Endelig giver fordaget til § 22, k. 4, Finanstilsynet mulighed for
at fastsodte neamere regler om supplerende kapital, incl. kort
supplerende kapital, svarende til muligheden ifglge sidste pkt. i den
nuvagende § 22, stk. 1.

Reglerne for den korte supplerende kapital ma vurderes at gere det
muligt at konvertere "normal" supplerende kapital til kort suppleren-
de kapital i de sidste 3 & far udlgb, forudsat at den normae
supplerende kapital opfylder alle kravene til kort supplerende
kapital.

I henhold til CADs bilag V, pkt. 2, litra b, kan den lgbende
nettohandelsbeholdningsfortjeneste  efter fradrag af nettotab pa
pengeinstituttets gvrige aktiviteter medregnes til dakning af kapi-
talkravene pa handelsbeholdningen. Underudvalget har fundet, at
denne adgang ikke bar kunne anvendes. En arsag hertil er, at det er
vanskeligt at foretage en korrekt Igbende opgerelse af tabene pa
institutternes @vrige aktiviteter, da der bl.a. ska tages hgjde for
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hensaetel ser pa engagementer. Samtidig er der ikke en Igbende revi-
sion af hverken handelsbeholdningsfortjenesten eller tabene pa de
avrige aktiviteter.

Underudvalget finder imidlertid, at |gbende overskud fra handelsbe-
holdningen med de anfarte fradrag bar kunne medregnes i den an-
svarlige kapital, hvis regnskabet for den pagaddende periode er
blevet revideret.

Til § 23:

| henhold til CADs bilag VI ska engagementer med en kunde €ller
en gruppe af indbyrdes forbundne kunder opdeles i det handelsbe-
holdningsrelaterede engagement og det ikke-handel sbeholdnings-
relaterede engagement. Dette svarer til den opdding i han-
delsbeholdning og gvrige aktiviteter, som efter implementeringen af
CAD skal foretages ved kapitaldaskningsopgarel sen ifelge BSL § 21.
Underudvalgets fordag til definition af handelsbeholdningen er be-
skrevet neamere ved bemagkningerne til § 4 i afsnit 8.2.

Ifelge direktivet skal der for det ikke-handelsbeholdningsrelaterede
engagement fortsat gadde de regler, der fremg& af direktivet om
store engagementer (92/121/EU), og som er implementeret i BSLs
§ 23. Ved disse opgerelser kan CADs nye kapitalelementer ikke
medregnes.

Risikoen ved det handelsbeholdningsrelaterede engagement skal
opgeres efter de principper, der ogsa skal anvendes for handelsbe-
holdningen ved kapital daskningsopgerelsen ifelge BSL § 21, og som
er beskrevet i afsnit 8.

Det handelsbeholdningsrelaterede engagement skal laggges til det
ikke-handel sbeholdningsrelaterede engagement, og summen skal
ligge indenfor de fastsatte gramser i direktivet om store engagemen-
ter. Ved opgerelsen kan CADs nye kapital elementer medregnes. Dog
kan dele a det handelsbeholdningsrelaterede engagement ligge
udenfor disse gramser, forudsat at instituttet opfylder et yderligere
kapitalkrav ved solvensopgarelsen (jf. BSL § 21).

Ovenstdende medferer, at underudvalget foresdr, at 25 pct.-reglen
i § 23, stk. 1, andres, sdledes, at der bliver en 25 pct.-regel for det
samlede engagement (handelsbeholdningsrelateret og ikke-handels-
beholdningsrelateret), hvor den korte supplerende kapital ifelge
§ 22, sk. 3, kan medregnes, og en 25 pct.-regel for det ikke-
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handel shehol dningsrel aterede engagement, hvor den korte suppleren-
de kapital ikke kan medregnes. Tilsvarende foreslas 2 udgaver af
800 pct.-reglen i § 23, stk. 3.

Underudvalget har fundet, at gramserne for store engagementer af
forsigtighedshensyn kun begr kunne overskrides i ssalige tilfadde
med Finanstilsynets tilladelse. Som anfart fager det af direktivet, at
sddanne overskridelser kun kan finde sted for den handelsbe-
holdningsrelaterede del af engagementet, og at det udlgser et sup-
plerende kapitalkrav ved kapitaldagkningsopgerelsen ifadge § 21.

Man ska i den forbindelse vaare opmaarksom pd, at statsobligationer
ikke er omfattet af de gaddende graanser, og at rea kreditobligationer
medtages efter et fradrag pa 90 pct. af kursveadien. Det ma derfor
vurderes, at behovet for de neevnte overskridelser er meget be-
graanset.

Af fordagets stk. 11 fremgdr, a Finangtilsynet kan fastszdte
bestemmelser pa forskellige omrader. Muligheden for at fastsadte
regler om sagligt sikre krav, jf. pkt. 1, svarer til den nuvagende 8
23, stk. 8. Tillaggget ved overskridelser, jf. pkt. 2, tamnkes udarbejdet
i overensstemmelse med CADs regler. Afgramsningen &, hvilke
poster der indgdr i handelsbeholdningen, jf. pkt. 3, ska ske efter de
principper, som er beskrevet i afsnit 8 vedregrende § 4. Endelig skal
korte og lange positioner i vaadipapirer m.v., jf. pkt. 4, samt enga-
gementer i forbindelse med kgb og salg af vaadipapirer m.v., jf.
pkt. 5, opgares efter principperne beskrevet i afsnit 8.

Underudvalget finder ikke, at der i forbindelse med implementerin-
gen af CAD er behov for at aandre de overgangsordninger, der i dag
gadder for bestemmelserne om store engagementer.

6. Forslag til eendringer i realkreditloven
| dette kapitel fremlaggges underudvalgets fordag til aandringer i
realkreditloven.

Der henvises i gvrigt til bemaakningerne til forslaget til kapital daek-
ningsbekendtgerelsen for pengeinstitutter, jf. kapitel 5.
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6.1. Fordlag til eendringer
Andring af 8 53:

Stk. 1 andresttil:

Sk. 7. | et reakreditinstitut skal den ansvarlige kapital til
enhver tid mindst udgere 8 pct. af realkreditinstituttets risiko vaggtede
aktiver, ikke balancefarte poster og poster med markedsrisiko, dog
mindst 150 mio. kr.

Stk. 5 aendres til:

Sk. 5. Boligministeren fastsadter regler om risikovaagtning
af aktiver, ikke baanceferte poster og poster med markedsrisiko
samt om kontrol af opfyldelsen af kravet til den ansvarlige kapitals
starrelse. Boligministeren kan fastsadte regler om opgerelse og
indberetning af reakreditinstitutters samlede renterisici og andre
markedsrisici.

Andring af 8 53 c:

Nr. 4:

Til kapitaldakning af poster med markedsrisiko kan
medregnes kort supplerende kapital. Kapitalen kan hgjst medregnes
med 5/7 af kapitalkravet til poster med markedsrisiko.

/Andring af § 65 a:

Stk. 1 endrestil:

Sk. 1. Et redkreditinstituts engagement, jf. 65 b, med en
kunde €eller gruppe af indbyrdes forbundne kunder ma ikke overstige
25 pct. af realkreditinstituttets ansvarlige kapital, jf. § 53 a. Endvi-
dere ma et reakreditinstituts engagement udenfor handel sbehold-
ningen med en kunde eler gruppe a indbyrdes forbundne kunder
ikke overstige 25 pct. af reakreditingtituttets lange ansvarlige kapi-
tal.

Stk. 2, nyt 2. pkt.:

Sk. 2. Endvidere ma det samlede belgb af et realkredi-
tinstituts engagementer udenfor handelsbeholdningen, der udger 10
pct. eller mere af den lange ansvarlige kapital, ikke overstige 800
pct. af realkreditinstituttets lange ansvarlige kapital.
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Stk. 4 andres til:

Sk. 4. Et reakreditingtitut skal til enhver tid overholde de
1 stk. 1 og 2 fastsatte @vre engagementsgraanser. Overstiger engage-
menterne de fastsatte gramser, skal Finanstilsynet omgdende under-
rettes. Finanstilsynet kan efter anmodning fra et ingtitut i saglige
tilfadde tillade, at graansen i stk. 1,1. pkt, midlertidigt overskrides
for de handelsbeholdningsrelaterede dele af engagementet, jf. § 65
b, stk. 3. Overskridelsen medfarer et tillagg til de vagtede aktiver,
ikke balanceferte poster og poster med markedsrisiko, jf. § 53.
Finanstilsynet kan ved gvrige overskridelser af gramsernei stk. 1 og
2 under saalige omstamndigheder give et reakreditinstitut en bestemt
tidsfrist til atter at overholde gramserne.

Nyt stk. 5:
Sk. 5. Ved den lange ansvarlige kapital forstas realkreditin-

dtituttets ansvarlige kapital, jf. 8 53 a, stk. 1, fratrukket kort
supplerende kapital, jf. 8 53 ¢, gk. 4.

(Nuvegende stk. 5-7 bliver herefter stk. 6-8).
Andringaf §65b :
Sk. 1 endrestil:
Sk. 1. Ved et engagement forstds summen af engagementet

udenfor handelsbeholdningen og det handel sbeholdningsrelaterede
engagement.

Nyt stk. 2:
Sk. 3. Ved engagementet udenfor handelsbeholdningen

forstas summen af de dele af pkt. 1-7, der ikke er indeholdt i det
handel sbeholdningsrel aterede engagement (pkt. 1-7 fra nugsddende
stk. 1 felger herefter usandret).

Nyt stk. 3:
Sk. 4. Ved det handelsbeholdningsrelaterede engagement

forstas summen af pkt. 1-2 for de poster, der indgdr i instituttets
handel sbeholdning,

1) forskellen, hvis denne er positiv, mellem realkreditinstitut-
tets lange og korte positioner i ale vaadipapirer og evrige
finansielle instrumenter, som er udstedt af den pagaddende
kunde dler gruppe af indbyrdes forbundne kunder, og
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2) engagementer i forbindelse med kab og sag af veadipapirer
og evrige finansielle instrumenter med den pagaddende
kunde eller gruppe a indbyrdes forbundne kunder.

Stk. 4. (Nuvagende stk. 2)

Sk. 4. Boligministeren kan fastssdte neamere bestemmelser
om afgramsningen af engagementet udenfor handel sbeholdningen og
det handel sbeholdningsrelaterede engagement.

6.2. Bemeerkninger til forslagene

Til §53:

Med andringen i stk. 1 indgdr poster med markedsrisiko i be-
regningen af solvenskravet. CAD fastssdter minimumsregler for
afdaskning af markedsrisiko. Kapitalkrav til afdakning af kreditrisici
vil fortsat veae omfattet af solvensdirektivet.

Andringen i stk. 5, 1. pkt., falger af sandringen i stk. 1, idet
boligministeren med bestemmelsen ogsa gives hjemme til at
fastsadte kapitaldakningsregler for markedsrisiko. Poster med mar-
kedsrisiko omfatter risici pa handelsbeholdningen samt valutarisici,
idet sidstneevnte beregnes pa hele balancen.

Risici pa handelsbeholdningen omfatter:

positionsrisko i geddsinstrumenter, aktier og afledte
finansielle instrumenter og
afviklings-, leverings- og medkontrahentrisiko.

Med andringen i stk. 5 foredas det endvidere, at boligministeren i
medfar af direktivets art. 4, stk. 4, gives hjemmd til at fastssdte
regler om opgerelse og indberetning af de samlede renterisici og an-
dre markedsrisici for alle aktiviteter, idet kapitalkravsdirektivet kun
omfatter renterisici for aktiviteter inden for handelsbeholdningen.

Til §53 c:

Med et nyt § 53 ¢, nr. 4, fa realkreditingtitutterne mulighed for at
medregne kort supplerende kapital som et sagligt kapitalelement i
den supplerende kapital.

Med muligheden for a medregne et nyt kort supplerende kapitalele-
ment fager dog, at kernekapitalens gearing ikke forgges. Den sup-
plerende kapital bestar i dag af opskrivningshenlaggelser, ansvarlig
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indskudskapital og solidarisk hedtelse i serier med lovpligtige se-
riereservefonde samt midler i serier med tilbagebetalingspligt.

Af forsigtighedshensyn har underudvalget fundet, at 100 pct. graan-
sen for medregning af den supplerende kapital skal bibeholdes, jf.
§ 53 g, sk. 2.

Real kreditingtitutterne far dermed et mere fleksibelt kapitalelement,
dog alene til dakning af kapitalkravene til handelsbeholdningen og
uden yderligere gearing af kernekapitalen.

Af fordaget til § 53 ¢, nr. 4, 2. pkt., fremgd& endvidere, at den korte
supplerende kapital hgjst kan medregnes med 5/7 af kapitalkravene
til poster med markedsrisiko. Bestemmelsen sikrer en opfyldelse af
direktivets krav til fordelingen af kapitalelementer. Direktivet giver
mulighed for at medregne det nye kapitalelement med op til 250 pct.
af den oprindelige egenkapital (kernekapitalen) ifalge egenkapital-
direktivet (89/299/EU) til afdakning af kapitalkrav ifelge CAD.
Med bestemmelsen ska ingtitutterne siledes afsadte mindst 2/7 af
de gamle kapitalelementer til poster med markedsrisiko.

| medfar af § 53 a, stk. 3, kan boligministeren fastsadte de neamere
bestemmelser om opgerelsen a den ansvarlige kapital, herunder
vilkér for optagelse af andre kapitalelementer i form af solidarisk
hedtel se.

Den nuvagrende kapital daskningsbekendtgerelse for realkreditinstitut-
ter fastsedter derfor betingelser for medregning af supplerende
kapitalelementer i form af vaadipapirer med ubestemt lgbetid og
andre kapitalindskud samt betingelser for medregning & den
solidariske hadtelse for serier med lovpligtige seriereservefonde.

| forleengelse heraf og med reference til § 53 a, stk. 3, og 8 53 ¢, nr.
4, vil betingelserne for medregning af den korte supplerende kapital
tilsvarende fremgd af bekendtgerelsen for reakreditinstitutternes
kapital daekning.

Til 8§ 65 aogb:

| medfer af CADs bilag VI ska de handelsbeholdningsrelaterede
dele af et engagement medregnes ved opgerelsen af det paged dende
engagement.
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Engagementer med en kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne
kunder opdeles derfor i engagementet udenfor handel sbeholdningen,
jf. 8 65 b, stk. 2, og det handelshehol dningsrel aterede engagement,
jf. 8 65 b, stk. 3. Summen skd ligge indenfor de fastsatte gramser,
der fremgar af direktivet om store engagementer (92/121/EU), og
som er implementeret i realkreditlovens § 65 aog b. Ved opgarelsen
kan CADs nye kapitaelementer medregnes. Ved opgerelsen af
engagementet udenfor handelsbeholdningen skal fortsat gadde reg-
lerne ifalge direktivet om store engagementer. Ved disse opgerel ser
kan CADs nye kapitalelementer ikke medregnes.

Opdelingen i § 65 b, stk. 2 og 3, svarer til opdelingen i handels-
behol dningsaktiviteter og gvrige aktiviteter, som med implementerin-
gen o kapitalkravsdirektivet skal foretages ved kapitaldaknings-
opgerelsen i medfar af reakreditlovens § 53, stk. 5.

Underudvalget har fundet, a dele a det handelsbeholdnings-
relaterede engagement kan overskride gramserne for store engage-
menter, dog forudsat at det udligser et supplerende kapitalkrav ved
kapitaldaskningsopgarelsen. Endvidere bar gramserne af forsigtig-
hedshensyn kun kunne overskrides i saglige tilfadde og kun med Fi-
nanstilsynets tilladel se.

Dette medferer, at underudvalget foreddr, at 25 pct.-reglen, jf. § 65
a, sk. 1, andres, sdledes, a der bliver en 25 pct.-regel for det
samlede engagement (handelsbeholdningsrelateret og ikke han-
delsbeholdningsrelateret), hvor den korte supplerende kapital, ifalge
§ 53 ¢, stk. 4, kan medregnes, og en 25 pct.-regel for det ikke
handel sbeholdningsrelaterede engagement, hvor den korte sup-
plerende kapital ikke kan medregnes. En tilsvarende bestemmelse
foredas for 800 pct.-reglen i § 65 a, stk. 2.

Det vurderes, at behovet for en overskridelse er meget begramset,
idet statsobligationer og til dels realkreditobligationer, efter fradrag
pa 90 pct. af kursvaardien, i forvgien er undtaget fra engagementop-
garelsen, jf. fradrag for saaligt sikre krav.

CAD fastsadter kun regler for de sdkaldte nettopositioner. En
nettoposition beregnes for hvert finansielt instrument som forskellen
mellem den lange position og den korte position. Ved en lang posi-
tion forstds en position, der vil eller kan give ingtituttet en ret til at
modtage en betaling eller et aktiv. Ved en kort position forstas en
position, der vil eler kan forpligte instituttet til at yde en betaling
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eller levere et aktiv. En lang og en kort position har saledes ikke
noget at gere med de finansielle instrumenters |gbetid.

7. Forslag til lovbestemmelser for investerings-
selskaber

| dette kapitel fremlaggges underudvalgets fordag til de lovbe-
stemmelser, der f.sv.a ansvarlig kapital og kapitaldakning ber
gadde for investeringsselskaber. Den endelige formulering af be-
stemmelserne kan i mindre udstraskning afhaange af de fordag, som
Bersudvalget vil fremsadte mht. de @vrige regler for investeringssal-
skaber.

| fordaget er anfart en rakke paragraffer, som ikke medtages.
Underudvalg 2 kommer med fordag til disse paragraffer.

Der henvises i avrigt til bemagrkningerne til forslagene til aandringer
i BSL, jf. kapitel 5.

7.1. Forslag

KAPITEL 1. INDLEDENDE BESTEMMEL SER

§1.

(Medtages ikke).

82.

(Medtages ikke).

KAPITEL 2. STIFTELSE M.V.

8§3.

Sk. 1. Et investeringsselskab, der er handel sberettiget pa en
fondsbars, deltager i afviklingen over en afviklingscentral, handler
for egen regning eller afgiver af sseningsgaranti ved emissioner, ska
have en aktiekapital, der mindst udger et belagb svarende til modvaa-
dien af 1 mio. ECU.

Sk. 2. Et investeringsselskab, der ikke er handelsherettiget
pa en fondsbers, ikke deltager i afviklingen over en afviklings-
central, ikke handler for egen regning og ikke afgiver afsagnings-
garanti ved emissioner, skal have en aktiekapital, der mindst udger
et belgb svarende til modveadien af 500.000 ECU.
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Sk. 3. Dog skal et investeringsselskab, der udelukkende
handler med pantebreve, for egen eler tredje mands regning, have
en aktiekapital, der mindst udger et belgb svarende til 125.000 ECU.

Sk. 4. Den tegnede aktiekapital skal vage indbetalt, inden
investeringsselskabet registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Det samme gadder ved forhgielse af aktiekapitalen. Goodwill kan
ikke anvendes som en del af den indbetalte kapital. Deling af
aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemmeret kan ikke finde
sted.

84.

Sk. 1. Et investeringsselskab ska have en ansvarlig kapital
svarende til mindst en fierdedd af det foregdende &s faste om-
kostninger. Finanstilsynet kan tilpasse dette krav i tilfedde af en vee
sentlig andring i investeringsselskabets virksomhed siden det
foregdende &. Har et investeringsselskab ikke vaget i drift i et &,
skal det have en ansvarlig kapital svarende til mindst en fjerdedel &f
de omkostninger, der fremgar af driftsplanen, medmindre denne plan
kreeves andret af Finanstilsynet.

Sk. 2. Finangtilsynet kan fastssdte nagmere regler om
opgerelsen af et investeringsselskabs faste omkostninger.

§§ 5-15.

(Medtages ikke).

KAPITEL 3. SOLVENS

§16.

Sk. 1. Den ansvarlige kapital i et investeringsselskab skal
til enhver tid udgere mindst 8 pct. af dets vagtede aktiver, ikke
balanceferte poster og poster med markedsrisiko. Solvenskravet
anses endvidere for opfyldt, sifremt et investeringsselskabs an-
svarlige kapital og ansvarlige indskudskapital, jf. 8 18, stk. 2, udger
mindst 10 pct. af dets vagtede aktiver, ikke balancefarte poster og
poster med markedsrisiko. Finanstilsynet fastssdter nagrmere regler
for opgerelse af solvensprocenten.

Sk. 2. Industriministeren bemyndiges til i ganske saalige
tilfadde at andre de i stk. 1 fastsatte solvenskrav.

Sk. 3. Hvis et medlem af et investeringssel skabs bestyrelse,
direktion eller revison ma formode, at investeringsselskabet ikke
opfylder solvenskravet, jf. stk. 1, skal de pagaddende straks meddele
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dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet kan fastsadte en frigt, inden for
hvilken solvenskravet skal vaae opfyldt.

Sk. 4. Finanstilsynet kan fastssdte regler om opgerelse og
indberetning af investeringsselskabers samlede renterisici og andre
markedsrisici.

817.

Sk. 1. Et investeringsselskabs ansvarlige kapital beregnes
som summen af kernekapitalen efter de i stk. 3 neevnte fradrag og
den supplerende kapital efter de i stk. 6, 7 og 9 naevnte fradrag.

Sk. 2. Kernekapitalen bestér af indbetalt aktiekapital samt
overkurs ved emission og reserver.

Sk. 3. Kernekapitalen reduceres med investeringssel skabets
beholdning af egne aktier, immaterielle aktiver og arets Igbende
underskud.

Sk. 4. Den supplerende kapital bestdr af opskrivnings-
henlasggel ser, vaadipapirer med ubestemt Igbetid og andre kapital-
indskud, jf. 8 18, stk. 1, samt kort supplerende kapital, jf. § 18, stk.
3. Den supplerende kapital ma ikke medregnes med mere end 100
pct. af kernekapitalen efter fradrag i henhold til stk. 3.

Sk. 5. Finangtilsynet kan fastsadte bestemmelser om, at
andre kapitalelementer medregnes i opgerelsen a den ansvarlige
kapital.

Sk. 6. Har et investeringsselskab en kapitalandel i et andet
investeringsselskab, kredit- eller finansieringsinstitut, der overstiger
10 pct. af sidstnaevntes aktie-, garanti- eller andelskapital, skal
andelen fradrages ved beregningen af investeringssel skabets
ansvarlige kapital. Endvidere fradrages investeringssel skabets efter-
stillede kapitalindskud i de nesevnte selskaber. En midlertidig
erhvervelse af aktier i et andet investeringsselskab, kredit- eller
finansieringsingtitut skal dog ikke fradrages, nar erhvervelsen er sket
som led i en rekonstruktion.

Sk. 7. Har et investeringsselskab andre kapitalandele samt
efterstillede kapitalindskud i investeringsselskaber, kredit- eller
finansieringsingtitutter end de i stk. 6 naavnte, der tilsammen over-
stiger 10 pct. a investeringssel skabets ansvarlige kapital far fradrag
i henhold til stk. 6 og 9, fradrages den overskydende del.

Sk. 8. Et investeringsselskab skal ikke fradrage kapitalande-
le og efterstillede kapitalindskud i andre investeringssel skaber, som
sammen med investeringsselskabet er omfattet af konsolidering.

k. 9. Et investeringsselskabs beholdning af kapitalandele,
der overstiger de i 8 20, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt., nea/nte graanser, jf.
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§ 20, sk. 3, fradrages ligeledes ved beregningen af investe-
ringssel skabets ansvarlige kapital.

Sk. 10. Et investeringssel skabs kernekapital, opskrivnings-
henlagggel ser, samt eventuelle kapitalelementer, jf. stk. 5, skd vaae
fratrukket enhver form for skat, der kan forudses pa det tidspunkt,
hvor belgbet beregnes, eller det skal vagre behgrigt tilpasset i det
omfang, skat reducerer det belagb, hvormed denne kapital kan anven-
des til dakning &f risici eller tab.

8§ 18.

Sk. 1. Vaadipapirer med ubestemt lgbetid og andre
kapitalindskud medregnes ved opgerelsen af den ansvarlige kapital,
sifremt falgende betingelser er opfyldt:

1) de ma ikke kunne tilbagebetal es pa ihaandehaverens initiativ
eller uden Finanstilsynets godkendelse,

2) aftaler i forbindelse med gaddsstiftelse skd give inve-
steringsselskabet mulighed for at udskyde betaling af renter
pa gadden,

3) langiverens krav mod investeringsselskabet ska efterstilles
a anden ikke-efterstillet gedd,

4) de for udstedelsen af vaadipapirerne gaddende dokumenter
skad indeholde bestemmelse om, a gedd og ikke-betalte
renter skal kunne medga til dakning af tab, uanset om det
tillades investeringsselskabet at fortsadte sine aktiviteter,

5) belgbet ska vaae indbetalt, og

6) n& kapitalindskuddet har fast Igbetid, indskreakes det
belgb, hvormed kapitalindskuddet medregnes, arligt med 25
pct. af den oprindelige kapital de sidste 3 & inden den &-
talte forfaldsdato.

Sk. 2. For ansvarlig indskudskapital gedder felgende
betingel ser:

1) Det skal fremga af laneaftalen, at kapitalen kun kan forfalde
til betaling far den aftate forfaldsdato, safremt investerings-
selskabet trader i likvidation eller erklagres konkurs.

2) Langiverens krav mod investeringssel skabet skal efterdtilles
al anden ikke-efterdtillet gadd. Ansvarlig indskudskapital,
der er opsagt til udbetaling, hadter uanset opsigelsen, nar
opsigelsesfristen udigber efter anmeldelse a betalings-
standsning, beslutning om likvidation eller afsigelse af
konkursdekret.

3) Kapitalen skal have en oprindelig Igbetid eller et opsigel ses-
varsel pa mindst 5 &. Finanstilsynet kan efter anmodning
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frainvesteringssel skabet tillade, a ansvarlig indskudskapital

tilbagebetales far tiden.

4) Belgbet skal vage indbetalt.

5) Ansvarlig indskudskapital méa ikke udgere mere end 40 pct.
af kernekapitalen efter fradrag i henhold til § 17, stk. 3.

6) Den supplerende kapital ma ikke sammen med ansvarlig
indskudskapital medregnes med mere end 100 pct. &
kernekapitalen efter fradrag i henhold til § 17, stk. 3.

7) Det belgh, hvormed den ansvarlige indskudskapital med-
tages, indskramkes drligt med 20 pct. af den oprindelige
kapital de sidste 5 & inden den aftate forfaldsdato.

8) Beholdningen af egne beviser modregnes i investeringssels-
kabets ansvarlige indskudskapital med et belgb beregnet
efter de under nr. 7 fastsatte regler.

Sk. 3. For kort supplerende kapital gedder foruden be-
tingelserne i stk. 1, nr. 1 til 5, fagende betingel ser:

1) Der ma ikke ske tilbagebetaling af hovedstolen eller
udbetaling af renterne af den korte supplerende kapital,
safremt solvenskravet i § 16 ikke er opfyldt, €ller tilbagebe-
talingen eller udbetalingen vil medfare, at solvenskravet
ikke er opfyldt.

2) Kapitalen ska have en oprindelig |abetid eller et opsigelses-
varsel pd mindst 2 &. Finanstilsynet kan efter anmodning
fra investeringssel skabet tillade, at kort supplerende kapital
tilbagebetales far tiden.

3) Den korte supplerende kapital kan hgjst medregnes med 5,3
pct. af de vaggtede poster med markedsrisiko.

Sk. 4. Finanstilsynet kan fastsedte neamere regler for
kapitalindskuddene i stk. 1 og 3, herunder fastlasgge tidspunktet for
kapitalindskuddenes nedskrivning og principper for konstatering af
nedskrivningsbel gbets starrelse.

KAPITEL 4. MIDLERNES ANBRINGELSE OG LIKVIDITET

§ 19.

Sk. 1. Et investeringsselskabs engagement med en kunde
eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder ma ikke overstige 25
pct. af investeringssel skabets ansvarlige kapital, jf. 8 17, stk. 1. End-
videre ma et investeringsselskabs engagement udenfor handels-
beholdningen med en kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne
kunder ikke overstige 25 pct. af investeringsselskabets lange an-
svarlige kapital.
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Sk. 2. Engagementer, der udger 10 pct. eller mere af den
ansvarlige kapital, skal indberettes til Finanstilsynet hvert kvartal.
Tilsynet fastsadter neamere bestemmelser om indberetningerne, her-
under om undtagelse for indberetning af visse engagementer.

Sk. 3. Det samlede belgb & et investeringsselskabs
engagementer, der udger 10 pct. eller mere af den ansvarlige kapital,
ma ikke overstige 800 pct. af investeringsselskabets ansvarlige
kapital. Endvidere ma det samlede belgb of et investeringssel skabs
engagementer udenfor handelsbeholdningen, der udger 10 pct. eller
mere a den lange ansvarlige kapital, ikke overstige 800 pct. &
investeringssel skabets lange ansvarlige kapital.

Sk. 4. Et investeringsselskab skal til enhver tid overholde
de i stk. 1 og 3 fastsatte evre engagementsgraanser. Overstiger
engagementerne de fastsatte gramser, ska Finanstilsynet omgaende
underrettes. Finangtilsynet kan efter anmodning fra et indtitut i
saalige tilfadde tillade, at gramsen i stk. 1, 1. pkt., midlertidigt
overskrides for de handelsbeholdningsrelaterede dele af engar
gementet. Overskridelsen medfarer et tillagg til de vaegtede aktiver,
ikke baancefarte poster og poster med markedsrisiko, jf. § 16,
stk. 1. Finanstilsynet kan ved evrige overskridelser af gramserne i
stk. 1 og 3 under szalige omstamdigheder give et investe-
ringsselskab en bestemt tidsfrist til atter at overholde gramserne.

Sk. 5. Ved et engagement forstds summen af engagementet
udenfor handelsbeholdningen og det handel sbeholdningsrelaterede
engagement.

k. 6. Ved engagementet udenfor handelsbeholdningen
forstds summen af de dele af pkt. 1-5, der ikke er indeholdt i det
handel sbeholdningsrelaterede engagement:

1) tilgodehavender og kundens uudnyttede trakningsrettig-
heder,

2) garantier og andre poster under stregen,

3) kapitalandele,

4) rente- og valutakursrelaterede poster samt

5) andre mellemvagender, der indebaaer en kreditrisiko for
instituttet.

Sk. 7. Ved det handelsheholdningsrelaterede engagement
forstds summen af pkt. 1-2 for de poster, der indgdr i investerings-
selskabets handel sbeholdning,

1) forskellen, hvis denne er positiv, mellem investeringssel-
skabets lange og korte positioner i ale vaxrdipapirer og
ovrige finanselle instrumenter, som er udstedt af den
pagad dende kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne kun-
der, og
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2) engagementer i forbindelse med kab og salg af vaardipapirer
og evrige finanselle instrumenter med den pagaddende
kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne kunder.

Sk. 8. Ved den lange ansvarlige kapital forstas investerings-
selskabets ansvarlige kapital, jf. 8 17, stk. 1, fratrukket kort supple-
rende kapital, jf. § 18, stk. 3.

Sk. 9. Dei stk. 1 og 3 naavnte gramser finder ikke an-
vendelse pa engagementer med virksomheder, der indgar fuldt i
konsolideringen i henhold til [henvisning til bestemmelser svarende
til bank- og sparekasselovens § 37a, stk. 9, stk. 11, 2. pkt., eller stk.
12].

Sk. 10. Safremt et engagement er garanteret af et kreditinsti-
tut i zone A, jf. artikel 2, stk. 1, 4. led, i Radets direktiv om
solvensnggletal, betragtes den garanterede del af engagementet som
et engagement med vedkommende kreditinstitut.

Sk. 11. Finanstilsynet kan fastsadte bestemmelser om:

1) at der ved beregningen af de i stk. 1 og 3 neevnte graanser
kan ses bort fra saaligt sikre krav,

2) tillaag til de veggtede aktiver, ikke balancefarte poster og
poster med markedsrisiko ved midlertidige overskridel ser af
gramsen i k. 1 for de handel sbeholdningsrel aterede dele af
et engagement,

3 hvilke poster der indgér i handel sbeholdningen,

4) beregningen af korte og lange positioner i vaadipapirer og
gvrige finansielle instrumenter, og

5) beregningen af engagementer i forbindelse med kab og sag
af veadipapirer og gvrige finansielle instrumenter.

820.

Sk. 1. Et investeringsselskab ma ikke ge kapitalandele i et
enkelt selskab til et hgjere bogfart belgb end 15 pct. af investerings-
selskabets ansvarlige kapital fer fradrag i henhold til § 17, stk. 9.
Investeringsselskabets interesser i vedkommende virksomhed ma
ikke herved overstige den i 8§ 19, stk. 1, nsevnte graanse.

Sk. 2. Et investeringsselskabs beholdning af kvalificerede
andele, jf. [8 7, stk. 2, i underudvalg 2's udkast til lov om fonds-
maegl ersel skaber], maikke overstige 60 pct. af investeringssel skabets
ansvarlige kapital fer fradrag i henhold til § 17, stk. 9. Den bogferte
vagdi af de kapitalandele, som et investeringsselskab har erhvervet,
ma ikke overstige 100 pct. af investeringsselskabets ansvarlige
kapital. Kapitalandele, der fradrages ved beregning af investe-
ringsselskabets ansvarlige kapital, eller kapitalandele i selskaber,
som sammen med investeringssel skabet er omfattet af konsolidering,
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medregnes ikke i de i stk. 1 og neavaaende stykkes 1. og 2. pkt.
naavnte graaser.

Sk. 3. Et investeringsselskabs beholdning af kapitalandele
kan overstige de i stk. 1 og stk. 2, 1. pkt., neevnte gramser, nar der
foretages fradrag for den overskydende del ved beregning af den an-
svarlige kapital.

Sk. 4. Sammen med arsregnskabet skal investeringssel skabet
give tilsynet en opgerelse over, hvad det ger af aktier i inve-
steringsselskaber og pengeinstitutter.

Sk. 5. Et investeringsselskab ma ikke erhverve egne aktier
til et starre samlet palydende end 10 pct. af aktiekapitalen.

Sk. 6. Ved opgarelsen af dei stk. 1, 2 og 5 naevnte graanser
indgdr tillige de aktiekabs- og aktiesalgsforretninger m.v., som
investeringsselskabet har indgdet. Tilsynet fastsadter naamere
bestemmelser herom.

Sk. 7. Finanstilsynet kan undtage fra bestemmelsen i stk. 2,
2. pkt.

§21.

Sk. 7. | et investeringsselskab skal der findes en efter dets
forhold forsvarlig beholdning af likvide midler.

Sk. 2. Tilsynet kan stille krav om en foreggelse af de likvide
midler, hvis disse ikke skegnnes at vege forsvarlige. Tilsynet
fastsadter en frist for opfyldelsen af kravene.

8§ 22-23.
(Medtages ikke).

KAPITEL 8. INDDRAGELSE AF TILLADELSE OG OP-
LASNING

824.

Sk. 1. Opfylder et investeringsselskabs ansvarlige kapita
ikke kapitalkravet pa tilladelsestidspunktet i henhold til § 3, kan
Finanstilsynet enten fastsadte en frigt til at bringe den ansvarlige
kapital op pa dette minimum eller straks inddrage tilladelsen.

Sk. 2. Deti stk. 1 neevnte krav gedder ikke for investerings-
selskaber, der er omfattet af § 3, stk. 2 eller 3, og som har pabe-
gyndt virksomhed fer den , 0g hvis ansvarlige kapital ikke
pa dette tidspunkt opfyldte kapitalkravet i henhold til § 3. For de i
§ 3, sk. 2, naavnte selskaber gadder, at deres ansvarlige kapital
inden 3 & efter lovens ikrafttrasden skal svare til modvaadien of
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mindst 375.000 ECU og senest 5 & efter lovens ikrafttraaden svare
til modvaadien af mindst 500.000 ECU. For dei § 3, stk. 3, nsevnte
selskaber gadder, at deres ansvarlige kapital inden 3 &r efter lovens
ikrafttrasden skal svare til modvaadien af mindst 95.000 ECU og
senest 5 & efter lovens ikrafttrasden svare til modvaadien af mindst
125.000 ECU.

Sk. 3. Hvis de i stk. 2 navnte investeringsselskabers
ansvarlige kapital falder under det belgb, der er ndet den
dler hvis k. 2, 2. dler 3. pkt., ikke er opfyldt, kan Fmanstllsynet
enten fastsadte en frig til at bringe den ansvarlige kapital op pa
dette minimum €ller straks inddrage tilladel sen.

Sk. 4. Overtages kontrollen af et investeringsselskab, der er
omfattet af stk. 2, a en anden fysisk dler juridisk person, skal
investeringsselskabets ansvarlige kapital inden 3 maneder fra
overtagel sestidspunktet opfylde kapitalkravet i henhold til § 3, jf.
dog § 29, stk. 2.

88 25-28.
(Medtages ikke).
KAPITEL 9. FUSION

§29.

k. 1. Et investeringsselskab ma ikke uden Finanstilsynets
tilladel se overtage et investeringssel skab eller en forretningsafdeling
af et sadant. Tilsvarende gedder, hvor et investeringsselskab
sammensmeltes med et andet investeringsselskab.

Sk. 2. Den samlede ansvarlige kapital i det investeringssel-
skab, der opstér i forbindelse med en fusion af to eler flere
investeringsselskaber, der er omfattet af § 24, stk. 2, ma ikke vaae
mindre end de fusionerede selskabers samlede ansvarlige kapital pa
tidspunktet for fusionen, sa leange det fusionerede institut ikke
opfylder kapitalkravet i henhold til 8 3. Falder den samlede ansvar-
lige kapital under belgbet pa fusionstidspunktet, kan Finanstilsynet
enten fastsadte en frist til at bringe den ansvarlige kapital op pa
dette minimum €eller straks inddrage tilladelsen.

95



RAPPORT FRA DET AF B@RSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING AF
KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

7.2. Bemeerkninger til forslagene
Generelle bemaerkninger
Der foredas regler for falgende omrader:

§ 3  Start- og minimumskapital.

8§84 Kapitalkrav afheangig af de faste omkostninger.

§ 16 Solvens.

§ 17 Ansvarlig kapital.

§ 18  Efterdtillet kapital.

8§ 19 Engagementsgraanser.

§ 20 Beholdning af kapitalandele.

§21 Likviditetskrav.

§ 24  Overgangsordninger m.v. for minimumskapitalen.

829 Fusion, herunder regler for minimumskapital i forbindelse
hermed.

Regler om kapitaldakning, store engagementer m.v. for bgrsmegler-
selskaber er i de gaddende regler anbragt i kapital dsgkningsbekendt-
gerelsen. For investeringssel skaber foreslas, at en raskke bestemmel-
ser bliver placeret i loven for at anvende samme systematik, der
anvendes for pengeingtitutter. Det gedder bestemmelserne om
solvensprocent, ansvarlig kapital, store engagementer, beholdning af
kapitalandele og likviditetskrav. | loven gives Finangtilsynet
hjemmel til at udstede bekendtgerelser om kapitaldaskning for in-
vesteringssel skaber.

Til 8 3:

| CAD e start- og minimumskapitalen fastsat til 730.000 ECU.
Selskaber, der ikke handler finansielle instrumenter for egen regning
eller deltager i emissioner, kan ngjes med en start- og minimumska-
pital pa 125.000 ECU. Hvis de hverken har tilladelse til at forvalte
kundernes penge, handle for egen regning eller deltage i emissioner,
kan kapitalkravet reduceres til 50.000 ECU.

Ved implementering i dansk lovgivning foredas, at definitionen af
start- og minimumskapitalen fastssdtes i lov om investeringssel-
skaber.

I art. 3, gk. 1, i investeringsservicedirektivet (ISD) er det fastlagt,
at et investeringsselskabs tilladelse ska specificeres mht. de former
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for investeringsservice, som er anfart i direktivets bilag, afsnit A, og
som investeringsselskabet har tilladelse til at udfere.

Ved implementeringen i dansk lovgivning foredas det, at der som
i CAD fastsates tre forskellige tilladelseskategorier. Imidlertid
vedrarer kun to af kategorierne de i 1SD, bilag B naevnte instrumen-
ter. Den tredje kategori retter sig specifikt mod investeringssel-
skaber, der udelukkende handler med pantebreve. Pantebreve er ikke
omfattet af 1SD (bilag B).

Man skd veae opmagksom pd, at hvis det besluttes, at pantebrevs-
selskaber skal under tilsyn som investeringsselskaber, vil det vaze
naaliggende a lade de pagaddende pantebrevsselskaber vege
omfattet af en kommende garantiordning.

K apitalkravet pa 730.000 ECU, der foreskrivesi CADs art. 3, pkt. 1
foredas fraveget, s minimumskravet bliver modvaadien af 1 mio.
ECU, fordi

730.000 ECU i redliteten ikke engang svarer til en indeks-
regulering af de 5 mio. kr., der i sin tid blev fastsat som
minimumskapital for danske bgrsmasglerselskaber,

investeringssel skaber vil kunne handle med révareinstrumen-
ter og pantebreve. Dermed udsadtes investeringssel skaber
for risici, som de nuvaaende bgrsmagylerselskaber ikke
udsadtes for,

hgere kapitakrav kan veae en fordel, idet kurstab kan
komme hurtigere og i yderste konsekvens kan vage starre
end de belgb, der er fastsat til dakning af rente-, aktie- og
valutakursrisici m.v.,

omkostningerne i forbindelse med forsvarlig drift af et
investeringsselskab ofte vil vazre betydelige.

Andre investeringsselskaber, jf. stk. 2, omfatter de selskaber, der
ikke er handel sherettiget pa en fondsbers, ikke deltager i afviklingen
over en afviklingscentral, og som hverken handler for egen regning
eler dtiller garantier ved emissioner.

Det i sk. 1 og 2 nsevnte afgramsningskriterium “deltagelse i
afviklingen over en afviklingscentral” omfatter situationer, hvor
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vagdipapirer udveksles mod penge eller omvendt. "Deltagelse” om-
fatter ikke situationer, hvor der udelukkende sker indberetning pa
egne dler kunders vegne uden hadtelse, indestaelse eller sikkerheds-
stillelse, Sdledes vil de selskaber, der er tilduttet Garantifonden for
Danske Optioner og Futures med status af "handler" eller "agent"
ikke vage "deltagere i afviklingen over en afviklingscentral”.

Alle betingelserne i stk. 2 ska vage opfyldt for, a man kan komme
ind under det lave startkapitalkrav, medens man i stk. 1 kun behgver
a opfylde én o betingelserne for a skulle opfylde det hge
kapitalkrav.

Reglerne i stk. 2 er en skaapelse i forhold til direktivet, hvor
lignende selskaber kun palasgges et kapitalkrav pa 125.000 ECU.

Dette skal imidlertid ses i sammenhaang med, a det i Danmark
tillades disse selskaber at handle med pantebreve og ravareinstru-
menter, som ikke er omfattet af ISDs regler, jf. nedenfor.

Formdlet med den sidste kategori (stk. 3) er at tilgodese de nye
selskaber under tilsyn, der udel ukkende handler med pantebreve. Der
ber ikke til disse selskaber stilles kapitalkrav, der ikke star mal med
deres forretningsomrader og dermed risici.

Kapitalkravet pa modvaadien af 125.000 ECU er fastsat sdledes, at
starstedelen af de kendte pantebrevshandlere kan opfylde det. De
pantebrevshandlere, der ikke kan opfylde kapitalkravet, vil vaae
omfattet af overgangsreglerne i § 24.

Det ber overveies, om en tilladelse til at handle med pantebreve
f.sv.a kapitakrav ska indbefatte bade handel for tredje mands
regning og handel for egen regning. Det forekommer mest hen-
sigtsmaessigt, at tilladelsen til at handle med pantebreve ogsa
indbefatter handel for egen regning, idet de fleste af de eksisterende
pantebrevshandlere ogsa handler for egen regning.

Dette spergsmd afventer dog Bersudvalgets endelige stillingtagen.
Der bliver ikke fastsat specielle regler for selskaber, der ude-
lukkende handler med révareinstrumenter, idet risiciene derved

antages at svare til dem, der gadder for andre veadipapirer end
pantebreve.
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Reglerne om indbetaling af den tegnede aktiekapital og forbudene
mod at anvende goodwill som en del af den indbetalte kapital hhv.
opdele i aktieklasser med forskellig stemmeret svarer til de gadden-
deregleri § 3 i lov om banker og sparekasser.

Det ma overvejes, om der for investeringsselskaber er behov for
forbudet mod opdeling i aktieklasser med forskellig stemmeret.
Forbudet i BSL ska sikre mod spekulation i bankaktier.

Til 8§ 4:
Reglerne om, at investeringssel skabers ansvarlige kapital skal svare
til mindst 25 pct. af et &s faste omkostninger, fremg&r af CADs
bilag 1V.

Det er en af de faregler i direktivet, som gadder for investeringssel-
skaber, men ikke for kreditinstitutter.

Ansvarlig kapital er defineret i fordagets § 17.

Finangtilsynet f& mulighed for at fastssdte neamere regler om
opgerelsen a et investeringsselskabs faste omkostninger.

Faste omkostninger forventes at omfatte lgnninger og vederlag til
bestyrelse og direktion, personaleomkostninger, edb-omkostninger,
forsikringer, husleje, bidrag til Kgbenhavns Fondsbgrs m.v. samt &-
skrivninger pa materielle og immaterielle aktiver.

Til § 16:
Bestemmelserne om solvensopgarelsen svarer til BSL § 21 med
underudvalgets fordag til andringer.

Vagytningen af aktiverne m.v. specificeres i kapital dagkningsbekendt-
gerelsen, mens beregningen a den ansvarlige kapital fremgar af
loven.

§ 16, stk. 1, svarer til BSL § 21, stk. 1, med underudvalgets fordag
til tilfgjelser. Der henvises til bemaakninger i afsnit 5.2 vedrerende
indfarelse af kapitalkrav til vesgtede poster med markedsrisiko.

Finanstilsynet har konstateret, at (stort set) ale pengeinstitutter
anvender 8 pct.-reglen (1994: 9 pct.-reglen), mens (stort set) ingen
anvender 10 pct.-reglen, hvor ansvarlig indskudskapital medregnes.
Det overvejes derfor at lade 10 pct.-reglen udga i BSL, hvilket
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kunne tale for ikke at indfgre den for investeringsselskaber. | sa fad
ska reglerne om ansvarlig indskudskapital i § 18, stk. 2, ogsa udga

§ 16, stk. 4, svarer til underudvalgets fordag til BSL § 21, stk. 4.
Der henvises til bemaakninger i afsnit 5.2.

Til § 17:

Paragraffen svarer til BSL § 21a med det fordag til eandringer, der
er beskrevet i afsnit 5.2. Forslaget indebagrer, at der indferes sdkaldt
kort supplerende kapital, der kan afdaekke riskoen pa handelsbe-
holdningen.

Udkastet til regler for investeringsselskaber for opgerelse &f
ansvarlig kapital adskiller sig fra udkastet for pengeinstitutter pa
felgende punkter:

| stk. 6 og 7 erstattes "kredit- og finansieringsinstitut" med "in-
vesteringsselskab, kredit- dler finansieringsingtitut”. Da investerings-
selskaber er omfattet af definitionen af finansieringsinstitutter, er
andringen dene medtaget for at tydeliggare teksten.

Bestemmelsen i BSL § 214, stk. 9, hvorefter der skal ske fradrag for
kapitalandele og eftergtillede kapitalindskud i forsikringsdattersel-
skaber, bortfalder, dainvesteringssel skaber forudsates ikke at métte
have kapitalandele i andre dattersel skaber end investeringssel skaber.

Stk. 3's omtalte immaterielle aktiver indbefatter bl.a. tildutningsaf-
gifter til Kegbenhavns Fondsbers og Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures.

Det ma overvejes, om investeringsselskabers forretningsomrade ger
det relevant at have bestemmelsen i stk. 6, hvorefter en midlertidig
erhvervelse af aktier i et andet investeringsselskab, kredit- eller
finansieringsingtitut ikke skal fradrages, nar erhvervelsen er sket som
led i en rekonstruktion.

Til § 18:
Bestemmelsen svarer til BSL § 22 med underudvalgets fordag til
regler om kort supplerende kapital i stk. 3.

Reglerne i denne paragraf adskiller sig fra § 22 i BSL ved, at der

her undlades de regler, der vedrerer belaning af beviser for ansvarlig
indskudskapital (svarende til § 22, stk. 2, pkt. 8, i BSL).
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Endvidere adskiller de foresldede regler for investeringssel skaber sig
fradem i BSL ved, a bestemmelsernei § 18, stk. 3, pkt. 3 angiver,
a den korte supplerende kapital hgjst kan medregnes med 5,3 pct.
af de vagytede poster med markedsrisiko mod 5,7 pct. i fordaget for
pengeinstitutter.

Baggrunden for de 57 pct. for pengeindtitutter fremgar af be-
magkningerne til § 22 i afsnit 5.2. Af CADs bilag V fremgar, at de
kompetente myndigheder kan tillade, at den nye kapitalform - an-
svarlig indskudskapital med mindst 2 ars Igbetid - ved afdaskningen
af kapitalkravene i CAD kan udgere op til 250 pct. af den kerneka-
pital, der er afsat til dette formal.

For investeringsselskaber er gramsen ikke 250 pct. men 200 pct.,
idet man dog kan ga op til 250 pct., hvis investeringssel skabet
fratraskker sakaldte illikvide aktiver ved beregningen af den ansvarli-
ge kapital.

Underudvalget har ikke fundet, at en metode baseret pa fradrag af
illikvide aktiver er hensigtsmasssig. Underudvalget foreddr derfor
anvendelse af 200 pct.-reglen, hvilket omregnet efter samme princip-
per som angivet for pengeinstitutter i afsnit 5.2 indebaaer, a den
korte supplerende kapital hgjst kan medregnes med 5,7 pct. a de
vagytede aktiver med markedsrisiko (250/350 * 8 pct. = 5,7 pct.).

Til § 19:
Bestemmelserne svarer til § 23 i BSL med underudvalgets fordag
til andringer.

Paragraffen vedrarer investeringssel skabers engagementsgraanser og
adskiller sg kun fra reglerne for pengeinstitutter ved undladelse af
bestemmelsen i stk. 9 om, at datterselskaber, der driver forsik-
ringsvirksomhed, skal undtages fra engagementsgraanserne.

Underudvalget er opmaarksom pa, at engagementer i et investerings-
selskab ofte er af en anden karakter end engagementer i pengeinsti-
tutter. Imidlertid indebaaer CADs regler, at der ogsa for investe-
ringsselskaber skal fastsadtes regler om store engagementer, og
underudvalget vurderer, at der ma tages udgangspunkt i pengeinsti-
tutreglerne.

Nar investeringssel skabernes forretningsomrade er enddligt afklaret,
kan reglerne evt. forenkles.
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Til § 20:
Paragraffen, der sadter gramser for investeringssel skabers besiddel se
af kapitalandele, svarer til § 24 i BSL.

Reglerne for investeringsselskaber adskiller sig fra BSL pa felgende
omrader:

Stk. 1 og 4 Bestemmelserne om belante kapitalandele
udgdr.

Stk. 2: Bestemmelserne om aktiver erhvervet fra en virk-
somhed i henhold til BSL § la, stk. 1, udgdr.

Stk. 5 i BSL indeholder bestemmelser om modtagelse af
egne aktier som pant. Disse bestemmelser bortfalder for
investeringssel skaber.

Stk. 6 i BSL om ydelse af 1an til kab af aktiekapital m.v.
bortfalder.

Stk. 7-8 indeholder saalige bestemmel ser for sparekasser og
andelskasser. Disse bestemmelser medtages ikke.

Det forekommer hensigtsmasssigt, at dispensationsmuligheden i BSL
8§ 26 for 100 pct.-reglen i stk. 2, 2. pkt., flyttes til et nyt stk. 7 i
8§ 20.

Til § 21:

De foreddede likviditetsregler svarer til de nuveaende regler i § 7
i kapitaldakningsbekendtgerelsen for barsmaaglerselskaber, hvoraf
det fremgdr, at der i selskabet skal findes en forsvarlig beholdning
af likvide midler.

Underudvalget har fundet, at investeringsselskabernes saalige
forretningsomrade indebagrer, at 10 pct.- og 15 pct.-reglerne i BSLs
§ 28 ikke bar indfares for investeringssel skaber.

Til § 24:

Ved implementeringen & reglerne for investeringssel skaber, der ikke
opfylder kapitalkravene i 8 3, har underudvalget valgt i et vist
omfang at falge de gaddende regler i BSLs § 44a.

BSL's § 44a er en implementering af 2. banksamordningsdirektivs
art. 10, stk. 1, 2, 3 og 5. Af stk. 1 fremgdr, at et kreditinstituts
egenkapital (i danske regler: ansvarlig kapital) ikke ma falde til
under den startkapital, der kreevedes, da instituttet fik meddelt
tilladelse.
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For investeringsselskaber betyder reglerne, at det ikke er afgerende
for at opretholde en tilladelse, om den oprindelige aktiekapital er
delvis tabt, si lamge den ansvarlige kapital overstiger aktiekapi-
talkravet pa tilladel sestidspunktet.

Datoen for fastlasningen af kapitalgrundlaget er i BSLs § 44a fastsat
til tidspunktet for meddelelsen af 2. banksamordningsdirektiv. Det
ber overvees at fastsate datoen til udgangen af den méaned, hvor
ISD og CAD blev offentliggjort i EU-Tidende, dvs. den 1. juli 1993.
Dog vil en rakke praktiske vanskeligheder nok kunne undgas ved
at tage udgangspunkt i kapitalen ultimo et ar.

Der skelnes i de foresdede regler ikke imellem selskaber, der er nye
under tilsyn, og dem, der alerede er under tilsyn (dvs. bgrsmegler-
selskaber). Det afgerende kriterium for, om de kommer ind under
overgangsreglerne, er tidspunktet, hvor de har pabegyndt deres
virksomhed. Dette gadder uanset, om deres tidligere virksomhed var
underlagt tilsyn eller €.

De foresldede regler for en trinvis stramning af kapitalkravene (75
pct. efter 3 & og 100 pct. efter 5 &) for de selskaber, der meddeles
tilladelse i medfer af lovfordaget, er en skeapelse i forhold til de
regler, der gadder for banker og sparekasser m.v. (jf. BSL § 444).
Imidlertid er kapitalkravene i gvrigt lempeligere for investeringssel-
skaber, hvilket retfaadigger strengere overgangsregler.

For dei 8 3, stk. 1, naavnte selskaber fastsadtes ikke overgangsreg-
ler, fordi det vurderes som hensigtsmaessigt, at de selskaber, der ska
vage - eller have mulighed for at blive - handelsberettigede pa
barser og dermed skal accepteres som modpart af andre handel sbe-
rettigede selskaber, bar opfylde det hgjeste kapitalkrav.

Vedrgrende stk. 4 indebaaer begrebet "overtagelse af kontrollen” i
henhold til art. 1 i direktiv 83/349/EU, der er implementeret i BSL
8 37 a, de tilfadde hvor et selskab bliver moderselskab til et andet
selskab.

Til § 29:

Reglerne her om fusion og minimumskravene i forbindelse med en
fusion svarer til den geddende BSL § 48.
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8. Forslag til eendringer i kapitaldeekningsbe-
kendtgarelse for pengeinstitutter

| dette kapitel fremlagyges underudvalgets fordag til de andringer,

der som faige af CAD er nadvendige at foretage i den nuvazrende

kapitaldegkningsbekendtgerelse for pengeinstitutter og visse kre-

ditinstitutter. Den nuvaarende bekendtgerelse (uden bilag) er vedlagt

nagvagende rapport som bilag 3.

Fordaget indeholder af overskuelighedshensyn kun de paragraffer,
der er nye eller andrede i forhold til den gaddende bekendtgerelse
og kun med hensyn til de andringer, der fager af CAD. For de
paragraffer, der ikke bliver amndret, er kun angivet de nye numre, de
pagaddende paragraffer vil fai den nye bekendtgerelse.

Det foreslds, at bekendtgerelsen af overskuelighedshensyn opdeles
i kapitler.

| afsnit 8.2 fremg& underudvalgets bemagkninger til de enkelte
aandringer.

Underudvalget anbefder, jf. rapportens kapitel 4, at bekendtgarelsen
ledsages &f

bilag,
vejledning og
obligatoriske indberetningsskemaer.

Som naevnt i kapitel 4 har underudvalget fundet, at visse bilag samt
vejledning og indberetningsskemaer med fordel kan udarbejdes pa
et senere tidspunkt. Underudvalget har dog anset det som vagende
formdlstjenligt at udarbegjde fordag til vejledning om beregning af
matchede positioner, jf. underudvalgets fordag til vejledning i dut-
ningen af afsnit 8.1.

De gvrige vejledninger og indberetningsskemaer ska udarbejdes,
inden bekendtgerelsen traeder i kraft.
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8.1. Forslag til eendringer

KAPITEL 1. GYLDIGHEDSOMRADE OG DEFINITIONER

§1.
Nuvagende § 1 (gyldighedsomréde).

"De Europadske Fadlesskaber" aandres dog til "Den Europadske
Union".

§2.

Sk. 1. Nuveende & 2 (krav om at kapitaldak-
ningsopgerelser skal udarbejdes i henhold til bekendtgerel sen).

Sk. 2. Kapitalkravet til kreditrisici m.v. pa vasgtede aktiver
og ikke balancefgrte poster opgeres efter reglerne i kapitel 2.
Kapitalkravet til risici pa handel sbeholdningen opgeres efter reglerne
i kapitel 3. Kapitalkravet til vautakursrisici opgares i henhold til
reglerne i kapitel 4.

Sk. 3. Det samlede kapitalkrav til et ingtitut bestar of
summen af kravene opgjort efter reglerne i kapitd 2 til 4.

83.
Nuvagrende 8§ 3 (ansvarlig kapital og ansvarlig indskudskapi-
tal).

84.

k. 1. Kravene i 88 17-26 til poster i handel sheholdningen
omfatter felgende:

1 vagdipapirer, der er omsagningsaktiver, jf. 8 2, nr. 12 (jf.
nr. 11), og 8§ 65-66 i bekendtgarel se om regnskabsaflagggel -
se m.v. for pengeinstitutter, visse kreditinstitutter og visse
spare- og udlansvirksomheder, og

2) afledte finansielle instrumenter, jf. regnskabsbekendtgerel-
sens 88 70-73.

Sk. 2. Falgende beholdninger indgdr dog ikke i handelsbe-
holdningen:

1) vaadipapirer og afledte finansielle instrumenter, der ikke
kursreguleres, jf. [her indssdtes henvisning til amdret
regnskabsbekendtgerelse, jf. bemsakningerne til para-
graffen],

2) vadipapirer og &fledte finansielle instrumenter, der indgar
i puljeordninger, hvor hele det positive afkast af de om-
fattede vexdipapirer og éafledte finansielle instrumenter
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tilfalder kunderne, og hele det negative afkast af veardipa-

pirerne og de &fledte finansielle instrumenter bages af

kunderne.

Sk. 3. Ved kapitaldakningsopgerel sen opdeles positionerne
1 handelsbeholdningen i gaddsinstrumenter og aktier. Gaddsinstru-
menter omfatter den del af handel sbeholdningen, som ikke er aktier.
De aktiver og passiver, der fremkommer ved opdelingen af afledte
instrumenter pa aktier efter proceduren i 88 24-26, er omfattet af
definitionen af gaddsinstrumenter.

8§5.
Nuvagende § 5 (definition af zone A og B). "De Europadske
Fadlesskaber" andres dog til "Den Europadske Union".

86.
Nuvegende 8§ 6 (definition af multilaterale udviklings-
banker).

87.
Nuvagende 8§ 7 (definition af offentlige virksomheder).

8§8.

Sk. 1. (Definition af kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber i zone A, nuvagrende 8§ 8 med visse tilfgjelser. Skrives
senere, n& underudvalg 2 har fastlagt endelige formuleringer).

Sk. 2. (Definition a anerkendt investeringsselskab fra
tredjeland. Skrives senere, ndr underudvalg 2 har fastlagt endelige
formuleringer).

§9.
(Definition af markedsdeltagere. Skrives senere, ndr
underudvalg 2 har fastlagt endelige formuleringer).

§ 10.

Sk. 1. (Definition af reguleret marked. Skrives senere, nd&r
underudvalg 2 har fastlagt endelige formuleringer).

Sk. 2. (Definition af OTC. Skrives senere, n&r underudvalg
2 har fastlagt endelige formuleringer).

811.

Ved en lang position forstas en position, der giver instituttet
ret til eller kan give ingtituttet ret til at modtage en betaling eller et
aktiv. En udstedt put-option er omfattet af definitionen af en lang
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position. Ved en kort position forstas en position, der forpligter eller
kan forpligte ingtituttet til at yde en betaling eler levere et aktiv. En
erhvervet put-option er omfattet af definitionen af en kort position.

KAPITEL 2. KREDITRISICI M.V.

§ 12. (&ndring af farste linie i nuvaarende § 9)
Ved kapitaldakningsopgerelsen indgdr aktiver bortset fra
aktiver i handelsbeholdningen med mindst f@gende vaate:

(Herefter falger resten af nuvearende § 9 uaendret.)

813.
Nuvazende 8§ 10 (opdeling af ikke balancefarte poster).

§ 14.
Nuvazende § 11 (poster under stregen). Henvisningen til §
9 adres til henvisning til § 12.

§ 15. (Andring af nuvegende § 12)

Forudsat at pengeingtituttet i overensstemmelse med § 35
beregner kapitalkrav til handelsbeholdningen efter reglerne i kapitel
2, skad ingtituttet risikovaagte rente- og valutakursrelaterede poster
efter reglerne i stk. 2-7.

(Stk. 1-6 i nuvagende 8 12 bliver herefter stk. 2-7. | nyt stk. 3 til 5
andres henvisningen til 8 9til en henvisning til 8 12. Henvisningen
i nyt stk. 7 til bilag 2 og 3 aandres).

§ 16. (Andring af nuvegende § 4.)

Aktiverne og de ikke balancefarte poster, der vagtes efter
bestemmelserne i 88 12-15, indgd&r medmindre andet fremgdr af
denne bekendtgarelse eller de tilharende bilag, i opgarelsen til deres
vagdi ifelge kvartals- eler halvarsregnskabet vedrgrende det kvartal
eller halvar, som kapitaldaskningsopgerelsen vedrarer.
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KAPITEL 3. RISICI PA HANDEL SBEHOLDNINGEN
Geeldsinstrumenter m.v.

817.

Sk. 1. Positioner i gaddsinstrumenter indgar i kapital dagk-
ningsopgerelsen med summen af vaggtene i § 20 for specifik risiko
og § 21 for generd risiko.

Sk. 2. Ved opgerelsen of kapitakrav indgar de enkelte
gaddsinstrumenter med deres nettopositioner.

Sk. 3. Nettopositionen i et givet gaddsinstrument opgeres
som forskellen mellem ingtituttets lange og korte position i gaddsin-
strumentet. Ved opgerelsen medtages spot- og terminsforretninger
samt korte og lange positioner i afledte instrumenter baseret pa
gaddsinstrumentet opgjort i overensstemmelse med reglernei 88 18-
19. Endvidere medtages ved opgerelsen aktiver og passiver opgjort
for aktieinstrumenter i overensstemmelse med reglerne i 88§ 24-26.

Sk. 4. Nettopositionerne klassificeres efter den valuta, som
positionen er indgaet i, og omregnes til danske kroner. Kapitalkravet
til den specifikke og den generelle risiko beregnes for hver enkelt
valuta separat.

818.

Sk. 1. Obligations- og rentefutures, forward rate agreements
(FRA-kontrakter), terminsforpligtelser til keb eller salg af gaddsin-
strumenter, genkgbsforretninger og omvendte genkabsforretninger
i gaddsinstrumenter, optioner baseret pa gaddsinstrumenter m.v.,
renteswaps og andre finansielle instrumenter med tilsvarende karak-
teristika behandles som kombinationer af lange og korte positioner,
jf. stk. 2-7. Beregningen af kapitalkravene til den specifikke risiko
pa disse instrumenter sker i henhold til § 20, stk. 3. Uafviklede
spotkeb eller -salg af gaddsinstrumenter behandles i overensstem-
melse med stk. 8.

Sk. 2. En lang obligations- eller rentefuture position
behandles som en kombination af et passiv, der forfader pa
leveringstidspunktet for futurekontrakten, og en lang position i det
underliggende instrument eller den underliggende teoretiske position
bag den pagaddende futurekontrakt. En kort obligations- eller
rentefuture position behandles tilsvarende som en kombination af et
aktiv, der forfader pd leveringstidspunktet for futuren, og en
forpligtelse til levering af det underliggende instrument eller den
underliggende teoretiske position bag den pagaddende futurekon-
trakt.
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Sk. 3. En solgt FRA behandles som en lang position med
forfadsdato pa afregningstidspunktet plus kontraktperioden samt en
kort position, der forfalder pa afregningstidspunktet. En kabt FRA
behandles tilsvarende som en kort og en lang position.

Sk. 4. Et terminskeb af et gaddsinstrument behandles som
en kombination &f et passiv, der forfalder pa leveringstidspunktet og
en lang (spot) position i selve gaddsinstrumentet. Et terminssalg
behandles tilsvarende som en kombination af et aktiv og en kort
position i gaddsinstrumentet.

Sk. 5. En genkgbsforretning behandles som et passiv, der
forfalder pa tidspunktet for kontraktens udlgh. En omvendt genkgbs-
forretning behandles som et aktiv, der forfader pa tidspunktet for
kontraktens udlgb.

Sk. 6. Optioner baseret pa renter, gaddsinstrumenter,
obligations- eller rentefutures og swaps opdeles i to positioner pa
samme made som futures, jf. stk. 2, idet begge positioner desuden
multipliceres med optionens delta, opgjort i henhold til reglerne i
bilag 4.

Sk. 7. En renteswap, i henhold til hvilken instituttet
modtager variabel rente og betaler fast rente, behandles som en lang
position i et variabelt forrentet instrument med en lgbetid lig med
perioden indtil nasste rentefastsedtelse og en kort position i et fast
forrentet instrument med samme |gbetid som swap’en. En renteswap,
i henhold til hvilken instituttet modtager fast rente og betaer
variabel rente, behandles som en kort position i et variabelt forrentet
instrument med en lgbetid lig med perioden indtil neeste rentefast-
satelse og en lang position i et fast forrentet instrument med
samme |gbetid som swap’en.

Sk. 8. Ved uafviklede spotkeb medtages positionerne som
lange positioner i gaddsinstrumenter og ved uafviklede spotsalg
medtages positionerne som korte positioner i de pagaddende
gaddsinstrumenter.

819.

Sk. 1. Et indtitut kan vadge mellem at behandle positioner
i futures pa et obligationsindeks som futurepositioner i de under-
liggende obligationer eller som futurepositioner i saalige enkeltobli-
gationer.

Sk. 2. Hvis de i stk. 1 naevnte futures behandles som
futurepositioner i de underliggende obligationer, indgar disse hver
for sig med den vesgt, hvormed de indgdr i indekset, multipliceret
med futurepositionen i det samlede indeks. Positionerne behandles
i gvrigt som futurepositioner i de underliggende obligationer.
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Sk. 3. Hvis de i stk. 1 naevnte futures behandles som
futurepositioner i saalige enkeltobligationer, indgér positionerne ved
beregningen af den specifikke risiko med den vaggt, som er tillagt
den obligation, der har den hgjeste vaggt i henhold til § 20. Ved
beregningen af den generelle risiko indgar positionerne med en
varighed svarende til det veggtede gennemsnit af de underliggende
obligationers varighed.

Sk. 4. Ved futures baseret pa flere obligationer, hvor der
gedder et "cheapest to deliver"-princip, ska ingtitutterne ved
beregningerne af specifik og generel risiko forudssdte, at disse
futures er baseret pa den obligation, der pa opgerel sestidspunktet er
billigst at levere i henhold til kontrakten.

820.
Ved opgarelsen af den specifikke risiko indgar positionerne
med fadgende vagte:

1 Nulvaagt:
Poster bestéende af fordringer pa emittenter med nulvaegt i
henhold til § 12.

2) Vaagt 0,03125:
Poster med en restlgbetid pa under 6 maneder bestaende af
fordringer pa emittenter med en vaggt pa 0,1 eler 0,2 i
henhold til § 12.

3) Vaagt 0,125
Poster med en restlgbetid pa mindst 6 maneder og hgjest 24
maneder bestdende af fordringer pa emittenter med en vasgt
pa 0,1 eller 0,2 i henhold til § 12.

4) Vet 0,2
Poster med en restlgbetid pa over 24 maneder bestdende af
fordringer pd emittenter med en vemgt pa 0,1 eler 0,2 i
henhold til § 12.

5) Vegt 10:
Alle andre gaddsinstrumenter.

Sk. 2. Med hensyn til den specifikke risiko er vagten for
danske reakreditobligationer, jf. reakreditiovens § 1, stk. 4, og
obligationer udstedt af Dansk Landbrugs Realkreditfond og Dan-
marks Skibskreditfond til og med udgangen af 1997 det halve &
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vagten i stk. 1, nr. 2-4. Tilsvarende gadder andre obligationer, som
defineret i artikel 22, stk. 4, i Radets direktiv af 20. december 1985
om samordning a love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaxdipapirer (85/611/EQF)
andret ved direktiv 88/220/EQDF.

Sk. 3. Efter opdelingen, jf. 8§ 18, af FRA-positioner indgar
begge de nye positioner med nulvaagt ved beregning af den specifik-
ke risiko. Tilsvarende gedder for rentefutures og -optioner baseret
pa& en underliggende teoretisk position. Ved en terminsforpligtelse
til kab af et gaddsinstrument og ved en kabt future eller option
baseret pa et gaddsinstrument medtages passivet efter opdelingen
med nulvasgt og den lange position med den relevante vagt for det
pagaddende instrument. Ved en terminsforpligtelse til sag af et
gaddsinstrument og ved en solgt future eller option baseret pa et
gaddsinstrument medtages aktivet med nulvaagt og den korte posi-
tion med den relevante vaagt for det pagaddende instrument. Ved en
genkgbsforretning medtages passivet med nulvaggt. Ved en omvendt
genkgbsforretning medtages aktivet med en nulvegt. Ved rente-
swaps medtages bade den korte og den lange position med nulvasgt.

k. 4. Uafviklede spotforretninger medtages med den re-
levante vegt for det pagaddende instrument.

§21.

Sk. 1. De varighedsveggtede matchede og umatchede
positioner skal beregnes efter reglerne i bilag 3.

Sk. 2. De varighedsveggtede matchede og umatchede
positioner indgdr med felgende vagte ved beregningen af den
generelle risiko:

1) Vagt 0,02:
Summen af den varighedsvaaggtede matchede position i hver
zone.

2) Vagt 0,4
De varighedsvasgtede matchede positioner mellem zone 1 og
2 og mellem zone 2 og 3.

3) Vegt 15
Den varighedsvasgtede matchede position mellem zone 1 og
3.

4) Vet 1,0

De resterende varighedsvasgtede umatchede positioner.
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§22.

Sk. 1. Ved beregningen af kapitalkravene til den generelle
risiko, jf. 8 21, kan ingtitutterne erstatte positionerne i gaddsinstru-
menter og deraf afledte finansielle instrumenter m.v. med nettobe-
talingsstremmene fra positionerne.

Sk. 2. Nettobetalingsstremmene beregnes ved at modregne
ind- og udbetalinger fra positionerne i handelsbeholdningen.
Modregning mellem to betalinger kan kun ske, hvis betalingerne
opfylder kravene til at veae fuldt dakkede, jf. stk. 3.

Sk. 3. Modsat rettede betalinger betragtes som fuldt
dakkede, hvis de

1) er angivet i samme valuta, og
2 den tidsmeessige forskel mellem betalingernes forfad
maksimalt er fglgende:
Tid til forfdd: Maeksmd tids-
masssg forskd:

fra 0 t.om. 7 dage: 0 dage
fra 8 tom. 30 dage: 1 dag
fra 1 t.o.m. 3 mrd.: 7 dage
fra 3 t.om. 6 mrd.: 14 dage
fra 05 t.o.m. 2 a: 30 dage
fra 2 t.o.m. 3 a 60 dage
fra 3 t.o.m. 5 a: 20 dage
fra 5 tom. 10 a: 180 dage
fra 10 tom. 15 a: 1 &
fra 15 ar: 2 4

Sk. 4. Et institut, der vadger at beregne de varigheds-
vaggtede positioner i gad dsinstrumenter efter princippernei stk. 1-3,
kan ikke uden Finanstil synets godkendel se senere ophgre med at an-
vende disse principper.
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Aktier m.v.

§23.

k. 1. Positioner i aktier indgdr i kapital deskningsopgerelsen
med summen af de vaggtede belab ifdge stk. 6 for specifik risiko og
stk. 7 for generel risiko.

Sk. 2. Nettopositionen i en given aktie opgeres som
forskellen mellem ingtituttets lange og korte position i aktien. Ved
opgerelsen medtages spot- og terminsforretninger samt korte og
lange positioner i afledte instrumenter baseret pa aktien opgjort i
overensstemmelse med reglerne i 88 24-26.

Sk. 3. Ved beregningen af nettopositioner i aktier ma der
ikke foretages en nettoopgerel se for konvertible obligationer m.v. og
de aktier, som obligationerne kan konverteres til.

Sk. 4. Positioner i investeringsforeningsandele behandles
som positioner i aktier.

Sk. 5. Nettopositionerne klassificeres efter den valuta, som
positionerne er indgaet i, og omregnes til danske kroner. Kapital-
kravet til den specifikke og den generelle risiko beregnes for hver
enkelt valuta separat.

Sk. 6. Den samlede bruttoposition i aktier beregnes som
summen & ale de lange nettopositioner og alle de korte nettoposi-
tioner. Til daskning af den specifikke risiko indgar den samlede brut-
toposition i aktier i kapitaldagkningsopgerelsen med vaagten 0,5.

Sk. 7. Den samlede nettoposition i aktier beregnes som den
numeriske forskel mellem summen af ale de lange nettopositioner
og summen af ale de korte nettopositioner. Til dakning af den
generelle risiko indgdr den samlede nettoposition i aktier i kapi-
taldaskningsopgerelsen med vaggten 1,0.

§24.

Sk. 1. Kgbte og solgte futures pa enkeltaktier, terminsfor-
pligtelser til kab eller salg af aktier og andre finansielle instrumenter
med tilsvarende karakteristika behandles som kombinationer af lange
og korte positioner, jf. stk. 2-3.

Sk. 2. En kebt future pa en enkeltaktie behandles som en
kombination af et passiv, der forfader pa leveringstidspunktet for
futurekontrakten, og en lang position i den underliggende aktie.
Passivet medtages ved beregning af generdl risko ved gedds
instrumenter i § 21. En solgt future pa en enkeltaktie behandles til-
svarende som en kombination af et aktiv, der forfalder pa leverings-
tidspunktet for futuren, og en forpligtelse til levering af den un-
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derliggende aktie. Aktivet medtages ved beregning af generdl risiko
ved gaddsinstrumenter i § 21.

Sk. 3. Et terminskgb af en aktie behandles som en kombi-
nation af et passiv, der forfalder pa leveringstidspunktet, og en lang
(spot) position i selve aktien. Passivet medtages ved beregning af
generel risiko ved gaddsinstrumenter i § 21. Et terminssalg behan-
dles tilsvarende som en kombination &f et aktiv og en kort position
i vaadipapiret. Aktivet medtages ved beregning af generel risiko ved
gaddsinstrumenter i § 21.

Sk. 4. Ved uafviklede spotkgb medtages positionerne som
lange positioner i de pagaddende aktier, og ved uafviklede spotsalg
medtages positionerne som korte positioner i de pagaddende aktier.

825.

Sk. 1. Et institut kan vadge mellem at behandle positioner
i futures pa et aktieindeks som futurepositioner i de underliggende
aktier eller som futurepositioner i saalige enkeltaktier.

Sk. 2. Hvis de i stk. 1 nesevnte futures behandles som
futurepositioner i de underliggende aktier, indgar disse hver for sig
med den vagt, hvormed de indgér i indekset, multipliceret med
futurepositionen i det samlede indeks. Positionerne behandles i
avrigt som futurepositioner i de underliggende aktier.

Sk. 3. Hvis de i stk. 1 nesevnte futures behandles som
futurepositioner i saarlige enkeltaktier, indgar positionerne under fal-
gende forudsagninger i beregningerne af den generelle risko i § 23,
stk. 7, men ikke i beregningerne af den specifikke risiko i 8§ 23,
stk. 6:

1) Aktierne i indekset er likvide
2) Antallet af aktier i indekset er mindst 18
3) Aktierne i indekset reprassenterer mindst 3 hovedbrancher,

0g

4) Sammensagningen af indekset justeres med jeevne mellem-
rum med henblik pd, at indekset holdes likvidt og diversifi-
ceret.

| andre tilfadde indgdr positionerne i de saalige enkeltaktier i
beregningerne af savel den generelle som den specifikke risiko.

§26.

Sk. 1. Optioner baseret pa aktier og aktieindeks opdelesi to
positioner pa samme méde som futures, jf. § 24, idet begge
positioner desuden multipliceres med optionens delta, opgjort i hen-
hold til reglerne i bilag 4.
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Sk. 2. Warrants, herunder warrants der udstedes af en anden
end emittenten af det underliggende vaadipapir (covered warrants),
behandles pd samme made som optioner.

Afviklings-, leverings- og medkontrahentrisiko

§27.

Sk. 1. Safremt et keb eller et salg af gaddsinstrumenter eller
aktier ikke afvikles pa den aftdte afviklingsdag og ikke efter-
falgende er afviklet, indgadr prisdifferencen jf. stk. 2, hvis denne er
positiv, med vaggten 12,5 fra og med den 4. dag efter den aftdte
afviklingsdag.

Sk. 2. Ved instituttets keb af gaddsinstrumenter eller aktier
beregnes prisdifferencen som markedsprisen pa opgerelsesdagen
minus den aftalte afviklingspris. Ved instituttets salg af gaddsinstru-
menter eller aktier beregnes prisdifferencen som den aftdte afvik-
lingspris minus markedsprisen pa opgerel sesdagen.

§28.

Sk. 1. Hvis et ingtitut har leveret veadipapirer eller
finansielle instrumenter til en modpart men endnu ikke har modtaget
betaling herfor fra modparten eller har betalt en modpart for
vagdipapirer eller finansielle instrumenter, som modparten endnu
ikke har leveret, indgar instituttets tilgodehavende hos modparten i
kapital dsskningsopgarelsen med vaate efter reglerne i § 12.

Sk. 2. Ved genkebsaftaler og udlan af veadipapirer indgar
positive belgb, beregnet som forskellen mellem vaadipapirernes
markedsvaardi og det belgb, instituttet har |ant, henholdsvis markeds-
vaadien a sikkerheden, med risikovaggten for den péagaddende
modpart, jf. § 12.

Sk. 3. Ved omvendte genkgbsaftaler og indlan af veardipa
pirer indgdr en positiv forskel mellem det belgb, instituttet har
udlént, henholdsvis markedsveardien af sikkerheden, og markeds-
vagdien a de veadipapirer, instituttet har modtaget, med risiko-
vaggten for den pagad dende modpart, jf. § 12. Dette forudseter dog,
at
1) engagementerne vaadiansadtes dagligt til markedsvaerdi,

2) sikkerheden justeres ved vassentlige andringer i vaadien af
de pagad dende vaadipapirer, og
3) aftalen eller transaktionen giver mulighed for, at pengeinsti-

tuttets fordringer automatisk og gjeblikkeligt bliver udlignet
med modpartens fordringer, sfremt modparten misligholder,
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eller a der er tale om en dftae eller transaktion mellem markeds-
deltagere, jf. definitionen i 8 9. Under alle omstaandigheder skal de
pagad dende transaktioner vaare begrundet i markedsmaessige forhold.

§29.

Sk. 1. Finansielle instrumenter handlet OTC omfatter
falgende:
1) renterelaterede poster,
2) valutakursrelaterede poster,
3) aktierelaterede poster, og
4) ravarerelaterede poster.

Sk. 2. Ved risikovagtningen & finansielle instrumenter
handlet OTC kan ingtitutterne vedge mellem at anvendte markeds-
vaadimetoden eller det oprindelige engagements metode.

(Herefter indsadtes som stk. 3-8 en tekst svarende til fordaget til §
15, stk. 2-7).

830.

Safremt der i forbindelse med transaktioner med veardipa
pirer og finanselle instrumenter, der indgér i handelsbeholdningen,
opstér tilgodehavender i form af kurtage, provision, rente, dividende
og margin ved bgrshandlede futuress og optionskontrakter og
lignende, behandles disse tilgodehavender som normae engage-
menter i henhold til 8 12, jf. dog § 27.

831.

Overskridelser af den gvre engagementsgramse i bank- og
sparekasselovens § 23, stk. 1, vaggtes i overensstemmelse med
reglerne i bilag 5.

KAPITEL 4. VALUTAKURSRISICI

832.
Sk. 1. Et ingtituts valutaposition opgjort efter bestemmel ser-
ne i bilag 6 indgdr med vasgten 10 i kapital dakningsopgerel sen.
Sk. 2. Vautapositionen fradrages inden beregningen i
henhold til stk. 1 et belgb pa 2 pct. af ingtituttets samlede ansvarlige
kapital.
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KAPITEL 5. INDBERETNINGSFORM OG STRAFFEBE-
STEMMELSER M.V.

833.

Nuvagende § 13 (indberetningsfrister m.v.).
834.

Nuvagende 8§ 14 (indberetninger fra sma institutter).
835.

Sk. 1. Et pengeinstitut kan under felgende forudsseninger
beregne kapitalkrav for handelsbeholdningen efter reglerne i kapitel
2 i stedet for efter reglerne i kapitel 3.

1 ) handelsbeholdningen opgjort brutto udger normalt ikke mere
end 5 % og aldrig over 6 % af pengeingtituttets samlede
balance og ikke balancefarte poster, og

2) handel shehol dningen opgjort brutto udger normalt ikke mere
end modveadien a 15 mio. ECU og adrig mere end
modvaadien af 20 mio. ECU.

Sk. 2. Finanstilsynet kan efter anmodning fra det pa
gaddende institut tillade, at institutter med en arbejdende kapital pa
under 100 mio. kr. kan beregne kapitalkrav for handel sbehol dningen
efter reglerne i kapitel 2 i stedet for efter reglerne i kapitel 3.

§ 36. (A&ndring af § 15, stk. 1.)
Overtraadelse af § 33 og § 34 kan straffes med bade.

(Stk. 2 medtages uamdret)

§37.

Sk. 1. Bekendtgarelsen trader i kraft dagen efter of-
fentliggerelsen i Lovtidende og finder farste gang anvendelse for
kapitaldaskningsopgerelsen, der indberettes ved udigbet af farste
kvartal 1996.

(Stk. 2: Det skal her fremgd, at den gaddende bekendtgarel se ophae
VEs).

BILAG 1 TIL BEKENDTGWREL SEN:

Nuvagende bilag 1 om lande omfattet af zone A med
eventuelle tilfgjelser.
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BILAG 2 TIL BEKENDTG@JREL SEN:

Nuvagende bilag 2 om regler for udfyldelse af indbe-
retningsskemaer. Dette skal udvides mhp. kapitaldagkning af
handelsbeholdningen og andre aandringer som falge af CAD.

BILAG 3 TIL BEKENDTG@REL SEN:
Beregning af varighedsvaegtede positioner

1 De varighedsvaggtede matchede og umatchede nettopositio-
ner, jf. bekendtgarelsens § 21, beregnes i henhold til den metode,
der er angivet i dette bilag. Ved beregningen anvendes skemaerne
i bilag 7. Der henvises i gvrigt til beskrivelsen i vejledningen til
bekendtgarel sen.

2. Lange og korte positioner beregnes efter reglerne i bekendt-
garelsens § 11. Nettopositionerne beregnes efter reglerne i bekendt-
garelsens 88 17-19.

3. For fagt forrentede gaddsinstrumenter beregnes den effektive
rente pa baggrund af gad dsinstrumentets markedsvaardi. For variabelt
forrentede gaddsinstrumenter beregnes den effektive rente pa samme
made men under forudsaaning &, at hovedstolen pa gaddsinstrumen-
tet forfalder pa det tidspunkt, hvor renten aandres nasste gang.
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4, Den modificerede varighed beregnes ud fra falgende formel,
idet der for variabelt forrentede gaddsinstrumenter geres samme
forudsagning som under pkt. 3:

v
Modificeret varighed = ,
(1+r)
hvor
'“E t C,
=1 (1 +7r)
V = = varighed
x_ -
. 1+ 1)
r = effektiv rente pr. termin
(implicit diskonteringssats)
t = termin
C, = afdrag og renter pa tidspunkt t
m = samlet restlgbetid i terminer
5. Alternativt kan den modificerede varighed beregnes pa

baggrund af en beregnet nulkuponrentestruktur.

6. Den modificerede varighed for konverterbare obligationer
reduceres efter saglige regler. (Underudvalget har ikke udarbejdet
detaljerede regler herfor. Finanstilsynet er imidlertid ved at ud-
arbejde modeller til beregning af den modificerede varighed for
konverterbare aobligationer. Underudvalget finder endvidere, at
institutter, der har egne modeller til beregning af konver-
teringsrisiko, skal have mulighed for at anvende disse ved bereg-
ningen af kapitalkravene, forudsat a modellerne opfylder visse
minimumskrav).
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7. Den varighedsvaegtede position beregnes pa falgende made:

Hver nettoposition multipliceres med bade den modificerede
varighed for det pagaddende geddsinstrument og falgende vesgte:

1) Vagt 0,125:
Positioner i gaddsinstrumenter med en modificeret varighed
pa hgjest 1 & (zone 1).

2) Vagt 0,10625:
Positioner i gaddsinstrumenter med en modificeret varighed
paover 1 & og hgiest 36 & (zone 2).

3) Vet 0,0875:
Positioner i gaddsinstrumenter med en modificeret varighed
pa over 3,6 & (zone 3).

8. For hver zone beregnes summen & de varighedsveggtede
lange positioner og summen af de varighedsvaggtede korte positio-
ner. Summerne matches successivt med hinanden som angivet
nedenfor. Med matchning forstas, at summen af korte positioner
holdes overfor summen af lange positioner. Den mindste af de to
vagdier udger den matchede position. Forskellen mellem summen
af de lange og summen af de korte positioner udger den umatchede
position. Den umatchede position er sdledes enten lang eller kort.

9. Summerne i hver zone matches. Herved fremkommer de va-
righedsvaggtede matchede positioner i hver zone.

10. Den umatchede position i zone 1 matches med den umat-
chede position i zone 2. Er den ene position lang og den anden kort
beregnes den matchede position mellem zone 1 og zone 2 som den
mindste af de to positioner. Herved fremkommer den varighedsveaay-
tede matchede position mellem zone 1 og zone 2. Er begge positio-
ner korte éler lange, kan der ikke ske matchning.

11. Hvis der efter matchningen mellem zone 1 og zone 2
resterer en umatchet position i zone 2, matches denne med positio-
nen i zone 3 pa samme méade som mellem zone 1 og zone 2. Herved
fremkommer den varighedsvaaggtede matchede position mellem zone
2 0g zone 3.
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12, Hvis der efter matchningerne mellem zone 1 og zone 2 og
mellem zone 2 og 3 resterer umatchede positioner i zone 1 og 3,
matches disse pa samme made som mellem zone 1 og zone 2.
Herved fremkommer den varighedsveegtede matchede position
mellem zone 1 og zone 3.

13. Kapitalkravene til varighedsveggtede matchede positioner
samt de positioner, der ikke kan matches, fremgar af § 21, stk. 2.

BILAG 4 TIL BEKENDTGQREL SEN:

Dette bilag skal indeholde regler om opgerelse af deltavaa-
dier m.v. med henblik pd opgerelsen af kapitakrav til optioner.
Underudvalget har ikke fremlagt fordag til disse regler. Der vil i
stedet blive udarbejdet regler herom i Finanstilsynets regi. Reglerne
vil bl.a. afspgle, a indtitutterne skal have mulighed for sdv at
beregne deltavaardier m.v., jf. i gvrigt underudval gets bemaakninger
§ 18 i afsnit 8.2.

BILAG 5 TIL BEKENDTG@REL SEN:
Regler om kapitalkrav ved overskridelser af den avre
engagementsgramse i BSLs § 23, gtk. 1. jf. CADs bilag VI.

BILAG 6 TIL BEKENDTGQREL SEN:
Regler om opgerelse af valutakursrisiko. Baseres pa det
gaddende bilag 2 til regnskabsbekendtgerel sen.

BILAG 7 TIL BEKENDTG@REL SEN:

Nuvagende bilag 3 (indberetningsskemaer) med amdringer
som falge af CAD. Som tidligere naavnt har underudvalget ikke ud-
arbgdet fordag hertil.

EKSEMPEL PA BEREGNING AF MATCHEDE POSITIONER
(Bidrag til vejledning til bekendtgerelsen)

| falgende vejledning beskrives, hvorledes der sker beregning af
matchede og umatchede positioner i gaddsinstrumenter. Positioner
i afledte finansielle instrumenter baseret pd geddsinstrumenter
opdeles som anfart i bekendtgarelsen hver for sig i to positioner.
Disse positioner indgdr ogsdi opgerelsen af matchede og umatchede
positioner. Det samme gadder visse positioner i forbindelse med
dfledte finansielle instrumenter baseret pad aktier. Af overskue-
lighedshensyn er der dog ikke medtaget sddanne positioner i denne
vejledning.
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Vejledningen tager i stedet udgangspunkt i en lille teenkt portefglje

a gaddsinstrumenter.

4
Modificeret
varighed

0,36

0,64

109

164

2,73

3,64

382

Portefdje
Portefaljen indeholder positionerne i tabel 1.
Tabd 1: Eksempelportefdje.
1 2
I nstrument Kursveadi Varighed (&)
(mio.kr.)
Statsobliga- 3,00 0,40
tion 1
Statsobliga- 2,00 0,70
tion 2
Statsobliga- 4,00 120
tion 3
Realkredit- 2,00 180
obligation 1
Realkredit- 100 3,00
obligation 2
Realkredit- 6,00 4,00
obligation 3
Realkredi- 2,00 4,20
tobligation 4
I ALT 20,00

Det antages for nemheds skyld,

5
Lang/Kort

Lang

Kort

Lang

Lang

Kort

Lang

Kort

at ale obligationerne har en effektiv arlig rente pa 10 pct.,

og

at alle obligationerne er i danske kroner (proceduren
nedenfor skal falges separat for hver valuta, som instituttet

har positioner i).
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| tabel 1 indgdr kun nettopositioner. Har et institut béde en lang og
en kort position i ngjagtigt samme galdsinstrument, indgdr de to
positioner kun med forskellen mellem positionerne (der atid be-
regnes som den lange position minus den korte position). Er den
lange position f.eks. 7,00 mio. kr. og den korte 4,00 mio. kr., indgér
det pdgaddende gaddsinstrument kun med en lang position pa

7,00 - 4,00 = 3,00 mio. kr.
Den modificerede varighed beregnes ved at dividere varigheden med
1 plus den effektive rente for det pagad dende geddsinstrument (der
i dle 7 tilfadde vil vaze 1,10, da renten er 10 pct.). For statsobliga-
tion 1 bliver den modificerede varighed f.eks. beregnet saledes:
0,40/ 1,10 = 0,36.

Vagtning af positioner

Hver position vagytes ved at multiplicere positionens kursvaerdi med
béde den modificerede varighed og vasgten for den pagaddende va-
righedszone, jf. tabel 2.

Der er tre zoner:

| zone 1 er gaddsinstrumenter med en modificeret varighed
patil og med 1 &r.

| zone 2 er gaddsinstrumenter med en modificeret varighed
fra 1 & til og med 3,6 & (lig med godt 3 & og 7 maneder).

| zone 3 er gaddsinstrumenter med en modificeret varighed
pa over 3,6 &.

Den modificerede varighed multipliceret med vaggten er et udtryk
for, hvor stor renterisiko, der er pa den pagaddende position.

Den vaggtede position i statsobligation 1 beregnes f.eks. som
3,00 mio. kr. * 0,36 * 0,125 = 0,135 mio. kr.

Pa tilsvarende made beregnes de evrige vamgtede positioner.
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Tabel 2: Beregning af vaegtede positioner.
1 2 3 4 5 6 7
Instrument Kurs- Modi- Zone Vagt Vagtet Lang
vaadi ficeret position / Kort
(mio.kr.) varig- (mio. kr.)
hed
Statsobligation 1 3,00 0,36 1 0,125 0,135 Lang
Statsobligation 2 2,00 0,64 1 0,125 0,160 Kort
Statsobligation 3 4,00 109 2 0,10625 0,463 Lang
Realkreditobligation 1 2,00 164 2 0,10625 0,349 Lang
Realkreditobligation 2 1,00 2,73 2 0,10625 0,290 Kort
Realkreditobligation 3 6,00 3,64 3 0,0875 1911 Lang
Realkreditobligation 4 2,00 3,82 3 0,0875 0,669 Kort

Matchning af vegtede positioner

Princippet i matchning er, at korte og lange positioner risikomaessigt
dakker hinanden. Hvor godt de dakker hinanden afheenger af to
faktorer:

1 Hvor stor forskellen er mellem positionernes varighed,
hvilket vil sige, i hvilken zone de pagaddende gaddsinstru-
menter er rubriceret. En kort og en lang position i samme
zone dakker hinanden bedre end en lang position i én zone
og en kort position i en anden zone. Arsagen er, at renten
kan andre dg forskeligt for gaddsinstrumenter med
forskellig varighed (den sdkaldte rentestrukturrisiko).

2. Positionernes sterrelse. En lang og en kort position dakker
kun hinanden med det mindste af de to vagtede belgb.

Matchningen foretages trinvis for at tage hgjde for disse faktorer.
Fremgangsmaden i tabel 3 viser, hvorledes matchningen sker.

| fargte trin fordeles de vamtede positioner fra tabel 2 i 2. og 3.
kolonne i tabel 3.

| 2. kolonne er summerne a de lange matchede positioner i hver

zone. | zone 1 er der kun én lang position: statsobligation 1 med en
vaggtet position pa 0,135. | zone 2 er der to lange positioner:
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statsobligation 3 og reakreditobligation 1, og summen af de to lange
positioner er

0,463 + 0,349 = 0,812.
De korte positioner fratabel 2 fordeles i kolonne 3 pa samme made.

Tabd 3: Matchning af positionerne.

1 2 3 4 5 6
Zone

Varighedsvaggtede positioner

Far matchning Efter matchning
Umatchede
Lange Korte Matchede
Lange Korte
1 0,135 0,160 0,135 0,025
2 0,812 0,290 0,290 0,522
3 1911 0,669 0,669 1,242
SUM - - 1,094

| kolonne 4 er anfart de belgb, der er matchet indenfor hver zone.

Det fremgar, at den mindste af summerne af henholdsvis de lange

og de korte positioner i zone 1 er 0,135. Dette er det matchede

belgb i zone 1.

Det umatchede belgb i zone 1 er forskellen mellem de to summer:
0,160 - 0,135 = 0,025.

Den umatchede position er kort, fordi summen af de korte positioner
overstiger summen af de lange positioner med dette belab i zone 1.

P4 tilsvarende made matches positionerne i de gvrige zoner.
Summen af matchede positioner i alle tre zoner overfares til rakke
B i tabel 4 med henblik pa beregning af det samlede vasgtede belgb
for hele portefaljen.

| andet trin matches de positioner, der var umatchede efter farste

trin.
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Zone 1 indeholder nu en kort umatchet position pa 0,025 og zone
2 indeholder en lang umatchet position pa 0,522.

Det matchede belgb mellem zone 1 og zone 2 er derfor 0,025. Dette
belgb overfares til raskke C i tabel 4. Herefter er alle positioner i
zone 1 blevet matchet.

Der resterer nu en umatchet lang position i zone 2 pa

0,522 - 0,025 = 0,497.

Da der ogsa er en lang umatchet position i zone 3 (pa 1,242), kan
der ikke ske matchning mellem zone 2 og zone 3.

Da der ikke er positioner i zone 1, sker der heller ikke matchning
mellem zone 1 og zone 3.

Summen af de to umatchede positioner, der beregnes som
0,497 + 1242 = 1,739
overfares til rakke F i tabel 4.

Vaggtning af matchede og umatchede positioner

Endelig skal de matchede og umatchede positioner vasgtes. Denne
vaggtning ma ikke forvekses med vamgtningen a de enkelte
positioner ovenfor.

Vagtningen af de matchede positioner fremgar af tabel 4. Vasgtene
i 3. kolonne fremgér af bekendtgerelsens § 21, stk. 2.
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Tabe 4. Vaggtning af matchede positioner

1 2 3 4
A Positionstype Posi- Vet Veam-
tion tet
belgb

B Sum &f varighedsvaggtede matchede pos. i hver zone 1094 0,02 0,022

C Varighedsvaggtede matchede pos. mellem zone 1 og2 0025 04 0,010

D Varighedsvaegtede matchede pos. mellem zone 2 og 3 0 04 0
E Varighedsvaggtede matchede pos. mellem zone 1 og 3 0 15 0
F Resterende varighedsvaggtede umatchede pos. 1,739 10 1,739
G Samlet vagtet belgb 1,771

| rakke B er indfart summen af de varighedsvaggtede matchede
positioner i hver zone, jf. nederste linie i tabel 3. Disse indgar med
vagyten 0,02. Det vagytede belab bliver derfor

1094 * 0,02 = 0,022.

P4 tilsvarende made beregnes de vemgtede belagb for de matchede
positioner mellem hver zone (i dette tilfadde er der kun et belab i
raekke C).

Vagtene i rakke B til E indebager, at de matchede positioner hver
indgd&r med den halve vaggt, da der jo er to positioner (en kort og en
lang) i hver matchet position.

| rakke F anbringes de positioner, der ikke kan matches med andre
positioner. Disse indgdr med veegten 1,0.

Summen af de vaggtede belagb fremgdr af raskke G. Dette vemgtede
belgb overfares til kapitaldaskningsopgerelsen sammen med de
vagytede belgb for andre aktiviteter.

Kapitalkravet til det veegtede belgb i raskke G (der med det nedsatte
solvensprocentkrav fra 1995 vil veare 8 pct. a 1,771 = 142.000 kr.)
skal dakke de generelle risici pa portef@jen pai at 20 mio. kr. i
tabel 1.

Til dette kapitalkrav skal lamyges et kapitalkrav til dakning af den
specifikke riskko samt eventuelle andre kapitalkrav.
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8.2. Bemeerkninger til forslagene

Generelle bemaerkninger

Fordaget til de nye bestemmelser i kapital dagkningsbekendtgarel sen
er en implementering af CAD. | henhold til dette direktiv er der
saalige kapitalkrav til markedsrisici, jf. rapportens kapitel 3.

P4 enkelte omrader har underudvalget fundet det nedvendigt at fast-
sate strammere regler end de, der er fastsat i CAD.

Pa flere omrader laggger direktivet op til, at de enkelte medlemslan-
de enten sdv fastsadter regler eller har valgfrihed mellem to eller
flere regler.

| bemagkningerne til de enkelte paragraffer nedenfor er der redegjort
for, pa hvilke omréder underudvalget foredar strammere regler end
fastsat i direktivet, og hvilket valg det vurderes, der bar tradfes pa
de omrader, hvor der er vagfrined for medlemslandene.

Underudvalget anbefaer, at kapitalkravene beregnes efter en lidt
anden metode end den i CAD angivne. Det ska understreges, at
omregningen kun er af teknisk karakter, og at den ikke i sig sdv
indebagrer andre kapitalkrav malt i kr. end de i CAD foreskrevne.

CAD laggger op til, a kapitalkravene til de enkelte markedsrisici
opgeres sagskilt i kroner. De enkelte kapitalkrav fradrages derpa
successivt den ansvarlige kapital - den sdkaldte "hair cut metode”.
Til rest bliver den del af den ansvarlige kapital, der skal anvendes
til at dakke andre risici end markedsrisici.

| dag beregner ingtitutterne summen af de vaagtede aktiver og ikke
balanceferte poster. Den ansvarlige kapital i et pengeinstitut skal
derpa vagre starre end 9 % (fra 1995 8 %) af summen af de vaggtede
aktiver og ikke balancefarte poster.

Underudvalget finder, at et pengeinstituts solvens er vanskeligere at
vurdere ved anvendelse af "hair cut metoden” end ved en traditionel
opgerelsesmetode, hvor der beregnes en samlet vaggtet sum af akti-
ver myv. og dermed en samlet solvensprocent. Underudvalget
foredar derfor, at kapitalkravene til de enkelte markedsrisici om-
regnes til veagte, og at de pagaddende aktiviteter indgar med disse
vaggte i kapital daskningsopgerelsen pa tilsvarende méade som andre
aktiviteter.
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Der henvises desuden til regneeksemplet i bemaakningerne til 8 20.

Uanset om "hair-cut metoden” eller den af underudvalget foresdede
metode anvendes, vil det ikke uden videre vaae muligt at sammen-
ligne solvensprocenterne i to institutter. Dette gedder i saalig grad,
hvis der sker sasmmenligning mellem et dansk ingtitut og et institut
fra et land, der anvender "hair-cut metoden”. Kapitaldagkningsop-
garelsen bar afspejle dette ved at indeholde oplysninger om bl.a
fordelingen af et ingtituts samlede risiko pa markeds- og kreditrisici
og fordelingen af den ansvarlige kapital pa kernekapital, "traditio-
nel" supplerende kapital og kort supplerende kapital.

Til § 2:

| henhold til CAD ska de vagytede belgb for de enkelte typer af
risici pa handelsbeholdningen og pengeinstituttets evrige aktiviteter
opgeres separat og adderes til et samlet vasgtet belgb (det sdkaldte
"building block approach"). Dette princip er fastlagt i § 2. Princippet
er i modsagning til de gaddende principper, hvor de enkelte akti-
viteter indgdr med én samlet vaggt. | denne vaagt indgdr principielt
ale de risici, der er pa den pagaddende aktivitet.

Til § 4:

Definitionen af handelsbeholdningen er ganske centra i forhold il
CAD, da direktivet specifikt er rettet mod denne. De poster, der er
omfattet af handelsbeholdningen, dakkes sdledes efter reglerne i
CAD, mens gvrige aktiviteter dakkes efter reglerne i solvens-
direktivet, begge med tillempning til de danske regelss.

Af denne drsag har underudvalget gnsket at give en saalig grundig
beskrivelse af underudvalgets overvejelser pa dette omrade.

Efter CAD, art. 2, nr. 6, defineres handelsbeholdningen (i korte
trak) som

a) de positioner i finandelle instrumenter”, som et ingtitut
indehaver for egen regning med henblik pa videresag,
og/eller som instituttet tager for pa kort sigt at fa fordel af
faktiske og/eller forventede forskelle mellem kgbs- og
salgspriser eller af andre pris- eler rentesendringer, samt

“ . dfinitionen i asnit B i bilaget til 1SD.
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b) engagementer, der skyldes uafviklede transaktioner, free
deliveries og afledte instrumenter, der handles OTC, samt
genkgbsaftaler og vaadipapirlan pa instrumenter i handels-
beholdningen jf. direktivets bilag 1.

Dette indebager en adskilledlse mellem handelss og anlagshe-
holdningen. Underudvalget finder imidlertid, at definitionen i CAD
ikke er tilstrakkeligt operationd til at kunne anvendes direkte i de
danske regler.

Formalet med afgramsningen af handelsbeholdningen er a udskille
de aktiver m.v., hvorpad der er saglig risko som falge &, at akti-
verne kursreguleres. Sadanne aktiver er via CAD palagt saalige ka-
pitalkrav, der skal afspegjle risikoen for kurstab.

Problemerne med at fa en passende definition vedrerer fars og
fremmest de poster, der ska veae omfattet af a) ovenfor. | det
falgende er det punkt @) svarende til fordagets 88 17-26, som
beskrives.

Poster omfattet af b) beskrives i forbindelse med forslagene til 88
27-29.

Efter de gaddende danske kapitaldakningsregler skelnes der ikke
mellem handelss og anlaggsbeholdningen. Derimod skelnes i
regnskabsreglerne mellem omsagnings- og anlaggsaktiver.

| § 2, nr. 12, i den gaddende regnskabsbekendtgerelse for pengein-
dtitutter er "finansielle omsagningsaktiver" (hvilket begrebsmasssigt
svarer hogenlunde til handel sbeholdningen) defineret som vaardipapi-
rer, der ikke er finansielle anleggsaktiver. Finansielle anlagysaktiver
er defineret i § 2, nr. 11, som

a kapitalandele i tilknyttede virksomheder,

b. kapitalandele i associerede virksomheder,

C. avrige betydende kapitalandele, dvs. kapitalinteresser i
virksomheder, der ikke er tilknyttede eller associerede,

d. kapitalandele i virksomheder, der ges i fadlesskab af
institutter omfattet af bekendtgarelsen, samt

e kapitalandele, der er erhvervet i forbindelse med formali-
serede samarbejdsaftaler med andre finansielle virksom-
heder.
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Reglerne for vaardiansadtelsen af finansielle anlasgsaktiver er fastlagt
i 88 63 og 64, hvorefter de hgjst kan optages til kabsprisen, idet de
dog kan opskrives efter naamere regler, og idet datterselskaber og
avrige betydende kapitalandele kan veardiansadtes til indre vaardi.

Noterede vaadipapirer, der er omsagningsaktiver, optages i henhold
til § 65 til de officielt noterede kurser pa balancetidspunktet.

Unoterede vagrdipapirer, der er omsagningsaktiver, opfares i henhold
til 8 66 til den laveste af kebsprisen og markedsprisen. Fast
forrentede aktiver skal nedskrives, sdedes at forrentningen mindst
svarer til markedsrenten pa tilsvarende fordringer (§ 68).

Bestemmelserne vedrgrende veadianssdtelse af poster i afledte
finansielle instrumenter fremgér af §8 70-73. Sadanne instrumenter
ska fastsadtes til markedsvaadien pa opgerel sestidspunktet.

| vejledning vedrgrende arsregnskabet for 1993 for pengeinstitutter
m.v. (“julebrevet") fremgar bl.a.,

1. at vaadiregulering af fast forrentede aktiver herunder udlan
kan undlades i de tilfadde, hvor disse aktiver kontraktligt er
knyttet til tilsvarende passiver pd en sddan méde, at insti-
tuttets gaddsforpligtelse i en realisationssituation fuldt ud vil
kunne indfries ved en redlisation af de modsvarende aktiver,

2. at vaadiregulering af finansielle instrumenter kan undlades,
hvis forretningerne opfylder to betingelser:

a forretningen er indgdet og anvendes fortsat il
dakning af renterisikoen pa et fast forrentet passiv,
og

b. kursreguleringen pa forretningen modsvarer en

kursregulering of det pageddende fast forrentede
passiv, hvis dette blev opgjort til markedsvaadien,

09

3. at vaadiregulering af fast forrentede aktiver og finansielle
instrumenter kan undlades i de tilfadde, hvor de pagad dende
finansielle instrumenter er indgdet til afdakning af renteri-
sikoen pa de pagaddende fast forrentede aktiver, og en
anvendelse af regnskabsbekendtgarel sens almindelige regler
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vil pavirke resultatopgerelsens post C "resultat of finansielle
poster" i en sadan grad, at § 31, stk. 2, (om regnskabets
retvisende billede) i BSL ikke opfyldes.

Underudvalget vurderer fglgende:

1

132

Risiciene pa en position er de samme (definitorisk), uanset
om positionen holdes i en handelsbeholdning eller i en
anlaggsbeholdning.

Definitionen af handelsbeholdningen skal veere operationel
og entydig for at undga tvivl om, hvorvidt en given position
indgdr i handels- eller anlasgsheholdningen. Denne skelnen
er nadvendig af hensyn til sdvel solvensberegningen i insti-
tutterne som kontrollen med institutternes overholdelse af
solvenskravene.

Det ma foretrakkes, a definitionerne i regnskabs- og
kapital dakningsreglerne svarer til hinanden. For det farste
er det logisk, a der er kapitaldakning af de risici, der kan
give sSig uddag i regnskabet. For det andet er det lettest for
ingtitutterne med sa fa forskellige definitioner som muligt.
Det foredas derfor, at definitionen af handelsbeholdningen
tager udgangspunkt i regnskabsreglernes definition af
finansielle omsagningsaktiver.

| visse tilfadde holder et institut aktieposter og/eller efter-
stillede kapitalindskud som led i en mere eller mindre aktiv
deltagelse i de(t) pageddende aktieselskab(er). Man har
derfor valgt at anvende saalige vexdiansadtelsesregler i
regnskabsbestemmelserne, jf. definitionen i § 2, nr. 10 og
11, i regnskabsbekendtgerel sen for pengeinstitutter. Sddanne
poster vil gaddent blive anskaffet med henblik pa afhaandel-
se pa kort sigt. Desuden vil posterne ofte vage Store i
forhold den gennemsnitlige daglige omsagning af aktierne.
Kurserne pa sadanne poster vil, séfremt de afhaandes, derfor
kunne afvige fra den officielle kurs. Sadanne aktiver bar
udelades af definitionen af handelsbeholdningen.

Unoterede vaardipapirer fastsadtes i dag til mindstevazrdien
af markedsprisen og anskaffelsesprisen, jf. regnskabsbe-
kendtgerelsens § 66. Selvom disse vaadipapirer ikke kurs-
reguleres pa samme made som noterede veadipapirer, bar



BORSUDVALGET

unoterede vaxdipapirer omfattes af definitionen af handels-
beholdningen pd samme made som noterede vaadipapirer.
De er i dag omfattet af definitionen af omsagningsaktiver.
Det vil endvidere ikke vaae et udtryk for den redlle risiko,
hvis de unoterede vaadipapirer har et lavere kapitalkrav end
noterede vaadipapirer.

6. Risikoen pa en rakke investeringspuljer, hvoraf de vassent-
ligste er pensionspuljer, bages af de kunder, der deltager i
puljerne. Vaadipapirer og finansielle instrumenter i disse
puljer ber derfor ikke indga i handelsbeholdningsdefini-
tionen.

7. Underudvalget finder, at opdelingen i handels- og anlasgsbe-
holdning principielt begr bygge pa regnskabsreglernes
opdeling af aktiver m.v. i omsagnings- og anlagysaktiver.
Som anfart ovenfor giver "julebrevet”" visse muligheder for
i regnskabet at undlade kursregulering af poster, der
risskomaessigt afdaekkes af andre poster, som heller ikke
kursreguleres. Underudvalget finder, at poster, der af denne
arsag ikke kursreguleres, ikke skal medtages i handelsbe-
holdningen, hvilket ber indarbejdes i regnskabsreglerne.
Underudvalget anbefaler desuden, at de gaddende regn-
skabsregler gennemgas med henblik pa at konstatere, hvilke
aktiver m.v., der i dag omfattes af omsagtningsbeholdningen,
men som ikke indebaaer en kursrisiko, og som derfor ikke
ber pdlaggges kapitalkrav som falge af CAD.

Finansrédet og Bersmasglerforeningen ensker i den for-
bindelse a henvise til bilag 5 til underudvalgets rapport.

Alle vaadipapirer og finansielle instrumenter, der af ovennsevnte
arsager ikke ska indgd i handelsbeholdningen, kapitaldaekkes efter
reglerne i kapitel 2, dvs. pd samme made som efter de geddende sol-
vensregler for pengeinstitutter.

Af fordagets § 4, stk. 3, fremgdr det, at handelsbeholdningen op-
deles pa gaddsinstrumenter og aktier ved beregningen af kapitalkra-
vene. Alle afledte finansielle instrumenter opdeles i enkeltpositioner,
der behandles som gaddsinstrumenter eller aktier, jf. bemaak-
ningerne til fordagets 88 18, 19, 24, 25 og 26. Gaddsinstrumenter
defineres som de positioner, der ikke er aktiepositioner. Hensigten
med definitionen er bl.a. at adskille gaddsinstrumenter, der indgér
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i handelsbeholdningen, fra aftaleindlan, aftaleudlan og lignende, der
ikke er omfattet a handelsbeholdningen.

Til 88 8, 9, 10:

Underudvalget har vurderet, at det er rigtigst, at visse definitioner
afventer fastlagggelsen a en endelig tekst i Bersudvalget og de
gvrige underudvalg. Dette gadder definitionerne af

investeringsselskaber i zone A og B,
anerkendt investeringsselskab fra et tredjeland,
markedsdeltagere,

reguleret marked,

OTC.

Det ma overveies, om man i bekendtgerelsen kan henvise til
definitioner i andre dele af de regler, som er under udarbejdelse i
forbindelse med Bearsudvalgets og de gvrige underudvalgs arbejde.

Til §11:

Ved markedsrisikoopgerelserne skal der kun beregnes kapitalkrav til
de sakaldte nettopositioner. Disse beregnes for hvert instrument som
forskellen mellem den lange position (undertiden kaldet den positive
position) og den korte position (undertiden kaldet den negative posi-
tion). "Lang" og "kort" har sdedes ikke noget a gere med in-
strumenternes |gbetid eller lignende. De to positioner er defineret i
§ 11. Hvis et institut eksempelvis har solgt nogle vaadipapirer, men
endnu ikke leveret disse, indgar de som korte positioner. De ska
sdledes fratrakkes ingtituttets beholdning af det pagaddende vaadi-
papir, inden der beregnes kapitalkrav. Er nettopositionen negativ,
atsa en kort nettoposition, indgar den korte position ogsa i kapital-
daskningsberegningerne.

Til § 12:

AEndringen er en konsekvens &, at veggtene i § 12 kun gadder ved
beregning &f risici pa de poster, der ikke indgdr i handelsbehold-
ningen. Vamgtene tager primaat sigte pa kreditrisici og risici & lig-
nende karakter.

Da dle typer aktiver kan ligge udenfor handelsbeholdningen, og da
ingtitutter med en lille handelsbeholdning ifadge § 35, k. 2, kan
anvende de nuvagrende kapitaldagkningsregler med tillagg af krav til
valutakursrisiko, er der ingen af de aktivtyper, der fremgdr af den
nuvagende paragraf, der kan undlades i de kommende regler.
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Til § 15:

Nar et pengeinstitut indgdr kontrakter i afledte instrumenter, kan
pengeinstituttet fa en fordring pa den modpart, som pengeinstituttet
har indgaet kontrakten med. En fordring opstar, nar markedsvaardien
af en kontrakt - f.eks. en swap eller FRA - er positiv (set fra
instituttet), og instituttet dermed har et tilgodehavende hos den pa&
gaddende modpart. Fordringen er reelt et engagement i gaangs
forstand. Hensigten med den nuvagrende 8§ 12 er at dakke risiciene
pa sadanne engagementer. Der tages desuden hgjde for, at markeds-
vaadien kan stige yderligere, og fordringen hos den pagsddende
kunde dermed kan blive starre.

Bestemmelsen bevares af hensyn til de ingtitutter, hvis handelsbe-
holdning er sa lille, at de for handelsbeholdningen kan anvende
reglerne i kapitel 2 i stedet for reglerne i kapitel 3.

Til § 16:

For sa vidt angdr handelsbeholdningen er opgerelsen af denne i
starre omfang end opgerelsen af de gvrige poster frigjort fra op-
gerelsen i regnskabsreglerne. Det foredas derfor, at henvisningen til
opgerelsesmetoderne i regnskabsreglerne kun gadder for anlasgsbe-
holdningen.

Til § 17:

Den specifikke risiko (risiko for kurssendringer, der kan relateres til
den enkelte udsteder) og den generelle risiko (risiko for rente- og
kurssendringer, der kan relateres til markedet som helhed), jf.
bemagkningerne til henholdsvis 8 20 og § 21, antages at veae
uafhaangige af hinanden. Som felge heraf fastdas det i denne para-
graf i1 overensstemmelse med CADs regler, at kapitalkravene opgjort
efter bestemmelserne i de to paragraffer opgares separat, og at
begge typer af kapitalkrav indgér i den samlede kapital daskningsop-
gorelse.

Samtidig foreslds det, at kapitalkravene beregnes pa baggrund af
nettopositionerne, jf. CADs bilag I, pkt. 1.

Endelig indeholder paragraffen bestemmelser om, hvorledes
nettopositioner opgeres.

Det skal bemazkes, at der i henhold til direktivets bilag I, pkt. 13,

er krav om, at kapitalkravene opgares separat for hver enkelt valuta,
som ingtituttet har positioner i. Dette indebaaer, at instituttet ikke
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kan modregne eller matche lange positioner i én valuta med korte
positioner i en anden vauta. Dette gadder ogsa, nar der er tale om
I gvrigt identiske vaadipapirer.

Til § 18:
Reglerne for behandling af forskellige finansielle instrumenter
fremgé&r af CADs bilag I, pkt. 4 til 9.

Opgerelsen af kapitalkravene til afledte finansielle instrumenter er
teknisk sat relativt komplicerede, idet hvert af instrumenterne farst
ska omregnes og derpaindgai den i sig selv omfattende beregning
af kapitakrav til gaddsinstrumenter m.v.

Underudvalget har fundet, at der ber lasgges vesgt pa, at opgarel ses-
metoderne er sa enkle og entydige som muligt og samtidig afspejler
renterisikoen sa godt som muligt.

Alle forretninger og dfledte finansele instrumenter bortset fra
uafviklede spotforretninger behandles hver for sig som kombi-
nationer af lange og korte positioner (det sdkadte "two-legged

approach").

Arsagen til opdelingen er, a riskoen ved kontrakterne svarer til
riskoen ved to modgaende positioner. Eksempelvis vil der ved en
lang rentefuture (uden lgbende afregning), jf. stk. 2, vazre tale om,
at instituttet pa et aftat tidspunkt i fremtiden ska afregne forskellen
mellem markedsvaadien a det underliggende instrument og den
aftalte pris. Dermed vil ingtituttet risskomaessigt std som om, det
havde en postion i instrumentet. Men samtidig opheseves for-
retningen med kontraktens udigb. Dette indebager, a ingtituttet
riskomeessigt star, som om det havde en kort position (nemlig den
aftate pris, som instituttet har forpligtet sig til at betale), der |gber
indtil kontraktperiodens udigb. Begge risici, der til en vis grad
opveier hinanden, skal med i kapital daskningsopgerel sen.

De omregnede lange og korte positioner indgédr i beregningerne af
gpecifik og generel risiko i opgarelserne i 88 20-21.

Reglerne for forskellige finansielle instrumenter er naamere fastlagt
i stk. 2 til 7.

Genkgbsforretninger og omvendte genkegbsforretninger er ind- og
udlan mod sikkerhed i det underliggende finansielle instrument.
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Forretningerne bestér for sa vidt af tre ben, men idet de to &
benene, jf. nedenfor, g&r ud med hinanden, bestdr genkgbsfor-
retninger/omvendte genkgbsforretninger i realiteten kun af é ben i
form of det sikrede indlan/udlan, jf. stk. 5.

| en omvendt genkabsforretning kabes det underliggende finansielle
instrument spot og sadges patermin. Terminssalget skal ifelge CAD
opfattes som en kombination af et udlan med forfad pa leverings-
tidspunktet og en kort position i det underliggende finansielle
instrument. ldet et spotkab giver en lang position i det under-
liggende finansielle instrument, giver en genkgbsforretning dermed
en nettoposition i det underliggende instrument pa nul, men der
skabes et aktiv i form af et udldan med en lgbetid svarende til
terminsforretningen.

| en genkebsforretning ssdges det underliggende finansielle
instrument spot og kabes pa termin. Den korte position som fage
af spotsalget og den lange position som falge af terminskabet giver
en nettoposition pa nul i det underliggende finansielle instrument.
Genkgbsforretningen giver derfor alene anledning til et fast forrentet
indlan i forbindelse med terminsdelen af forretningen.

Genkgbsforretninger/omvendte genkgbsforretninger aandrer dermed
ikke ingtituttets oprindelige position i det underliggende finansielle
instrument. Dette svarer til den gaddende praksis, hvor vaadipapirer
fortsat indgér i fondsbeholdningen hos et ingtitut, der indgar en
genkabsforretning.

Hvis et ingtitut, der har indgdet en omvendt genkgbsforretning,
sdger det finansielle instrument, som ligger som sikkerhed for
instituttets udlan, vil dette salg, som ethvert andet salg, reducere
instituttets position i det pagaddende finansielle instrument.

Optioner behandles, jf. stk. 6, som hovedregel, som om de var
positioner af samme vaadi som det underliggende instrument, mul-
tipliceret med en vaadi (deltavaadien), der udtrykker hvor meget
optionspraamien aandrer sig ved en aandring pa én enhed af kursvaa-
dien pa det underliggende instrument. Optioner kan dermed mod-
regnes med en modsvarende position i samme underliggende veardi-
papirer eller afledte instrumenter.
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Delta kan ifdlge CADs bilag I, pkt. 5, vaae

a det delta, der gedder for den pageddende bers (hvilket
normalt vil vaae et clearinghus),

b. det delta, der er beregnet af de kompetente myndigheder,

C. det delta, der er beregnet af instituttet selv (efter god-
kendelse af de kompetente myndigheder), eller

d. det delta, der beregnes & ingtitutterne selv efter en model
angivet af de kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder skal desuden kraeve, at der er sikkerhed
for de evrige risici i forbindelse med optioner ud over deltarisikoen.
Direktivet fastlaagger ikke naamere, hvorledes dette kan eller ska
foregd Underudvalget har derfor overvejet dette, jf. nedenfor.

Der beregnes ikke deltavaardier af Fondsbersen. Derimod ma det
forventes, at Garantifonden for Danske Optioner og Futures vil
offentliggere deltaer for optioner registreret i Garantifonden.
Tilsvarende vil institutterne i visse tilfadde kunne fa deltaer fra
andre clearinghuse. Dermed |@ses problemet for visse optioner.

Metode b er ikke anvendelig, da Finanstilsynet af dbenlyse arsager
ikke kan beregne delta for alle optioner.

Underudvalget finder det enskeligt, at institutterne kan tilpasse
beregningerne af delta m.v. til udviklingen pa de finansielle marke-
der, herunder at de kan beregne deltavaadier for nye typer optioner.
Samtidig kan ingtitutterne tage hgjde for, at delta ikke ska beregnes
pa samme made for alle optioner.

Underudvalget finder derfor, at optioner, hvor delta ikke offent-
liggares af et clearinghus, som udgangspunkt bar behandles efter
pkt. ¢ ovenfor.

Det skal i givet fdd vae muligt for Finanstilsynet at kontrollere,
om de metoder, som institutterne anvender til beregning af delta,
medfarer et korrekt udtryk for den risiko, der er pa de pagaddende
optioner.
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Imidlertid er det nok nedvendigt, at Finanstilsynet angiver regler for,
hvorledes delta alternativt ska beregnes, jf. pkt. d ovenfor. Disse
regler skal anvendes i de tilfadde, hvor et institut ikke selv beregner
delta

De af Finangtilsynet angivne metoder til beregning af deltaveardier
ma nadvendigvis vaae noget forenklede i forhold til de metoder,
som institutterne selv kan anvende.

Deltaveardien er i visse tilfadde ikke et tilstraskkeligt ma for, hvor
meget optionspraamien aandrer sig ved en given aandring i kursvaardi-
en af det underliggende instrument. Dette problem kan f.eks. I@ses
ved at laggge en sakaldt gammavaadi til deltavaardien.

Samtidig kan optionspraamien ogsa afhenge af andre faktorer end
kursvezrdien af det underliggende instrument.

Underudvalget har af tidsmaessige arsager ikke haft mulighed for at
fremkomme med ngjere fordag til, hvorledes der kan tages hgjde for
alle disse faktorer, men der vil i Finanstilsynets regi blive udarbejdet
fordag hertil, inden bekendtgarelsens ikrafttrasden.

Optioner ber i gvrigt ligesom futures opdeles i to "ben", idet begge
de positioner, som optionspositionen opdeles i, skal multipliceres
med delta med tillaeg af gamma og/eller et andet risikomal. Kor-
rektionen med delta m.v. tager sdledes hgjde for de forskelle, der er
i riskoprofilen mellem futures og optioner.

De kompetente myndigheder kan ifelge CAD, bilag |, pkt. 5, tillade,
at kapitalkravet for en udstedt barshandlet option sadtes lig med den
af bersen/clearinghuset kreevede margin. Dette kraever bl.a, at
metoden til beregningen af marginen er akvivaent med de evrige
beregningsmetoder for optioner i bilag | til direktivet. For en erhver-
vet option kan myndighederne tillade, at kapitalkravet er det samme
som for det underliggende instrument. Kapitalkravet ma dog ikke
overstige optionens markedsveardi.

Underudvalget finder ikke, at der skal vaare mulighed for a anvende
disse aternative metoder for optioner, idet

a Man derved ville fa en risikoopgerelse for ale gaddsinstru-
menter, excl. optioner, og en opgerelse for optionerne, og
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derved et darligere billede af den samlede risiko end ved
anvendelsen af hovedreglen.

b. | praksis vil det give betydelige problemer, at der er krav
om, at metoden skal vaze akvivalent med hovedreglen.

Til § 19:

Underudvalget finder, a der ber vaae vagfrined mellem at opdele
positioner i futures pa obligationsindeks i de obligationer, der indgér
i indekset, og at behandle de pagaddende positioner som futures pa
én (syntetisk) obligation, jf. stk. 1. Herved kan institutterne lettere
indpasse s&danne futures i kapital daskningsopgarel sen.

Safremt positionerne opdeles, jf. stk. 2, indgér de enkelte obligatio-
ner i indekset som om, institutterne havde taget futures positioner i
hver enkelt obligation, idet hver obligation da indgdr med den andel,
den udger af den samlede position i indekset.

Opdédles positionerne ikke, jf. stk. 3, er det ngdvendigt, at positionen
ved beregning a den specifikke riskko medtages med den hgjste
vaggt i indekset. Indgdr der sdledes obligationer med forskellige
vagyte for den specifikke risiko, er det den hgjeste af disse vagte,
der anvendes for den pagaddende futureposition.

| stk. 4 behandles futures, hvor der gadder et "cheapest to deliver”-
princip, hvilket indebagrer, at gevinst og tab pa futures beregnes for
"den hilligste" af et antal obligationer. Der er i den foresldede regel
valgt den enkle Igsning at forudsadte, at futuren er baseret pa den
obligation, der pa opgerelsestidspunktet er billigst at levere.

Dermed far man ikke i dle tilfadde et helt daskkende udtryk for den
reelle risiko, men fejlen ma dog vurderes typisk at vaae begramset.

Til § 20:
Den specifikke risiko er risikoen for kurssendringer, der kan relateres
til den enkelte udsteder. Disse kurssendringer antages at vage
uafhaangige af kursudviklingen pa markedet i evrigt. Kapitalkravene
til den specifikke risiko opgares derfor aene pa baggrund af ud-
stederen.

Som anfert under de generelle bemaakninger til forslagene foreslar

underudvalget, a¢ CADs "hair-cut"-vaegte omregnes til vaagte, der
muligger beregning af en samlet solvensprocent for ale aktiviteter.
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Omregningen af CADs kapitalkrav i bilag I, pkt. 14, til de vagte,
der indgér i kapital daskningsbekendtgerelsen, kan illustreres med fal-
gende eksempel:

Kapitalkravet til den specifikke risiko pa fordringer med en
lgbetid under 6 maneder pa kvalificerede emittenter (dvs.
emittenter med en vaggt pa 0,1 eller 0,2 i henhold til § 12)
er 0,25 pct. Hvis en position (fordring) er pa 1.000 kr., er
kapitalkravet dermed 1.000 kr. * 0,25 pct. = 2,50 kr.

Kapitalkravet omregnes sdledes:

Kapitalkravet til summen af de vagtede aktiver og ikke-
balancefarte poster er fraden 1. januar 1995 pa 8 pct. De 8
pct. er 32 gange sterre end de 0,25 pct. ovenfor. De
pagaddende positioner skal derfor indga med en vesgt pa
1/32 eller 0,03125 i de samlede vagtede aktiver og ikke
balanceferte poster. Positionen ovenfor vil herefter fa et
kapitalkrav pa 1.000 * 0,03125 * 8 pct. = 2,50 kr. svarende
til direktivets krav.

Forskellen mellem de to metoder er, at de 0,25 pct. tages af
selve positionen, mens de 8 pct. tages af den veggtede
position, som det er tilfaddet i de nugaddende regler.

Nogle af vaggtene har forholdsvis mange decimaler. Dette skyldes,
at underudvalget som naevnt har ansket at omregne vaggtene, saledes
at positioner i handelsbeholdningen kan indgd sammen med de
vagtede aktiver og ikke balancefarte poster. Det er ikke tilladt at
nedrunde de omregnede vagte, da der herved vil fremkomme et
lavere kapitalkrav end kraevet i direktivet, og underudvalget har fun-
det, at en oprunding ikke er nadvendig.

Vamte for den specifikke risiko pa fordringer pa centralregeringer,
amter og kommuner m.v. er 0 (nul), svarende til nulvagten i den
nuvagende § 9 i kapital dagkningsbekendtgarelsen for pengeinstitut-
ter.

Fordringer pa emittenter, der efter de gaddende danske solvensregler
har en vaagt pa 0,1 eller 0,2, opdeles i tre grupper efter restlgbetid.
Vamtene fremgdr af fordaget, der svarer til direktivets minimums-
regler. For danske realkreditobligationer m.v. er der sagskilt
mulighed for at halvere vaaggten i en overgangsperiode, der lgber ind-
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til udgangen af 1997, jf. art. 11, stk. 2, i CAD og art. 11, gk. 2, i
solvensdirektivet (89/647/EU).

Fordringer pa andre emittenter har vaggten 10 svarende til de
nugaddende 10-vemte i kapitaldakningsbekendtgerelsen for
pengeinstitutter.

Underudvalget har ikke fundet, at mulighederne i CADs artikel 2,
pkt. 12, for under visse betingelser (bersnotering, rating m.v.) a
fastsadte lavere kapitalkrav til den specifikke risiko pa virksom-
hedsobligationer m.v. skal indfgres i de danske regler.

| stk. 3 fremgar vaggtene for afledte instrumenter. | ale tilfadde
bortset fra terminsforretninger, futures og optioner baseret pa
gaddsinstrumenter medtages begge "ben" med nulvaegt, da der ikke
tages en position i selve de pagaddende instrumenter, og der dermed
ikke er en udstederrisiko. Ved terminsforretninger, futures og
optioner baseret pa gaddsinstrumenter er der en risiko for kurs-
andringer som fadge a en andret vurdering af kreditrisikoen for-
bundet med udstederen af det pagad dende gaddsinstrument, og dette
"ben" ska palasgges kapitalkrav til den specifikke risiko.

Stk. 4 er en konsekvens af dispositionsprincippet, der indebager, at
ogsa uafviklede spotforretninger skal indgd i risikoopgerelserne.

Til § 21:

Den generelle risiko er risikoen for rente- og kursandringer, der er
uafhaengige af den enkelte udsteder, men kan relateres til markedet
som helhed.

CADs udgangspunkt er, at institutterne ska beregne kapitalkravene
efter |@betidsmetoden, jf. fremgangsmaden i CADs bilag I, pkt. 15
til 23. Labetiden pa et gaddsinstrument er tiden indtil instrumentet
er hdt indfriet af emittenten.

I henhold til pkt. 24 kan de kompetente myndigheder generelt eller
i hvert enkelt tilfadde tillade, at ingtitutterne i stedet anvender varig-
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hedsmetoden ved opgarelsen af kapitalkravenetil geldsinstrumenter,
jf. fremgangsméden i pkt. 25 til 30°.

Varigheden er et udtryk for, hvor meget kursen pa et (fast forrentet)
gaddsinstrument amndrer sig ved en bestemt amndring i renten®.
Varigheden er lavere, jo tidligere betalingerne pa gaddsinstrumentet
ligger.

Annuitets- og serieobligationer, der amortiseres i lgbet af |abetiden,
har derfor en kortere varighed end I8n med den samme |gbetid, men
som farst amortiseres ved udlgb (stéende 1an og isa stdende nul-
kuponlan).

Ved anvendelse af varighedsmetoden vil kapitalkravene vaae lavere,
jo tidligere betalingerne ligger, og dermed jo lavere varigheden er.
Varighedsmetoden er derfor et bedre udtryk for den reelle kursrisiko
pa gaddsinstrumenter, der amortiseres i |abet af |@betiden.

Af denne &sag og da annuitets- og serieobligationer har en stor
betydning i Danmark, har varighedsmetoden hidtil vaaet anvendt i
vid udstraskning i sivel regelsadtene for som den interne risikosty-
ring i pengeinstitutter, realkreditinstitutter og bearsmagylersel skaber.

Dette er ogsd en af baggrundene for, at Danmark har argumenteret
for muligheden for at anvende varighedsmetoden i CAD.

Lgbetidsmetoden har vaaet anvendt i kapitaldaskningsreglerne for
bersmaegl ersel skaber for sa vidt angdr udenlandske gaddsinstrumen-
ter, da det ved fastlagggelsen af reglerne blev vurderet, at det kan
vage vanskeligt at fastlagge varigheden for disse instrumenter.

5)

Basel komiteen har fremsat et nyt fordag til beregningen af kapi-
talkravene til markedsrisici. Forslaget har vaaet til hering i de be-
rorte organisationer m.v. i 1993. Basel-reglerne er ikke obli-
gatoriske, men de kan f& betydning ved en fremtidig revision af
CAD. Basdl-reglerne kan i vagste fald medfare en reelt reduceret
anvendelse af varighedsmetoden.

®  Varigheden udtrykker aadringen i kursen ved en andring pa 1
pct. i renten udtrykt som 1+r. Den modificerede varighed, som
anvendes i CAD, udtrykker den procentvise aandring i kursen ved
en adring i renten pa et procentpoint.
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Argumenterne ovenfor taler for en fortsat anvendelse & varigheds-
metoden, jf. bestemmelsen i stk. 1 og bilag 3 til bekendtgerelsen.

Varighedsmetoden kraever dog en del beregninger, der udover renter
og afdragsprofil i princippet ogsa skal tage hgjde for vedhaagende
rente m.v. Kgbenhavns Fondsbers beregner |gbende varighederne pa
de pad Fondsbarsen noterede geddsinstrumenter, hvorfor bereg-
ningerne for disse instrumenter i praksis ikke giver ingtitutterne pro-
blemer. Det ma dog overvejes, om definitionen i CAD af modifi-
ceret varighed betyder, at Fondsbgrsen ber offentliggere et andet
varighedsmal.

Underudvalget finder, at varighedsmalet ber justeres, si der tages
hensyn til konverteringsrisiko. Safremt en obligation kan kon-
verteres, vil der at andet lige vaae en risiko herfor i perioder med
faldende renteniveau, idet konverteringsrisikoens sterrelse afhaanger
af flere forskellige faktorer. Konverteringsrisikoen kan indebage, at
varigheden og dermed kapitalkravene reelt er lavere pa konver-
terbare obligationer end pa obligationer, der ikke er konverterbare.
Finanstilsynet vurderer i gjeblikket, hvorledes konverteringsrisikoen
kan indga.

Som naavnt kan det undertiden vaae svaat a bestemme varigheden
pa udenlandske gaddsinstrumenter, mens lgbetiden naesten dtid vil
vage kendt. En konsekvent anvendelse af varighedsmetoden in-
debagrer derfor, at det i enkelte tilfadde kan vegre ngdvendigt at
skanne over varigheden for udenlandske gaddsinstrumenter. Dette
problem er dog blevet vassentligt mindre med den stadigt sterre ud-
bredelse af avancerede edb-programmer i styringen af portefaljer i
finansielle instrumenter.

Alternativet er, at |gbetidsmetoden anvendes i visse tilfadde. Der kan
imidlertid veae problemer forbundet med a opdele en samlet
portefaje i gaddsinstrumenter i én del, der behandles efter varig-
hedsmetoden, og en anden del, der behandles efter | gbetidsmetoden.

For det farste vil det ikke vaae muligt at matche positioner i de to
dele af portefgljen med hinanden. Problemerne opstdr dog kun, hvis
portefglijen er i samme valuta, idet portefgjen i forvejen ska
opdeles pa valutaer, og kapitalkravene til specifik og generel risiko
beregnes separat for hver valuta, jf. CADs bilag I, pkt. 13.
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For det andet kan anvendelsen af begge metoder komplicere kapital-
daskningsberegningen. Lgbetidsmetoden erjo i sig selv kompliceret
i anvendelse. Det skal i den forbindelse erindres, at metoderne ogsa
skal anvendes af pengeinstitutter, der har sma portefdjer, og som
derfor ikke bliver sa fortrolige med metoderne som andre intitutter.

Underudvalget finder, at der ikke er behov for, at |gbetidsmetoden
anvendes i visse tilfadde.

Underudvalget finder, a de naamere regler for opgerelsen af de
sékaldte matchede og umatchede positioner bar fremga af et saligt
bilag, jf. underudvalgets fordag til bilag 3 til bekendtgerelsen. Der
henvises i @vrigt til underudvalgets fordag til veledning til
beregning af matchede og umatchede positioner i dutningen af
afsnit 8.1.

| stk. 2 fremgar de veagte, hvormed de varighedsvaagtede matchede
og umatchede positioner indgdr i kapitaldaskningsopgerelsen.
Vagtene svarer (efter omregning) til direktivets minimumskrav.

Til § 22:

Ifalge CAD, bilag I, pkt. 8, kan ingtitutterne anvende f@ somheds-
modeller til at beregne positionerne. Modellerne skal godkendes af
de kompetente myndigheder, og de ska resultere i positioner, der
har sasmme f@somhed overfor andringer i renten som de under-
liggende pengestremme. Positionerne skal indga i beregningen af
kapitalkravene efter bestemmelserne om positionsrisici pa geddsin-
strumenter (i Danmarks tilfadde efter varighedsmetoden).

Under visse omstandigheder kan institutter, som ikke anvender
fgsomhedsmodellerne, behandle instrumenter som fuldt ud mod-
svarende, jf. bilagets pkt. 9.

Underudvalget har fundet, at institutterne ber have mulighed for at
anvende fglsomhedsmodeller, da disse i visse tilfadde kan give et
mere ngjagtigt ma for renterisikoen, og fordi disse i nogle tilfadde
derfor alerede anvendes ved ingtitutternes interne risikoopgerel ser.
Baggrunden herfor er, at hvis en indbetaling og en udbetaling ligger
tilstraekkeligt tagt pa hinanden, vil renterisikoen pa de to betalinger
stort set kunne udligne hinanden.

For at falsomhedsmodellerne kan blive tilstragkkeligt ngjagtige, ska
de belgb, der dakker hinanden, ligge tilstrakkeligt ted. | modsat
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fad er det muligt, a renterisikoen pa de to betalinger ikke er lige
stor, og at der dermed reelt er en udakket renterisiko pa det belgb,
der forudszdtes dakket. | stk. 3 har underudvalget foreddet de
intervaller, der skal vaae tale om. Eksempel: forfader en betaling
om 2 & og 6 mdr. ma en modsat betaling maksimalt ligge 60 dage
far eller efter, for at de to betalinger kan dakke hinanden. De kan
desuden kun dakke hinanden med det mindste af de to belab, jf.
beregningen af nettopositioner.

De betalinger, der ikke udlignes, kapitaldakkes pa normal vis efter
varighedsmetoden.

Til § 23:
Kapitalkravene til aktier beregnes i henhold til CADs bilag I, pkt.
31-34.

Ogsa for aktier anvendes "the building block approach”, dvs. at
kapitalkravene er delt op pakrav til dakning af henholdsvis specifik
og generd risko. Den specifikke risiko er riskoen for kurssendrin-
ger i den enkelte aktie uafhaengigt af aandringerne pa det evrige
aktiemarked, og den generelle risiko er risikoen for kurssandringer
pa det samlede aktiemarked (se bemagrkningerne til 88 17-21 ved-
rerende de tilsvarende regler for gaddsinstrumenter).

Til dakning af den specifikke risiko indgar ingtituttets samlede
bruttoposition i aktier med vaggten 0,5, jf. stk. 6. Bruttopositionen
beregnes som summen af alle korte og alle lange positioner i aktier.
En kort position i én aktie kan sdledes ikke ved opgarelsen af den
specifikke risiko dakke den lange position i en anden (forskellig)
aktie. Der opereres dog stadig med nettopositioner, sdledes at korte
og lange positioner i samme aktie kan afdakke hinanden.

De kompetente myndigheder kan ifelge CAD tillade, at kapitalkravet
til den specifikke risiko reduceres til det halve under ssalige for-
udsatninger om udstederne af de pageddende aktier, aktiernes li-
kviditet og beholdningernes starrelse, jf. direktivets bilag I, pkt. 33.

Underudvalget finder imidlertid ikke, at vaggten for den specifikke
risiko i nogen tilfadde ber sadtes lavere end 0,5. For det farste ma
vaggten for den specifikke risiko pa 0,5 i forveien anses a vage lav
i forhold til de kursudsving, der erfaringsmaessigt kan opsta. For det
andet ma det anses for at vewe markedsforvridende, hvis nogle
selskabers papirer favoriseres fremfor andre selskabers.
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Til dakning af den generelle risiko indgar instituttets samlede net-
toposition i aktier, jf. stk. 7, med vagten 1,0, der svarer til direkti-
vets minimumskrav. Nettopositionen beregnes som den numeriske
forskel mellem summen af lange nettopositioner og summen af korte
nettopositioner. Der sker sdledes matchning mellem de korte og de
lange positioner i forskellige aktier.

Vagten for en enkelt isoleret aktieposition vil vage i dt 15 mod
solvensdirektivets (og dermed de gaddende reglers) veagt pa 10.
Imidlertid er der vide muligheder for matchning ved beregningen af
den generelle risiko. Dette indebagrer, a kapitalkravet til den
samlede aktieportefalje som regel vil vege en del under 15
afhaangig af portefaljesammensagningen, dog vil den minimum vaae
0,5.

| CAD er deti art. 13 palagt Kommissionen at fremsadte fordag til
behandlingen &f investeringsforeningsandele. Indtil et sddan fordag
e vedtaget, anbefaer underudvalget, jf. stk. 4, a investe-
ringsforeningsandele behandles som aktier, jf. de gaddende regn-
skabs- og kapitaldakningsregler.

Kravet i sk. 5 om, at kapitalkrav skal opgeres separat for hver
valuta indebager, at hvis et barsnoteret selskab har noteret i gvrigt
identiske vaardipapirer pa berser i to lande, og ingtituttet har en lang
position i vaadipapirerne pa den ene bgrs og en kort position i
vaadipapirerne pa den anden bgrs, kan der ikke beregnes nettopo-
sition mellem de to positioner.

Ifalge CADs bilag I, pkt. 39, kan de kompetente myndigheder
tillade, at ingtitutterne ved deltagelse i emissioner af gadds- og
aktieinstrumenter anvender en saalig fremgangsmade.

Underudvalget finder imidlertid, at emissionsgarantier som hidtil bar
behandles som amindelige garantier, der er omfattet af bestemmel-
serne for poster under stregen i 8 14, og at dette ligger inden for
rammerne af bestemmelserne i CAD. Der er derfor ikke nye saalige
bestemmelser for behandlingen af emissionsgarantier i kapital dask-
ningsbekendtgerel sen.

Til § 24:

Behandlingen af futures pa enkeltaktier og terminsforretninger med
aktier indgar, jf. stk. 2 og 3, pa omtrent samme made som de
tilsvarende forretninger i geddsinstrumenter.
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| forretningerne indgdr det ene ben dog som et geldsinstrument, da
der er tale om et tilgodehavende eller en gadd og ikke en aktieposi-
tion.

Som for gaddsinstrumenter gadder dispositionsprincippet, hvorefter
uafviklede spotforretninger indgdr i risikoopgerelserne, jf. stk. 4.

Til § 25:
Kapitakravene til aktieindeksfutures beregnes i CAD i henhold til
bilag I, pkt. 35-38.

Aktieindeksfutures kan i henhold til direktivet behandles pa tre
forskellige mader:

1 Som positioner i de aktier, der indgdr i de pagaddende in-
deks. Positionerne indgdr derefter sammen med ingtituttets
gvrige positioner i de pagaddende aktier i beregningen af
kapitalkravet. Positionerne har en vesgt pd 10 + 05 + et
saaligt tilleeg til at dakke de situationer, hvor veardien paen
futurekontrakt er ude af trit med kurserne pa aktierne i in-
dekset o.lign.

2. Som én selvstandig aktie, dvs. med vagten 10 + 0,5.

3. Som positioner i en selvstandig aktie, men kun med vagten
10 til dakning af generel risiko. Dette gedder dog kun
positioner i aktieindeksfutures, der er barshandlede og efter
de kompetente myndigheders opfattel se reprassenterer meget
diversificerede indeks.

Ingtitutterne kender ikke altid sammensagningen af isaa udenlandske
indeks. Endvidere viser erfaringerne fra de nuvagrende kapital dask-
ningsregler for bersmagglerselskaber, hvor det er muligt at opdele
KFX-indekset, at en sadan opdeling og medregning af de fremkom-
ne positioner i kapitalkravet til de enkelte aktier i indekset er admi-
nistrativt vanskeligt. Det ber efter underudvalgets opfattelse derfor
vage muligt a behandle positionerne i indeksene som positioner i
enkeltaktier. Dette gadder bade barshandlede diversificerede indeks
og andre indeks.

Samtidig ber det efter underudvalgets opfattelse vaae muligt at
opdele indeksene i positioner i de underliggende papirer. De indgar
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dermed i de "normale” beregninger, herunder i beregningen af net-
topositioner.

Underudvalget har vurderet, at der ikke er behov for supplerende
kapitalkrav til at dekke de situationer, hvor veadien af en future er
ude af trit med de aktier, som indgdr i indekset, jf. pkt. 1 ovenfor.

Det ber efter underudvalgets opfattelse accepteres, at futures pa
barshandlede diversificerede indeks, der behandles som positioner
i en salig enkeltaktie, kun indgdr med vasgten 1,0 (og dermed uden
et tillaag pa 0,5 for den specifikke risiko), jf. stk. 3. Der bgr dog
samtidig stilles forholdsvis hgje kvalitative krav til diversificeringen
af de pagaddende indeks:

1. aktierne i indekset skal veae likvide med henblik p3, at
future’ne kan prisfastsadtes sa realistisk som muligt,

2. antallet af aktier i indekset er mindst 18 med henblik p, at
en enkelt aktie ikke kan forrykke indekset uforholdsmasssigt
(hvis antallet af aktier i KFX-indekset pa et senere tidspunkt
reduceres, ma denne betingelse vurderes igen),

3. aktierne i indekset skd reprassentere 3 forskellige hoved-
brancher med henblik pd, at struktureendringer i efter-
spergden i gkonomien ikke d&r for kraftigt igennem pa det
enkelte indeks, og

4. sammensadningen af indekset ska justeres med jeevne
mellemrum af de pageddende bersmyndigheder m.v. med
henblik pd, at indekset holdes likvidt og diversificeret og
dermed Igbende kan opfylde kravene i pkt. 1-3.

Positionerne indgar pa normal vis i beregningen af den generelle
risiko.

Til § 26:

Warrants har samme karakter som optioner - sagligt risikomaessigt -
og de ska derfor behandles pa samme méade som optioner, jf. direk-
tivets bilag |, pkt. 6. Der henvises i gvrigt til bemagkningerne til 8
18 angdende optioner pa gaddsinstrumenter.

149



RAPPORT FRA DET AF B@RSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING AF
KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

Til § 27:

Kapitalkravene til dakning af afviklings- og medkontrahentrisici er
fastlagt i CADs bilag 1. Bilaget indeholder desuden kapitalkrav til
daskning af andre risici (engagementer i form af kurtage, provision
etc.).

Kapitalkravene til afviklingsrisici skal dakke risikoen for, at handler
med gaddsinstrumenter og aktier ikke kan afvikles, og at ingtituttet
derpa f& et tab eller ikke kan realisere en gevinst pa de pagad dende
vagdipapirer. Genkagbsaftaler og omvendte genkgbsaftaler samt ind-
og udldn af vaadipapirer behandles dog efter reglerne om beregning
af kapitalkrav til daskning af medkontrahentrisiko, jf. 8 28.

Hovedreglen i direktivet er, a hvis en prisdifference pa en trans-
aktion kan pafare et ingtitut et tab ved manglende afvikling af trans-
aktionen, og hvis den pagad dende transaktion stadig er uafviklet fem
dage eller mere efter det fastsatte afviklingstidspunkt, er der et kapi-
talkrav til prisdifferencen. Prisdifferencen er forskellen mellem den
aftalte afviklingspris og den aktuelle markedspris for de pagad dende
instrumenter. Denne metode tager sdledes udgangspunkt i de
faktiske tab, ingtituttet kan komme til at lide ved de gaddende
Kurser.

| henhold til direktivet er kapitalkravet starre, jo laangere tid der er
gt siden den aftate afviklingsdag.

Alternativt kan kapitalkravet ifglge direktivet beregnes pa grundiag
af den aftate afviklingspris pa de uafviklede transaktioner. Underud-
valget har fundet, at denne metode er for upraecis, og den ber derfor
ikke indfares i de danske regler.

Underudvalget finder, at direktivets kapitalkrav til uafviklede
transaktioner er for lavt. Derfor foredar underudvalget, at det
vaggtede belgb fastsadtes til 12,5 gange det potentielle tab fra og
med 4. dagen efter det fastsatte afviklingstidspunkt, jf. stk. 1.
Bemaak, at vamgten indebazrer et kapitalkrav svarende til hele det
potentielle tab ved de gaddende kurser. Reglerne for beregningen af
prisdifferencen fremgar af stk. 2.

Sifremt en transaktion afvikles pd et tidspunkt efter 4. dagen,
bortfalder kapitalkravet naturligvis.
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Med det danske VP-system vil risikoen for, at handler indgaet pa
Kagbenhavns Fondsbars ikke afvikles eller ikke afvikles til tiden,
vage negligibel. Der vil dermed kun yderst saddent kunne opsta ka-
pitalkrav til afviklingsrisici pa transaktioner i danske bgrsnoterede
vaadipapirer.

Til § 28:
Kapitalkravene til medkontrahentrisici (modpartsrisici) skal dakke
risikoen for, at modparten ikke kan opfylde sine forpligtelser.

Kapitalkravene til medkontrahentrisici opdeles i risici ved

sakaldte free deliveries,

genkgbs- og omvendte genkabsaftaler samt ud- og indlan af
vaadipapirer, og

afledte instrumenter, der handles OTC, jf. § 29.

Ifdge CAD ska et institut veare i besiddelse af kapital til dakning
a medkontrahentrisiko, hvis instituttet har betalt for veardipapirer
inden modtagelsen, eller hvis det har leveret vaadipapirer, far det
har modtaget betaling for dem. | begge tilfadde far indtituttet et
"normalt" tilgodehavende (engagement).

For sa vidt angdr graanseoverskridende transaktioner dbner direktivet
op for, a kapitalkravet farst ska opfyldes, hvis der er gaet en dag
dler mere, sden ingtituttet foretog betalingen eller leveringen.
Underudvalget har fundet, at denne undtagelse ikke er nagdvendig.

Vaadien af de ikke leverede vaadipapirer dler af instituttets
kontante tilgodehavende indgar med den risikovaagtning, der gadder
for den pagad dende modpart, jf. stk. 1.

For genkebsaftaler og udlan af veadipapirer, baseret pa vaardipa
pirer, der indgdr i handelsbeholdningen (jf. i evrigt definitionen i
direktivets art. 2, nr. 6, litra 5), ska ingtituttet beregne forskellen
mellem vaadipapirernes markedsveadi og det belgb, ingtituttet har
lant, henholdsvis markedsvaardien af sikkerheden, jf. stk. 2.

For omvendte genkgbsaftaler og indlan af vaadipapirer ska
instituttet beregne forskellen mellem det belgb, ingtituttet har udlant,
henholdsvis markedsvaardien af sikkerheden, og markedsveardien af
de vaadipapirer, ingtituttet har modtaget, jf. stk. 3.
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Alle de positive veadier af de naevnte forskelle indgar med risiko-
vaggten for den pagaddende medkontrahent, svarende til kapitalkra-
vet ved amindelige udlan. | henhold til CADs bestemmelser i art.
2, nr. 6, forudsadter dette f.sv.a. omvendte genkabsaftaler og indlan
af veadipapirer dog, a

1) engagementerne vagdiansadtes dagligt til markedsvaadi,

2) sikkerheden justeres ved vassentlige andringer i vaadien af
de pagaddende veadipapirer, og

3) aftalen dler transaktionen giver mulighed for, at pengeinsti-
tuttets fordringer automatisk og gjeblikkdigt bliver udlignet
med medkontrahentens fordringer, sifremt medkontrahenten
misligholder,

eller a der er tale om en aftale eller transaktion mellem markeds-
deltagere, jf. definitionen af markedsdeltagere i den kommende § 9.

Disse bestemmelser skal sikre, at risikoen begramses til forskellen
mellem vaadipapirernes markedsvaardi og det pageddende belgb.

Det ska fremheseves, a "engagementet” kun omfatter blancoele-
mentet, modsat SRD, hvor hele engagementet indgdr i kapital dagk-
ningsopgerelsen, omend SRD tillaggger visse vaadipapirer (obligatio-
ner) en beldnings vaadi, dog aldrig 100 %. Da kun blancoelementet
er omfattet, er reglerne i CAD lempeligere end SRDs regler, og
derfor er der tillet betingelser for, at sddanne transaktioner er om-
fattet af handelsbeholdningen i CADs art. 2, nr. 6.

Til § 29:

Af punkt 5 i bilag Il til CAD fremgdr, a ved beregningen af
kapitalkravet til afledte instrumenter, der handles OTC, ska
ingtitutterne anvende bilag Il til solvensdirektivet for sa vidt angar
rente- og valutakurskontrakter. Bilaget til SRD indeholder alene
regler for denne type kontrakter, men af CADs bilag fremgar, a
OTC-aktieoptioner og covered warrants skal behandles pa samme
made som valutakurskontrakter.

Afledte instrumenter der handles OTC defineres i CADs artikdl 2,
pkt. 10, som rentekontrakter og valutakurskontrakter, som angivet
i bilag Il til solvensdirektivet samt ikke balancefarte kontrakter
baseret pa aktier, forudsat at sadanne kontrakter ikke handles pa
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anerkendte barser, hvor de er omfattet af daglige marginkrav, og at
de har en oprindelig |abetid pad mere end 14 kaenderdage, hvis der
er tale om valutakurskontrakter.

| bilag Il til solvensdirektivet er angivet falgende eksempler pa
rente- og valutakursrelaterede poster under stregen:

Rentekontrakter: Single-currency interest rate swaps, basic swaps,
forward rate agreements, interest rate futures, interest rate options
purchased, andre kontrakter af samme art.

Valutakurskontrakter: Cross-currency interest rate swaps, forward
foreign exchange contracts, currency futures, currency options
purchased, andre kontrakter af samme art.

Som det fremgar o vejledningen til § 28, indgar genkebsfor-
retninger i beregningen af medkontrahentrisiko. 1 CADs artikel 2,
pkt. 10, er det ikke klart, om kun terminsforretninger pa aktier og
ikke terminsforretninger pa geddsinstrumenter indgar i definitionen
af afledte instrumenter, der handles OTC. Idet medkontrahentrisiko-
en pa en genkgbsforretning og en terminsforretning med samme
Igbetid er den samme, har underudvalget vurderet, a der ber
beregnes medkontrahentrisiko pa terminsforretninger, uanset om det
er kraevet i direktivet eler g, jf. bilag 6 til rapporten. Der ma derfor
arbejdes videre pa a afklare, om terminsforretninger i
gaddsinstrumenter indgdr i kategorien af instrumenter, der handles
OTC, eller om der skad udarbedes saalige regler for medkontrahen-
trisikoen pa disse forretninger. Endvidere har underudvalget fundet,
at medkontrahentrisikoen pa en uafviklet spotforretning svarer til
riskoen pa en terminsforretning med tilsvarende restlgbetid, hvorfor
der ogsd ma arbejdes videre pa at finde en metode til at beregne
medkontrahentrisikoen pa uafviklede spotforretninger. Arbejdet kan
ske i forbindelse med udarbejdel sen af endelige bekendtgerelser m.v.

Det fremgar af CADs artikel 13, at Kommissionen sd snart som
muligt skal forelaggge Radet fordag vedrerende kapitalkrav mht.
handel med ravarer og ravarebaserede afledte instrumenter. Radet
skal tradfe afgerelse om Kommissionens forsdag senest 6 maneder
inden datoen for gennemfarelsen af CAD.

Kommissionen har endnu ikke forelagt et sadant fordag. Der har
hos Kommissionen vazet tale om - under henvisning til subsidiari-
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tetsprincippet - at overlade det til medlemsandene at fastsadte disse
regler.

Safremt Kommissionen fremlagger regler, og disse godkendes af
Radet, ma reglerne - eller eventuelt strengere regler - indarbejdes i
de danske regelsad. Huvis ikke, er det underudvalgets vurdering, at
der ber fastsadtes regler til handel med ravareinstrumenter med
kunder efter samme retningslinier som anfert ovenfor for andre
kundehandler. Reglerne ma tage hensyn til risikoen ved handel med
ravareinstrumenter i forhold til riskoen ved de gvrige neevnte
forretninger.

Hvis ikke Kommissionen fremlaggger regler for ingtitutternes egne
positioner i ravareinstrumenter, bar man endvidere ved det fortsatte
arbejde med de danske regler se neamere pa dette emne.

Til § 30:

| forbindelse med transaktioner med finansielle instrumenter kan der
opsta forskellige tilgodehavender. Disse tilgodehavender ska i
henhold til direktivet behandles som normale engagementer, og de
indgar dermed med den vasgt, som modparten har i henhold til SRD
og dermed § 9 i de gaddende kapitaldakningsregler. § 9 bliver med
ganske fa aandringer ny § 12.

Til § 31:

Som beskrevet i kapitel 5 foredds det, a Finanstilsynet efter
anmodning fra et ingtitut i saalige tilfadde kan tillade, a engage-
mentsgraansen i BSLs § 23, stk. 1, midlertidigt kan overskrides for
de handelsbeholdningsrelaterede dele af et engagement.

En forudsagning herfor er ifdge CAD, a overskridelsen medfarer
et tillagg til de vasgtede aktiver, ikke balancefgrte poster og poster
med markedsrisiko, jf. lovens § 21, stk. 1.

I 8 31 henvisestil bilag 5, hvor regler for dette tillaag er fastsat. Det
er hensigten, at disse regler ska svare til CADs regler herfor i di-
rektivets bilag VI.

Til § 32:

Reglerne for opgerelse af kapitalkrav til valutakursrisici er fastlagt
i CADs bilag I11. Kapitalkravene til valutakursrisici opgeres saarskilt
og palamyges samtlige aktiviteter i udenlandsk valuta og ikke kun
handel sbehol dningen.
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| stk. 1 er det fastlagt, at valutapositionen har vaggten 10 i kapital-
daekningsopgerelsen. Vautapositionen opgares efter reglerne i bilag
6 til bekendtgerelsen. Med hensyn til opgerelsen af valutapositionen
henvises til bemaakningerne til bilag 6.

| direktivet er der en bagatelgramse pa 2 pct. af ingtituttets samlede
ansvarlige kapital. Denne er indfert i stk. 2. Bagatelgraansen er
indfert af hensyn til ressourceforbruget i institutterne. Det undgas
sdledes, at institutter, der i avrigt ikke har aktiviteter i udenlandsk
valuta, ska beregne kapitalkrav af beholdninger af rejse valuta og
lignende mindre poster. Selvom der indfagres en bagatelgraanse, ska
institutterne Igbende have overblik over valutapositionen med
henblik pa at konstatere, om valutapositionen er under graasen.

Til § 35:

| CAD, art. 4, stk. 6, tillades, at ingtitutter med en relativt og absolut
lille handelsbeholdning kan beregne kapitalkravene efter solvens-
direktivet i stedet for efter CAD. Handelsbeholdningen skal ved
beregningerne opgeres brutto, dvs. at korte og lange positioner
adderes uden fortegn.

Undtagelsen er vedtaget for at reducere den administrative byrde, da
kapital dsskningsberegningerne i CAD er forholdsvis komplicerede.

Ved beregningen a handelsbeholdningsaktiviteternes andel af de
samlede aktiviteter giver direktivet mulighed for opgerelser med
udgangspunkt i balance- og ikke baancefarte poster, resultatop-
garelsen, egenkapitalen eller en kombination af disse sterrelser.
Underudvalget foredar, at summen af den samlede balance og ikke
balancefarte poster anvendes ved opgarel sen.

Uanset om et ingtitut opfylder betingelserne i § 35, skal det opfylde
kapitalkravene til valutakursrisici i § 32.

Det ma antages, at kun et lille antal institutter umiddelbart vil kunne
udnytte bestemmelsen i § 35, stk. 1. Beregningen af kapitalkrav til
handel sbeholdningen er administrativt meget besvaalig for helt sma
pengeinstitutter. Det er Finanstilsynets erfaring, at sterstedelen af
disse ingtitutters vaadipapirbehol dninger har anlaggskarakter. Finans-
tilsynet vil derfor vage indstillet pd, at vaardipapirbeholdninger i
pengeingtitutter med en arbegdende kapital under 100 mio. kr.
indenfor direktivets rammer betragtes som anlagysbeholdning.
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Af hensyn til de sma indtitutter (gruppe 4 institutter) foredar
underudvalget derfor, at Finanstilsynet ska have mulighed for at
dispensere fra reglerne i kapitel 3. Dispensationen ber dog ikke
anvendes for institutter med store handelsbeholdninger i forhold il
den samlede balance.

Til § 36:
Straffebestemmelserne indeholder blot en konsekvensandring af
paragrafhenvisningen i de gaddende regler.

Til § 37:

Underudvalget finder, at der for institutterne og edb-centralerne ber
vage tid til a indfere procedurer til opgerelse af kapitalkravene.
Derfor bar bekendtgerelsen traede i kraft ultimo 1995, jf. i evrigt
rapportens afsnit 14.

Til bilag 3:
Dette bilag indeholder reglerne for de matchningsprocedurer, der er
fastlagt i CADs hilag I, pkt. 24 til 30.

Den eneste aandring i bilaget i forhold til direktivets regler er, at
vaggtene som alle gvrige vaaggte er omregnet fraen "hair-cut"-lgsning
til vaegte, der kan anvendes ved beregning af en solvensprocent.

Underudvalget finder, at procedurerne bar anbringes i et hilag pa
grund af deres omfang og tekniske karakter. Selvom matchningspro-
ceduren er ngje beskrevet, finder underudvalget, a en vejledning
med et eler flere regneeksempler vil vaae en fordel.

Der henvises til underudvalgets fordag til sddanne regneeksempler
i vejledningen om beregning af matchede og umatchede positioner
placeret i forlaangelse af bilag 7.

Konverterbare obligationer kan blive indfriet fer tiden afheengigt &f
forskellige faktorer, herunder issa den palydende rente i forhold til
den aktuelle markedsrente. Konverterbare obligationer kan derfor
have en red varighed, der er lavere end den "normale" varighed.

Der bar efter underudvalgets opfattelse tages hgjde herfor ved
beregningen af kapitalkravene til konverterbare obligationer. Dette
gares mest hensigtsmaessigt ved, at varigheden for de enkelte serier
i konverterbare obligationer reduceres med en faktor, der afhaanger
af den pagaddende series karakteristika.
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Finanstilsynet er i faad med at opstille en model hertil.

Underudvalget finder, at institutter, der har egne modeller til be-
regning af konverteringsrisiko, skal have mulighed for a anvende
disse ved beregningen af kapitalkravene, forudsat a modellerne
opfylder visse minimumskrav.

Til bilag 4:

Som naavnt i bemagkningerne til 8 18 finder underudvalget, at
deltaveardien ikke atid er tilstrakkelig til at udtrykke, hvor meget
optionspraamien amndrer sig ved en aandring i vaadien af de underlig-
gende papirer, og a det vil vaae ngdvendigt at tage hgjde herfor.

Bilag 4 ska indeholde regler om opgerelsen of savel deltavaadier
som de andre vaadier, herunder de sakaldte gammavaadier, der skal
anvendes ved beregningen af kapitalkrav til optioner.

Underudvalget finder, at institutterne skal have mulighed for selv at
beregne delta og gamma m.v., men at der alligevel bar vaae regler
herfor i bekendtgerelsen af hensyn til de institutter, der ikke selv
ensker - eller har mulighed for - at beregne de pagaddende vaadier.

Til bilag 5:

Bilaget skal indeholde regler om kapitalkrav ved overskridelser af
den gvre engagementsgraanse i BSLs § 23, stk. 1, jf. bemaak-
ningerne til § 31.

Til bilag 6:
Kapitalkravene til valutapositioner beregnes i henhold til CADs
bilag I11.

Som neaevnt i bemagkningerne til § 32 gadder kapitalkravet til
valutapositioner alle aktiviteter og ikke kun handelsbeholdningen.
Kravet ska lasgges til de andre kapitakrav, der métte veae pa de
pagaddende aktiviteter, f.eks. kapitalkrav til daskning af kreditrisici,
renterisici og aktierisici.

CADs hovedregel er, jf. bilag 111, pkt. 1, at et instituts nettoval uta-
position indgar i kapitaldagkningsopgerelsen med et kapitalkrav pa
8 pct. dvs. med vaegten 1,0 efter omregningen i de foresldede danske
regler. Inden beregningen af kapitalkravet kan instituttet dog
fradrage et belgb svarende til 2 pct. af den samlede ansvarlige kapi-
ta fra netto valutapositionen. Bagatelgreansen er bl.a. indfert af
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hensyn til de institutter, der kun har meget ringe aktiviteter i
udenlandsk valuta.

CAD angiver i bilag 111, pkt. 3.1, hvilke elementer der er omfattet
af nettopositionen i hver enkelt valuta. Nettopositioner beregnes pa
samme méade som nettopositioner i finansielle instrumenter, jf. be-
maakningerne til § 18. | pkt. 3.2 fremgdr, a myndighederne skal
kunne tillade, at nutidsveerdien anvendes ved beregning af nettoposi-
tionen i hver valuta

| pkt. 4 angives, hvorledes nettopositionerne i hver vauta op-
summeres til en samlet netto valutaposition. Den samlede netto-
valutaposition e det hgjeste belgb & summen & de korte og
summen af de lange nettopositioner i hver enkelt fremmed valuta

Imidlertid dbner CAD i bilag IIl, pkt. 5 ff., op for, & medlemslan-
dene anvender tre andre fremgangsmader til beregning af kapitalkra-
vene til valutarisici.

For det farste, jf. pkt. 6, kan institutterne tillades at opfylde lavere
krav til indbyrdes snaevert forbundne valutaer. | pkt. 6 er opstillet de
krav, der ska veae opfyldt for, a to valutaer kan anses a vege
indbyrdes snaevert forbundne.

For det andet, jf. pkt. 7, kan institutterne anvende en anden metode
til beregning af nettovalutapositionen. Denne metode, som underud-
valget foreddr, at danske institutter far mulighed for at anvende, er
neamere beskrevet nedenfor.

For det tredje kan institutterne tillades at holde valutaer, der er
underlagt juridisk bindende mellemstatslige aftaler om begraamsning
af deres udsving i forhold til hinanden, ude af beregningerne. Disse
valutaer kan i stedet palasgges et lavere kapitalkrav, der dog ikke ma
vage mindre end halvdelen af den maksimalt tilladte udsvingsmargin
mellem valutaerne.

Saaligt kan kapitalkravet for matchede positioner i de valutaer, der
deltager i anden fase af Den Europadske Monetaae Union, sadtes til
16 pct. dvs. tillaegges en vaagt pa 0,2.

Med de gaddende udsvingsmarginer i EMS anser underudvalget, at

det ikke vil vage hensigtsmaessigt at fastsedte lavere kapitalkrav til
disse valutaer. Den konstaterede indbyrdes kurskorrelation er endnu
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for lav hertil, og de tilladte udsving er for hgje. De aftaler, der matte
foreligge mellem visse medlemslande, har ikke en sadan karakter,
at det kan retfagrdiggare et lavere kapitalkrav.

Hvis den anden metode, der er nsevnt ovenfor, anvendes, ska det
beregnede kapitalkrav ifalge CAD, bilag 11, pkt. 7, vae tilstrakke-

ligt til

i at det overstiger eventuelle tab, som ville vage indtradt i
mindst 95 pct. af de rullende perioder pati hverdage over
de seneste fem ar eller alternativt i mindst 99 pct. af de rul-
lende perioder pati hverdage over de seneste tre &, hvis det
pagaddende institut havde indledt hver af disse perioder
med sine nuvagrende positioner, eller

ii. at det pa grundlag af en analyse af valutakursbevaesgel serne
i ale de rullende perioder pati hverdage over de seneste
fem & overstiger det sandsynlige tab i den naeste ihandeha-
verperiode pati hverdage i 95 pct. eller mere af tiden, eller
aternativt overstiger det sandsynlige tab i 99 pct. eller mere
af tiden, hvis analysen af valutakursbevasgelserne kun
omfatter de seneste tre &.

iii. Uanset starrelsen af det belab, der falger af nr. 1 og 2, ska
kapitalkravet udgere mindst 2 pct. af den done nettoposition,
jf. hovedreglen for beregning af kapitalkrav til valutarisici.

| Danmark beregner pengeinstitutterne i dag valutakursrisici efter de
sékadte indikator 1 og indikator 2, der er beskrevet i bilag 2 til
regnskabsbekendtgerel sen. Opgerelsen af valutarisiciene indgar ikke
i solvensopgerelsen, og der er sdledes ikke et kapitalkrav til dem.

Indikator 1 svarer ret ngje til den hovedregel, der er angivet i CADs
bilag 111, pkt. 3.1, 3.2 og 4.

Ved beregningen af indikator 2 tages der hensyn til de enkelte
valutaers volatilitet og indbyrdes samvariation. Indikatoren beregnes
pa grundlag af de pagaddende valutaers varianser og covarianser,
der estimeres hvert kvartal af Danmarks Nationalbank pa grundlag
af det seneste ars dagligt observerede valutakurser.
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CADs hilag 111, pkt. 7, nr. ii, giver Danmark mulighed for fortsat at
anvende indikator 2 metoden, omend den skal aadres pa visse punk-
ter.

Indikator 2 afviger sdledes fra kravene i pkt. 7, nr. ii, pa fagende
hovedomrader:

Ifdge CAD skd det af opgerelsen falgende kapitalkrav
vage tilstrakkeligt til at dackke tabsrisikoen beregnet pa
grundlag af tre henholdsvis fem &, hvorimod indikator 2
beregnes pa grundlag af é &rs valutakursudsving.

Udsvingene skal opgeres for perioder af 10 dages varighed,
hvorimod indikator 2 beregnes pa baggrund af én dags ud-
sving.

CAD arbejder med 95 pct. og 99 pct. sikkerhedsgramser,
hvor indikator 2 opererer med 99,5 pct. sikkerhedsinterval.

Princippet i regnskabsbekendtgarelsens bilag 2 om, at institutterne
s vidt muligt skal anvende nutidsvaardien ved beregningen af posi-
tionerne i de enkelte valutaer, bar efter underudvalgets opfattelse
viderefgres, hvor dette er relevant og muligt. Dette giver direktivet
mulighed for, jf. pkt. 3.2. i direktivets bilag I11. Fordelen ved denne
metode er, at opgarelsen dermed mere ngjagtigt afspejler risikoen.

Metoden kan muligvis ikke anvendes konsekvent, hvis ingtitutterne
ikke kender de fremtidige betalinger, €eller hvis den aktuelle
markedsrente ikke kendes pa opgarel sestidspunktet. | sa tilfadde er
det nok nedvendigt at anvende alternative metoder, sadan som det
dlerede er tilfaddet i de gaddende regler.

Desuden bgr institutterne i givet fald arbejde henimod en konse-
kvent anvendelse af nutidsvardien.

Ifalge CADs bilag 111, pkt. 11, kan nettopositioner i sammensatte
valutaer (ECU mfl.) opdeles i de deltagende valutaer ifelge de
gaddende kvoter.

Det vil vaae en fordd for institutterne, a de selv kan vadge mellem
at opdele sadanne positioner eller medtage dem som selvstaandige
valutaer. Opdelingen vil dog ikke fa& betydning for det samlede
kapitalkrav, hvis indikator 2 eller en lignende metode vadges.
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Endelig skal der indfgies e¢ minimumskrav i henhold til bilag I,
pkt. 7, nr. iii.

| forbindelse med vurderingen af kapitalkravet til de samlede
valutapositioner har Danmarks Nationalbank foretaget forskellige
beregninger.

Bl.a. pa grundlag heraf indstiller underudvalget, at danske institutter
skal kunne vadge mellem direktivets hovedregel (indikator 1) og
direktivets modificerede udgave a indikator 2. Underudvalget
foreddr, at man vedger lgsningen med en beregningsperiode pa 3 ar
og en sikkerhedsgrasnse pa 99 pct.

| den forbindelse vil det pad mindre punkter vese nadvendigt at
andre opgerelsen af vautakursrisiciene - issg indikator 2 - med
henblik pa at anvende disse til at opgare kapitalkravene i henhold
til CAD. Dette vil dog nagppe fa administrative konsekvenser for
ingtitutterne, da beregningerne af variansen og covariansen for de
enkelte valutaer kan foretages af Danmarks Nationalbank og Finans-
tilsynet og meddeles institutterne pa kvartalsbasis. Som det er til-
faddet i dag, vil det vaae muligt at udskifte kvartalerne successivt.

Det vil ikke vage et problem at udvide beregningerne til at omfatte
ti dages perioder de sidste tre &, da data forefindes pa daglig basis.
Beregningerne vil dog kun kunne foretages for de noterede valutaer.

For ikke noterede valutaer og valutaer, der af andre &rsager udelades
af beregningerne, skal der i stedet anvendes en anden metode. Det
vil af beregningsmaessige hensyn vagre mest hensigtsmasssigt at lade
nettopositionen i disse valutaer indgdi den samlede solvensopgarel-
se svarende til anvendelsen af den eksisterende indikator 1.

Underudvalget har ikke udarbejdet et konkret fordag til bilag 6.
Indholdet i det kommende bilag vil ligge tegt opad det nuvaaende
bilag 2 til regnskabsbekendtgarel sen.

Der henvises i gvrigt til bemagkningerne til bekendtgerelsens § 32.
Til vejledningen til bekendtgerelsen:
Kapitaldakningsopgarelserne i henhold til bekendtgerelsen er

teknisk komplicerede, ogsa selvom det i underudvalgets fordag il
bekendtgerelsen er forsagt at gere opgerel serne sa enkle som muligt.
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Pa grund af kompleksiteten er det ngdvendigt, at bekendtgarelsen
ledsages af en vejledning. Veledningen ber indeholde sazlig
grundige beskrivelser af

behandlingen af positioner i afledte finansielle instrumenter,
dvs. opdelingen af hvert instrument i to positioner,

opgerelsen af den specifikke risiko, dvs. fordelingen pa
emittenter,

matchningsproceduren ved beregning af kapitalkravene til
den generelle risiko pa gaddsinstrumenter,

opgerelsen af positioner i aktier og aktieindeksfutures, samt
opgarelsen af vautarisikoen

Underudvalget har ikke udarbegjdet et fordag til en vejledning til
bekendtgarel sen.

Af hensyn til laesere af underudvalgets rapport har underudvalget
dog fundet det hensigtsmaessigt at udarbejde et fordag til vejledning
om matchningsproceduren. Arsagen hertil er dels, at proceduren er
et centralt element i opgerelsesprincipperne i CAD, dels at pro-
ceduren afviger en del fra de gaddende regler.

9. Forslag til eendringer i kapitaldeekningsbe-
kendtgarelse for realkreditinstitutter

| dette kapitel fremleegges underudvalgets fordag til aandringer i

kapital deskningsbekendtgarelsen for realkreditinstitutter. Af plads-

hensyn er i afsnit 9.2 kun omtalt de punkter, hvor bekendtgarelsen

for reakreditinstitutter afviger fra den i kapitedl 8 foreddede

bekendtgerelse for pengeinstitutter.

9.1. Forslag til eendringer

Forslaget til andringer af den nuvagrende kapital daskningsbekendt-
garelse som fdge af CAD indeholder kun de paragraffer, der er nye
eller andrede i forhold til den nuvaaende bekendtgerelse. De
paragraffer, der ikke aandres, angives med den nye placering.
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KAPITEL 1. GYLDIGHEDSOMRADE OG DEFINITIONER

81.
Reglerne i denne bekendtgerelse finder anvendelse pa
realkreditinstitutter, jf. realkreditlovens § 1, stk. 2.

§2.
Nuvazende § 1, nr. 1-7 (vaadipapirer med ubestemt |abetid
og andre kapitalindskud).

8§3.
Nuvagende § 2 (andre kapitalelementer; solidarisk hadtelse.
Henvisningen til § 21, stk. 3-5, ska konsekvensrettes).

84.

For kort supplerende kapital gedder foruden betingelserne

i 82 nr. 1-3, 5 og 7, falgende betingel ser:

1) Der ma ikke ske tilbagebetaling af hovedstolen, safremt
solvenskravet, jf. realkreditlovens § 53, stk. 1-2, ikke er op-
fyldt, eller tilbagebetalingen vil medfere, at solvenskravet
ikke er opfyldt.

2) Kapitalen ska have en oprindelig labetid eller et opsigel ses-
varsel pad mindst 2 &. Finanstilsynet kan efter anmodning
frarealkreditinstituttet tillade, at kort supplerende kapital til-
bagebetales far tiden.

3) Den korte supplerende kapital kan kun anvendes ved
kapitaldakning af poster med markedsrisiko, jf. realkredit-
lovens § 53 ¢, . 4.

8§5.

Sk. 1. Kapitakravene i 88 19-28 til poster i handelsbe-
holdningen omfatter fglgende:

1) Vaadipapirer, der er omsadningsaktiver, jf. 8 2, nr. 14 og 88
65-66 i bekendtgerelse om realkreditinstitutters regnskabs-
aflaaggelse m.v. og

2) afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelse om
realkreditingtitutters regnskabsaflaggelse m.v. 8§ 70-73.
k. 2. Falgende beholdninger indgédr dog ikke i handel she-

holdningen:

1) vagdipapirer og afledte finansielle instrumenter, der ikke
kursreguleres jf. (her indsedtes reference til regnskabs-
reglerne om betingelser for undladelse af kursregulering)
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2) beholdninger a obligationer, der fradrages efter ssalige
regler (her indsadtes regler om fradrag af beholdninger, der
holdes somfglige af de ssalige regler for realkreditinstitut-
ter, jf. bemaakningerne til forslaget).

86.
Nuvegende 8 17, stk. 1 (definition af zone A og B). "De
Europad ske Fedlesskaber" aandres dog til "Den Europadske Union".

87.
Nuvegende 8 17, stk. 2 (definition af multilaterale ud-
viklingsbanker).

8§8.
Nuvegende § 17, stk. 3 (definition af offentlige virksom-
heder).

8§9.
Definition af kreditinstitutter og investeringsselskaber i zone
A (skrives n&r underudvalg 2 har fastsat endelige formuleringer).
Sk. 2. Definition af anerkendt investeringsselskab fra
tredjeland (skrives nar underudvalg 2 har fastsat endelige for-
muleringer).

8§ 10.
Definition af markedsdeltagere (skrives nar underudvalg 2
har fastsat endelige formuleringer).

§11.

Definition af reguleret marked (skrives nar underudvalg 2
har fastsat endelige formuleringer).

Sk. 2. Definition af OTC (skrives n&r underudvalg 2 har
fastsat endelige formuleringer).

812.

Ved en lang position forstas en position, der giver instituttet
ret til eller kan give instituttet ret til at modtage en betaling eller et
aktiv. En udstedt put-option er omfattet af definitionen a en lang
position. Ved en kort position forstds en position, der forpligter eller
kan forpligte instituttet til at yde en betaling eller levere et aktiv. En
erhvervet put-option er omfattet af definitionen af en kort position.
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§13.

Gaddsinstrumenter omfatter den del af handel sbeholdningen,
som ikke er aktier. De aktiver og passiver, der fremkommer ved
opdelingen af afledte instrumenter pa aktier efter proceduren i 88
26-28, er omfattet af definitionen af gaddsinstrumenter.

KAPITEL 2. KREDITRISICI M.V.

§14.

Nuvazrende 88 3-7 (vaggte for aktiver i anlagysbeholdningen).
815.

Nuvagende 8§ 8 (ikke balancefarte poster; poster under str-
egen).
816.

Nuvagende § 9.
817.

Nuvagende § 10-16.
818.

Aktiver og ikke-balancefarte poster jf. 88 14-16 indgar til
deres vaadi ifglge kvartals- eller halvarsregnskabet vedrarende det
kvartal eller havar, som kapitaldagkningsopgerelsen vedrarer.

KAPITEL 3. RISICI PA HANDEL SBEHOLDNINGEN
Gaddsinstrumenter m.v.

§19.

Sk. 1. Positioner i gaddsinstrumenter indgar i kapital-
dakningsopgerelsen med summen af vagtene i § 22 for specifik
risko og § 23 for generel risiko.

Sk. 2. Ved opgerelsen af kapitalkrav indgar de enkelte
gaddsinstrumenter med deres nettopositioner.

Sk. 3. Nettopositionen i et givet gaddsinstrument opgares
som forskellen mellem instituttets lange og korte position i gaddsin-
strumentet. Ved opgerelsen medtages spot- og terminsforretninger
samt korte og lange positioner i afledte instrumenter baseret pa
gaddsinstrumentet opgjort i overensstemmelse med reglernei 88 20-
21. Endvidere medtages ved opgerelsen aktiver og passiver opgjort
for aktieinstrumenter i overensstemmelse med reglerne i 88 26-28.
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Sk. 4. Nettopositionerne klassificeres efter den valuta, som
positionerne er indgdet i, og omregnes til danske kroner. Ka
pitalkravet til den specifikke og den generelle risiko beregnes for
hver enkelt valuta separat.

§20.

Sk. 1. Obligations- og rentefutures, forward rate agreements
(FRA), terminsforpligtelser til kab eller sag af gaddsinstrumenter,
genkgbsforretninger og omvendte genkgbsforretninger i geddsinstru-
menter, optioner baseret pa gaddsinstrumenter m.v., renteswaps og
andre finansielle instrumenter med tilsvarende karakteristika be-
handles som kombinationer af lange og korte positioner, jf. stk. 2-7.
Beregningen af kapitalkravene til den specifikke risiko pa disse
instrumenter sker i henhold til § 22, stk. 2. Uafviklede spotkab eller
-salg af gaddsinstrumenter behandles i overensstemmelse med stk. 8.

Sk. 2. En lang obligations- eller rentefuture position
behandles som en kombination af et passiv, der forfalder pa
leveringstidspunktet for futurekontrakten, 0g en lang position i det
underliggende instrument eller den underliggende teoretiske position
bag den pdgaddende futurekontrakt. En kort obligations- eller
rentefuture position behandles tilsvarende som en kombination af et
aktiv, der forfalder pa leveringstidspunktet for futuren, og en for-
pligtelse til levering af det underliggende instrument eller den under-
liggende teoretiske position bag den pagaddende futurekontrakt.

Sk. 3. En solgt FRA behandles som en lang position med
forfaldsdato pa afregningstidspunktet plus kontraktperioden samt en
kort position, der forfalder pa afregningstidspunktet. En kegbt FRA
behandles tilsvarende som en kort og en lang position.

k. 4. Et terminskegb af et gaddsinstrument behandles som
en kombination af et passiv, der forfalder pa leveringstidspunktet og
en lang (spot) position i selve gaddsinstrumentet. Et terminssalg
behandles tilsvarende som en kombination af et aktiv og en kort
position i gaddsinstrumentet.

Sk. 5. En genkgbsforretning behandles som et passiv, der
forfalder pa tidspunktet for kontraktens udlgb. En omvendt gen-
kabsforretning behandles som et aktiv, der forfader pa tidspunktet
for kontraktens udlab.

Sk. 6. Optioner baseret pa renter, gaddsinstrumenter,
obligations- eller rentefutures og swaps opdeles i to positioner pa
samme made som futures, jf. stk. 2, idet begge positioner desuden
multipliceres med optionens delta, opgjort i henhold til reglerne i
bilag 3.
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Sk. 7. En renteswap, i henhold til hvilken instituttet
modtager variabel rente og betaler fast rente, behandles som en lang
position i et variabelt forrentet instrument med en Igbetid lig med
perioden indtil neeste rentefastsadtelse og en kort position i et fast
forrentet instrument med samme |gbetid som swap'en. En renteswap,
i henhold til hvilken ingtituttet modtager fast rente og betaler
variabel rente, behandles som en kort position i et variabelt forrentet
instrument med en Igbetid lig med perioden indtil neeste rente-
fastsadtelse og en lang position i et fagt forrentet instrument med
samme lgbetid som swap'en.

Sk. 8. Ved uafviklede spotkgb medtages positionerne som
lange positioner i gaddsinstrumenter og ved uafviklede spotsalg
medtages positionerne som korte positioner i de pagaddende gadds-
instrumenter.

§21.

Sk. 1. Et ingtitut kan vedge mellem at behandle positioner
i futures pd obligationsindeks som futurepositioner i de under-
liggende obligationer eller som futurepositioner i saalige enkeltobli-
gationer.

Sk. 2. Hvis de i stk. 1 neevnte futures behandles som
futurepositioner i de underliggende obligationer, indgdr disse hver
for g med den veagt, hvormed de indgar i indekset, multipliceret
med futurepositionen i det samlede indeks. Positionerne behandles
i gvrigt som futurepositioner i de underliggende obligationer.

Sk. 3. Hvis de i stk. 1 naevnte futures behandles som
futurepositioner i salige enkeltobligationer, indgar positionerne ved
beregningen af den specifikke risko med den vaagt, som er tillagt
den obligation, der har den hgjeste vamgt i henhold til § 22. Ved
beregningen a den generelle risko indgar positionerne med en
varighed svarende til det vaggtede gennemsnit af de underliggende
obligationers varighed.

Sk. 4. Ved futures baseret pa flere gaddsinstrumenter, hvor
der gadder et "cheapest to deliver"-princip, skal institutterne ved
beregningerne af specifik og generel risiko forudssdte, at futuren er
baseret pa det gaddsinstrument, der er billigst at levere i henhold til
kontrakten.
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822.
Sk. 1. Ved opgerelsen af den specifikke risko indgar
positionerne med falgende vaggte:

1) Nulvaagt:
Poster bestdende af fordringer pa emittenter med nulvasgt i
henhold til § 14.
2) Vet 0,03125:
Poster med en restlgbetid pa under 6 maneder bestaende af
fordringer pa emittenter med en vasgt pa 0,1 eller 0,2 i
henhold til § 14.
3) Vet 0,125:
Poster med en restlagbetid pa mindst 6 maneder og hgjest 24
maneder bestdende af fordringer pa emittenter med en vasgt
pa 0,1 eller 0,2 i henhold til § 14.
4) Vet 0,2
Poster med en restlgbetid pa over 24 maneder bestdende af
fordringer pa emittenter med en vaggt pa 0,1 eler 0,2 i
henhold til § 14.
5) Veagt 10
Alle andre gaddsinstrumenter
Sk. 2. Efter opdelingen, jf. § 20, af FRA-positioner med-
tages begge de nye positioner med nulvaagt ved beregning af den
specifikke risiko. Tilsvarende gedder for rentefutures og -optioner
baseret pd en underliggende teoretisk position. Ved en termins-
forpligtelse til kab af et gaddsinstrument og ved en kebt future eller
option baseret pd et gaddsinstrument medtages passivet efter
opdelingen med nulvaggt og den lange position med den relevante
vaggt for det pagaddende instrument. Ved en terminsforpligtelse til
salg af et gaddsinstrument og ved en solgt future eller option baseret
pa et gaddsinstrument medtages aktivet med nulveegt og den korte
position med den relevante vaagt for det pagaddende instrument. Ved
en genkabsforretning medtages passivet med nulvaggt. Ved en
omvendt genkabsforretning medtages aktivet med en nulvaggt. Ved
renteswaps medtages bade den korte og den lange position med nul-
vagt.
Sk. 3. Uafviklede spotforretninger medtages med den
relevante vaggt for det pagaddende instrument.

§23.

Sk. 1. De varigheds vaggtede matchede og umatchede posi-
tioner skal beregnes efter reglerne i bilag 2.
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Sk. 2. De varighedsveggtede matchede og umatchede
positioner indgar med felgende vamgte ved beregningen af den
generelle risiko:

1) Vaggt 0,02:
Summen af den varighedsvaggtede matchede position i hver
zone.
2) Vagt 0,4
Varighedsvaggtede matchede positioner mellem
zone 1 og 2 og mellem zone 2 og 3.

3) Vet 15:
Den varighedsvagtede matchede position mellem zone 1
og 3.

4) Vegt 10:

De resterende varighedsvaggtede umatchede positioner.

§24.

Sk. 1. Ved beregningen af kapitalkravene til den generelle
risiko, jf. 8§ 23, kan ingtitutterne erstatte positionerne i gaddsinstru-
menter og deraf afledte finansielle instrumenter m.v. med nettobe-
talingsstremmene fra positionerne.

Sk. 2. Nettobetalingsstrammene beregnes ved at modregne
ind- og udbetalinger fra positionerne i handelsbeholdningen.
Modregning mellem to betalinger kan kun ske, hvis betalingerne
opfylder kravene til at vege fuldt deskkede, jf. stk. 3.

Sk. 3. Modsat rettede betalinger betragtes som fuldt
dakkede, hvis de
1 er angivet i samme vauta og
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2) den tidsmaessige forskel mellem betalingernes
forfald maksimalt er fglgende:

Tid til forfdd: Maksmd tids-
maessg forskd:
fra O t.o.m. 7 dage: 0 dage
fra 8 tom. 30 dage: 1 dag
fra 1 t.o.m. 3 mrd.: 7 dage
fra 3 t.om. 6 mrd.: 14 dage
fra 05 t.o.m. 2 a: 30 dage
fra 2 tom. 3 a 60 dege
fra 3 tom. 5 a 90 dage
fra 5 tom. 10 ar 180 dage
fra 10 tom. 15 x: 1 &
fra 15 a 2 a

Sk. 4. Et institut, der vadger at beregne de varigheds-
vaggtede positioner i gad dsinstrumenter efter princippernei stk. 1-3,
kan ikke uden Finanstil synets godkendel se senere ophgre med at an-
vende disse principper.

Aktier m.v.

825.

Sk. 1. Positioner i aktier indgdr i kapital deskningsopgarel sen
med summen & de vagtede belgb i k. 6 for specifik risko og
stk. 7 for generel risiko.

Sk. 2. Nettopositionen i en given aktie opgeres som
forskellen mellem ingtituttets lange og korte position i aktien. Ved
opgarelsen medtages spot- og terminsforretninger samt korte og
lange positioner i afledte instrumenter baseret pa aktien opgjort i
overensstemmelse med reglerne i 88 26-28.

Sk. 3. Ved beregningen af nettopositioner i aktier ma der
ikke foretages en nettoopgarel se for konvertible obligationer m.v. og
de aktier, som obligationerne kan konverteres til.

Sk. 4. Positioner i investeringsforeningsandele behandles
som positioner i aktier.
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Sk. 5. Nettopositionerne klassificeres efter den valuta, som
positionerne er indgaet i, og omregnes til danske kroner. Kapitalkra-
vet til den specifikke og den generelle risiko beregnes for hver
enkelt valuta separat.

Sk. 6. Den samlede bruttoposition i aktier beregnes som
summen af ale de lange nettopositioner og alle de korte nettoposi-
tioner. Til dakning af den specifikke risko indgdr den samlede
bruttoposition i aktier i kapitaldsgkningsopgerelsen med vaggten 0,5.

Sk. 7. Den samlede nettoposition i aktier beregnes som den
numeriske forskel mellem summen af ale de lange nettopositioner
og summen af alle de korte nettopositioner. Til dakning af den
generelle risiko indgdr den samlede nettoposition i aktier i kapi-
taldaskningsopgerelsen med vaggten 1,0.

826.

Sk. 1. Kgbte og solgte futures pa enkeltaktier, termins-
forpligtelser til keb eller sag af aktier og andre finansielle instru-
menter med tilsvarende karakteristika behandles som kombinationer
a lange og korte positioner, jf. stk. 2-3.

Sk. 2. En kebt future pa en enkeltaktie behandles som en
kombination af et passiv, der forfalder pa leveringstidspunktet for
futurekontrakten, og en lang position i den underliggende aktie.
Passivet medtages ved beregning af generdl risiko ved gadds
instrumenter i § 23. En solgt future pa en enkeltaktie behandles
tilsvarende som en kombination af et aktiv, der forfalder pa
leveringstidspunktet for futuren, og en forpligtelse til levering af den
underliggende aktie. Aktivet medtages ved beregning af generel
risiko ved gaddsinstrumenter i § 23.

Sk. 3. Et terminskeb af en aktie behandles som en kombi-
nation af et passiv, der forfalder pa leveringstidspunktet, og en lang
(spot) position i selve aktien. Passivet medtages ved beregning af
generel risiko ved gaddsinstrumenter i § 23. Et terminssalg behand-
les tilsvarende som en kombination af et aktiv og en kort position
i veardipapiret. Aktivet medtages ved beregning af generel risiko ved
gaddsinstrumenter i § 23.

Sk. 4. Ved uafviklede spotkab medtages positionerne som
lange positioner i de pagad dende aktier, og ved uafviklede spotsalg
medtages positionerne som korte positioner i de pagaddende aktier.

827.

Sk. 1. Et institut kan vadge mellem at behandle positioner
i futures pa et aktieindeks som futurepositioner i de underliggende
aktier eller som futurepositioner i ssalige enkeltaktier.
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Sk. 2. Hvis de i stk. 1 naevnte futures behandles som
futurepositioner i de underliggende aktier, indgér disse hver for sig
med den vemt, hvormed de indgdr i indekset, multipliceret med
futurepositionen i det samlede indeks. Positionerne behandles i
pvrigt som futurepositioner i de underliggende aktier.

Sk. 3. Hvis de i stk. 1 neavnte futures behandles som
futurepositioner i saalige enkeltaktier, indgadr positionerne under
falgende forudsagninger i beregningerne af den generelle risiko i §
25, stk. 7, men ikke i beregningerne af den specifikke risiko i § 25,
sk. 6:

1) Aktierne i indekset er likvide

2) Antallet af aktier i indekset er mindst 18

3) Aktierne i indekset reprassenterer mindst 3
hovedbrancher, og

4) Sammensagningen af indekset justeres med jeevne mellem-
rum med henblik pa, at indekset holdes likvidt og diversifi-
ceret.

| andre tilfadde indgdr positionerne i de saalige enkeltaktier i
beregningerne af savel den generelle som den specifikke risiko.

828.

Sk. 1. Optioner baseret pa aktier og aktieindeks opdelesi to
positioner pd samme made som futures, jf. § 26, idet begge
positioner desuden multipliceres med optionens delta opgjort i hen-
hold til reglerne i bilag 3.

Sk. 2. Warrants, herunder warrants der udstedes af en anden
end emittenten af det underliggende vaadipapir (covered warrants),
behandles pa samme made som optioner.

Afviklings-, leverings- og medkontrahentrisiko

829.

Sk. 1. Safremt et kab eller et salg af gaddsinstrumenter eller
aktier ikke afvikles pa den aftate afviklingsdag og ikke efter-
falgende er afviklet, indgdr prisdifferencen, jf. stk. 2, hvis denne er
positiv, med vagten 125 fra og med den 4. dag efter den aftate
afviklingsdag.

Sk. 2. Ved ingtituttets keb af gaddsinstrumenter eller aktier
beregnes prisdifferencen som markedsprisen pa opgerelsesdagen
minus den aftalte afviklingspris. Ved ingtituttets salg af gaddsinstru-
menter eller aktier beregnes prisdifferencen som den &ftate afvik-
lingspris minus markedsprisen pa opgerel sesdagen.
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§30.

Sk. 1. Hvis e inditut har leveret vaadipapirer eler
finansielle instrumenter til en modpart men endnu ikke har modtaget
betaling herfor fra modparten eler har betalt en modpart for
vaadipapirer eler finansielle instrumenter, som modparten endnu
ikke har leveret, indgdr ingtituttets tilgodehavende hos modparten i
kapital dagkningsopgerelsen med vaggte efter reglerne i 8 14.

Sk. 2. Ved genkgbsaftaler og udlan af veadipapirer indgar
positive belgb, beregnet som forskellen mellem vaadipapirernes
markedsvaadi og det belgb, ingtituttet har 1ant, henholdsvis mar-
kedsvaardien af sikkerheden, med risikovaagten for den pagaddende
modpart, jf. § 14.

Sk. 3. Ved omvendte genkgbsaftaler og indlan af vaardipa
pirer indg&r en positiv forsked mellem det belgb, indituttet har
udlént, henholdsvis markedsvaadien af sikkerheden, og markeds-
vaadien a de vaadipapirer, indtituttet har modtaget, med risiko-
vaggten for den pagaddende modpart, jf. § 14. Dette forudsadter dog,
a
1) engagementerne vaadiansadtes dagligt til markedsvaadi,

2) sikkerheden justeres ved vassentlige aandringer i vaadien af
de pagaddende veadipapirer, og

3) aftden eler transaktionen giver mulighed for, a realkredit-
ingtituttets fordringer automatisk og gjeblikkeligt bliver
udlignet med modpartens fordringer, s3fremt modparten
migligholder,

eller a der er tale om en aftde dler transaktion mellem markeds-

deltagere, jf. § 10. Under alle omstasdigheder skal de pagaddende

transaktioner vagre begrundet i markedsmaessige forhold.

831.

Sk. 1. Finansele instrumenter handlet OTC omfatter
falgende:
1 renterelaterede poster,
2) valutakursrelaterede poster,
3) aktierelaterede poster og
4) ravarerelaterede poster.

Sk. 2. Ved riskovagtningen af finansdle instrumenter
handlet OTC kan institutterne vadge mellem at anvende markeds-
vaadimetoden eller det oprindelige engagements metode.

(Herefter indsadtes en tekst svarende til fordaget til § 17)
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§32.

Sifremt der i forbindelse med transaktioner med vaardipa
pirer og finansielle instrumenter, der indgdr i handelsbeholdningen,
opstér tilgodehavender i form af kurtage, provision, rente, dividende
og margin ved bgrshandlede futuress og optionskontrakter og
lignende, behandles disse tilgodehavender som normale engagemen-
ter i henhold til § 14, jf. dog § 29.

833.

Overskridelser af den gvre engagementsgraanse i realkredit-
lovens § 65 a, stk. 1, vamgtes i overensstemmelse med reglerne i
bilag 4.

KAPITEL 4. VALUTAKURSRISICI

834.

Sk. 1. Et ingdtituts valutaposition opgjort efter reglerne i
bilag 5 indgar med vaagten 1,0 i kapital dagkningsopgearel sen.

Sk. 2. Vautapositionen fradrages inden beregningen i stk.
1 et belgb pd 2 pet. af ingtituttets samlede ansvarlige kapital.

KAPITEL 5. INDBERETNINGSFORM OG STRAFFEBE-
STEMMELSER

835.
Nuvaaende § 18 (indberetning).
8 36.
Nuvazende 8§ 19 (indberetning og straffebestemmel ser).
837.
Nuvagende § 20 (straffebestemmelser).
838.

Nuvagende 8§ 21 (overgangsregler).

Herunder: Stk. 2. Vamgten for danske realkreditobligationer, jf.
realkreditlovens § 1, stk. 4, og obligationer udstedt af Dansk
Landbrugs Realkreditfond og Danmarks Skibskreditfond er indtil 1.
januar 1998 det halve af vaggten i § 22, stk. 1, nr. 2-4. Tilsvarende
gadder andre obligationer, som defineret i artikel 22, stk. 4, i Radets
direktiv af 20. december 1985 om samordning af love og admini-
strative bestemmelser om visse ingtitutter for kollektiv investering
i veadipapirer (85/61I/EU) aandret ved direktiv 88/220/EU.
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839.

Bekendtgerelsen traader i kraft dagen efter offentliggerelsen
i Lovtidende og finder farste gang anvendelse for kapitaldasknings-
opgerelsen, der indberettes ved udigbet af farste kvartal 1996.

BILAG 1 TIL BEKENDTGO@REL SEN:
Lande omfattet af zone A.

BILAG 2 TIL BEKENDTGYREL SEN:
Regler for beregning af varighedsvagtede matchede og
umatchede positioner (matchning proceduren).

BILAG 3 TIL BEKENDTGYREL SEN:
Regler for opgarelse af deltavaadier m.v.

BILAG 4 TIL BEKENDTGWYREL SEN:
Regler om kapitalkrav ved overskridelser af den avre
engagementsgramse i realkreditlovens 8§ 65 a, stk. 1.

BILAG 5 TIL BEKENDTGYREL SEN:

Regler for beregning af valutakursrisiko, herunder und-
tagel sesbestemmel se for positioner i henhold til realkreditlovens §
65, jf. CAD, bilag 111, stk. 3.1, sidste pind.

EVENTUELLE OBLIGATORISKE SKEMAER SAMT VEJ-
LEDNING:

Det kan overvejes at udarbejde obligatoriske skemaer samt
veledning i udfyldelse af indberetningsskemaer.

9.2. Bemeerkninger til forslagene

Generelle bemaarkninger

Den nye bekendtgorelse fastsadter regler for beregning af kapital-
krav til kreditrisici ifelge solvensdirektivet og markedsrisici ifdge
CAD. Genstand for beregning af kapitalkrav til kreditrisici er real-
kreditinstitutternes anlagysbeholdning. Kapitakrav til rente-, aktie-
og medkontrahentrisici beregnes pa handelsbeholdningen. Kapital-
krav til vautarisici beregnes pa hele balancen og ikke balanceferte
poster. De forskellige typer of risici beregnes sdledes separat.

Den nye bekendtgerelse for realkreditinstitutter vil derefter besta af
den gamle bekendtgerelse svarende til kapitel 2 i den nye bekendt-
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garelse samt kapitaldekningsregler for handel sbehol dningsaktiviteter
og vautarisici ifadge henholdsvis kapitel 3 og 4.

For sa vidt angar solvensopgerelsen, foredar underudvalget at
anvende en opgerelsesmetode, der falger den nuvesrende, hvor
kapitalkravene til markedsrisici ifdlge CAD omregnes til vagte, der
kan indga i den samlede solvensopgerelse for realkreditinstitutterne,
i stedet for at opgere kapitakrav til markedsrisici saaskilt ifalge
CAD, for herefter at fradrage disse kapitalkrav i den ansvarlige
kapital. Andringen i forhold til direktivets opgerelsesmetode er sdle-
des dene af prasentationsteknisk karakter; kapitalkravet er det
samme.

Til § 4:

| medfer af realkreditiovens § 53 a stk. 3, kan boligministeren
fastsadte de naamere bestemmelser om opgarelsen af den ansvarlige
kapital. Fordlaget til bekendtgerelsens § 4 angiver vilkar og betingel-
ser for medregning af et kortere supplerende kapitalelement.

CAD opererer med en udvidet egenkapitaldefinition aene til
dakning af kapitalkrav i medfer af CAD, hvor de i dag tilladte
kapital elementer udvides med muligheden for at medregne ansvarlig
indskudskapital (tier 3 kapital) samt nettohandel sbeholdnings-
fortjeneste. CAD giver sdedes mulighed for at medregne ekstra
kapitalelementer ved opgarelsen af den samlede ansvarlige kapital.

Underudvalget finder, at det er afgerende for a medregne den kor-
tere kapitalform, at kapitalen indeholder de samme karakteristika
som supplerende kapital, og at gearingen af kernekapitalen ikke for-
ages. Derfor fastholdes 100 pct. gramsen for medregning af supple-
rende kapital i realkreditlovens § 53 a, stk. 2.

| betingelserne for medregning af kort supplerende kapital fremgar,
at kapitalen ska have en oprindelig Iabetid eller et opsigelsesvarsel
pa mindst 2 &. Den korte |gbetidsbetingelse modsvares af bestem-
melser om indl&sning og anvendelse, idet kapitalens tilbagebetaling
og forrentning tilbageholdes, sdfremt solvenskravet ikke kan
opfyldes. Endvidere begramses anvendelsen til kapitaldakning af
markedsrisici.

Det ma forventes, at kortere supplerende kapital i mindre grad vil

blive et starre og permanent kapitalelement men i hgjere grad et
kapitalelement, der kan indfange svingninger i sterrelse og sammen-
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sadning af handelsbeholdningsaktiviteterne. Realkreditinstitutternes
handelsbeholdningsaktiviteter udger i forvgen en forholdsvis
begramset andel af den samlede udlansportefalje. Det sterre og mere
permanente kapitalbehov vil som i dag kunne dakkes af kernekapi-
tal og af den eksisterende supplerende kapital.

Muligheden ifelge CAD for medregning af |@bende nettohandel sbe-
holdningsfortjeneste efter fradrag af nettotab fra realkreditinstituttets
avrige aktiviteter tillades ikke - primaat af hensyn til vanskeligheder
med den lgbende tabsopgarelse og revision. Det bar overvees at
lade det Igbende overskud medregne, hvis perioderegnskaberne er
reviderede.

Til 8§ 5:

Som falge af realkreditlovens balanceprincip samt lovens placerings-
krav og regler om renterisiko og valutakursrisiko har realkreditinsti-
tutternes balance en enkel struktur. Den sterste del af balancen er
domineret af realkreditpantebreve pa aktivsiden med modsvarende
udstedte realkreditobligationer pa passivsiden. En del of rea-
kreditinstitutternes fondsaktiver ligger til afdaskning af midlertidige
ubalancer i forhold til balanceprincippet, mens realkreditinstitutter-
nes gvrige placeringer i fondsaktiver kan ses som modsvarende
hensatelser, supplerende kapital og egenkapital pa passivsiden.

Fondsplaceringerne tjener til sikkerhed for de udstedte obligationer,
idet disse midler skal anvendes til opkeb eller udtregkning af
udstedte obligationer, nar realkreditlan ma indfries.

For s vidt angar hensadtelserne er det hensigtsmaessigt, at fondspla-
ceringerne savidt muligt modsvarer disse med hensyn til renterisiko.
Den fuldsteandige afdackning ville bestd i, at praecis de obligationer,
der svarer til de nadlidende €eller tabstruede udlan, opkebes og
reserveres i fondsbeholdningen. Ogsa fondsplaceringer herudover
ber afspejle strukturen i realkreditudlan og udstedte obligationer,
sdledes at egenkapitalen si vidt muligt kan svinge i takt med
vaadien af de forpligtelser, som reakreditingtituttet har pataget sig.

Hvis hensynet til placeringen af ingtituttets midler alene er, a de
ska kunne anvendes til at dakke tab pa en del af laneportefajen,
lgbes der sdledes sterre risici ved at placere i papirer med andre
karakteristika end de udstedte.
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Det vil derfor veare uhensigtsmaessigt, om implementeringen af CAD
giver ingtitutterne incitamenter til at nedbringe renterisikoen pa
obligationsbeholdningen aene med henblik pa at reducere instituttets
kapitalkrav.

Realkreditinstitutterne er via disse principper ngdsaget til at holde
en sxlig portefaje af obligationer. Denne portefaje vil typisk
udgare en stor andel af realkreditinstitutternes samlede beholdninger
af obligationer.

Underudvalget finder, at denne portefglje skal betragtes som
anlaggsbeholdning ved opgerelsen af kapitalkravene efter CAD.

Som falge af realkreditinstitutternes adgang til at drive bgrsmagler-
virksomhed og brancheglidning generelt, bar det dog sikres, at en
del af realkreditingtitutternes obligationsbeholdning henferes til
handel shehol dningen.

Underudvalget har ikke udarbejdet et detaljeret fordag til, hvorledes
disse fradrag opgeres. Underudvalget finder dog, at felgende
principper ber anvendes ved udarbejdelsen af de konkrete regler:

1 Anlagysbeholdningen skal opgeres efter objektive principper
med henblik p3, at der ikke via reglerne bliver incitamenter
til en favorisering af visse obligationer.

2. | anlaggsbeholdningen skal indga de positioner, der frem-
kommer som konsekvens af hensadtelserne henholdsvis
placeringskravet i reakreditioven. Anlaggsbeholdningen
fradrages den samlede beholdning af obligationer, inden
kapitalkravene beregnes i henhold til CAD.

3. Beregningen foretages med en opdeling pa varighedszoner,
jf. CADs hilag I, pkt. 27.

4. Der ska vaae et maksimum for, hvor stor en andel a den
samlede beholdning, der kan fradrages med henblik pd, a
marginale placeringer under ale omsteendigheder under-
kastes kapitalkravene i CAD. Denne maksimumsgraase bar
sadtes til en forholdsvis stor andel af den samlede behold-
ning, da fradragene sker efter objektive kriterier.
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5. Positioner i obligationer som felge af CADs regler om
opsplitning af afledte finansielle instrumenter kan pa linie
med positioner som felge af spothandler henferes til
anlaegsbeholdningen.

For sa vidt angar vaadipapirer og afledte instrumenter, der indgar i
puljeordninger, og hvor den fulde risiko bages af kunderne, finder
underudvalget, at en undtagel seshestemmelse svarende til fordag til
kapital daskningsbekendtgerelse for pengeingtitutter, § 4, stk. 2, nr.
3, farst kan gives, hvis reakreditinstitutterne f& en tilladelse til at
drive datterbank og herigennem mulighed for at modtage indskud til
puljeordninger. Undtagel sesbestemmelsen vil sdledes ikke kunne
gives realkreditinstituttet. En eventud tilladelse til at drive dat-
terbank vil kraave en andring af realkreditloven.

Til 8 17:

| fdge CAD, art. 4, stk. 6, tillades, at institutter med en relativt og
absolut lille handelsbeholdning kan beregne kapitalkrav efter de
gamle kapitaldakningsregler, det vil sige efter solvensdirektivet.

En bestemmelse svarende til § 35 i fordag til kapitaldagkningsbe-
kendtgarelsen for pengeinstitutter vil ikke gadde for realkreditinsti-
tutter. Bestemmelsen tilgodeser de helt sma pengeinstitutter, hvor
beregningen ifdlge CAD er administrativt besvelig, og hvor
starstedelen af disse institutters vaardipapirbeholdninger vurderes at
have karakter af anlagysbeholdning.

Til § 34:

Ifdlge direktivets bilag 3, stk. 3.1, sidste pind, kan institutterne
udelade positioner, der bevidst er indgaet med henblik pa at afdaekke
den ansvarlige kapital mod negative virkninger af valutakurssan-
dringer. Realkreditlovens § 65 fastsadter krav til realkreditinstitutter-
nes afdakning af vautarisikoen pa den ansvarlige kapital. Positio-
ner, der er taget i henhold til § 65, kan derfor udelades fra beregnin-
gen af de dbne nettovalutapositioner.

Til bilag 2:

Der ber efter underudvalgets opfattelse tages hgjde for konver-
teringsrisiko ved beregningen a kapitalkrav til konverterbare
obligationer. Dette kan geres ved at reducere varigheden for de en-
kelte abligationsserier med en faktor, der afspejler den enkelte series
konverteringsrisiko.
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Finanstilsynet arbejder med et fordag til en model for beregning af
varighed for konverterbare obligationer.

Underudvalget finder, a de institutter, der har egne modeller til
beregning af konverteringsrisiko, skal have mulighed for a anvende
disse modeller ved beregningen af kapitalkravene. Modellerne skal
dog opfylde visse minimumskrav.

10.  Forslag til ny kapitaldeekningsbekendtggrelse
for investeringsselskaber

Ved fagdiggarelsen af denne rapport var det endnu ikke endeligt

afklaret, hvilke forretningsomrader investeringsselskaber skal have

tilladelse til. Af denne &rsag har underudvalget ikke fremlagt et faa-

digt fordag til en kapitaldaskningsbekendtgerelse for investerings-

sel skaber.

Imidlertid vil kapitaldaskningsbekendtgarelsen for investeringssel-
skaber i vidt omfang vage identisk med kapital dagkningsbekendt-
gerelsen for pengeinstitutter bortset fra enkelte tilpasninger som
felge &, at reglerne i gvrigt for investeringsselskaber (herunder saa-
ligt tilladelsens omfang) afviger fra reglerne for pengeinstitutter.

Underudvalget fremlaggger i afsnit 10.1. fordag til anvendel sesom-
rédet for bekendtgerelsen og i afsnit 10.2. de tilpasninger af
kapital daskningsbekendtgerel sen, som underudvalget finder kan blive
nedvendige i forhold til de foresdede regler for pengeingtitutter.

10.1. Forslag

§1.

Reglerne i denne bekendtgerelse finder anvendelse pa

1) investeringsselskaber, hvis formd er at yde investerings-
service til tredjemand pa erhvervsmaessigt grundlag,

2 filider a investeringsselskaber med hjemsted i et land
udenfor Den Europadske Union bortset fra lande, som
unionen har indgdet samarbejdsaftale med, og

3) koncerner, hvor en af de under nr. 1 eler 2 naavnte virk-
somheder [dler et finansielt holdingselskab, jf. regler
svarende til BSL § 374a, stk. 4] er moderselskab, og hvor der
i henhold til [regler svarende til BSL § 37a stk. 9], skal
foretages en konsolideret opgerelse.
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10.2. Bemaerkninger til forslaget

Ved udarbejdelsen af lov om investeringssel skaber har man tilstraght,
a strukturen i loven skulle svare til den gaddende for pengeinstitut-
ter. PA samme made skal kapital daskningshekendtgerel sen for inves-
teringsselskaber ogsd svare til den kommende bekendtgarelse for
pengeingtitutter. Imidlertid kan denne fremgangsmade vaae i
modstrid med princippet om, at loven (bekendtgerelsen) skal vaare
SA praxis og relevant for de selskaber, den ska regulere, som
muligt.

Et problem af denne karakter vil opsta, hvis man overtog den meget
detaljerede definition af handelsbeholdningen i 8 4 i kapital dask-
ningsbekendtgarelsen for pengeinstitutter.

Det ville vage enklere at definere, hvad der ikke er handelshe-
holdning. | praksis vil dette veare materielle aktiver og tilgodehaven-
der hos kunder.

Et lignende problem ger sig gaddende ved § 12 i udkastet til
kapital daskningsbekendtgarel sen for pengeinstitutter, hvor veggtene
pa institutternes udlan er anfart. Investeringsselskaber ma ikke yde
udldn, men kan komme til a yde udlan i tilfadde &, at en kunde
ikke opfylder sine forpligtigelser.

Det bar derfor overvejes, om det er hensigtsmasssigt at medtage dle
de forskellige aktiver med deres respektive vaagte i kapital daknings-
bekendtgarelsen for investeringsselskaber, eller om man kun ber
medtage de relevante for investeringssel skaber.

Endelig skal der i kapital daskningsbekendtgerelsen for investerings-
selskaber fastlaggges indberetningsregler i henhold til CADs
artikel 8, pkt. 2.

Direktivet foreskriver, at jo flere tjenesteydelser et investeringssel-
skab kan udfegre, desto hyppigere skal indberetningerne til til-
synsmyndighederne vagre. | praksis er bestemmelserne, at et investe-
ringsselskab, der udferer adle de i 1SDs hilag A, naante tjene-
steydelser, skal indberette hver méned. De selskaber, der ikke hand-
ler for egen regning eller deltager i emissioner, skal kun indberette
hvert kvartal. De selskaber, der kun modtager og formidler in-
vestorers ordrer, skal kun indberette halvarligt.
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Pa grundlag af ovenstdende foreddr underudvalget, at de i § 3, stk.
I, i lovfordaget i kapitel 7 nsevnte selskaber ska indberette hver
maned i overensstemmelse med kapital daskningsbekendtgearel sen,
mens de i 8§ 3, stk. 2 og 3 nae/nte selskaber kun skal indberette
kvartalsvis til tilsynet.

I. Oversigt over forslag til bekendtggrelseseen-

dringer og nye bekendtggrelser m.v.
Implementeringen af CAD indebager primaat enkelte aandringer i
lovbestemmelser og vasentlige andringer i kapital daskningsbe-
kendtgarelserne for de tre ingtituttyper, jf. henholdsvis kapitel 5 til
7 og 8 til 10.

Imidlertid vil implementeringen indebaare aandringer i andre love og
bekendtgarelser end de, der er behandlet i kapitel 5 til 10. Nedenfor
er angivet en oversigt over samtlige regelsad, som underudvalget
vurderer, at der ska ske andringer i, idet underudvalget ikke har
fundet det ngdvendigt pa nuvagende tidspunkt at komme med
fordag til aandringer ud over fordagene i kapitel 5 til 10.

Pengeinstitutter m.v.
Felgende bekendtgerelser m.v. skad aandres:

1 Lov om banker og sparekasser m.v., jf. lovbekendtgerelse
nr. 261 af 12. april 1994 (jf. rapportens kapitel 5).

2. Bekendtgerelse om kapitaldagkningsregler for pengeinstitut-
ter og visse kreditinstitutter (jf. rapportens kapitel 8).

3. Bekendtgarelse nr. 854 af 14. december 1990 om veadipa
pirer med ubestemt Igbetid og andre kapitalindskud.

4. Bekendtgerelse nr. 1148 af 22. december 1993 om indbe-
retning af store engagementer.

5. Bekendtgerelse nr. 1149 af 22. december 1993 om fradrag
for saaligt sikre krav.

6. Bekendtgerelse af 14. januar 1993 om regnskabsaflagygel se

m.v. for pengeinstitutter, visse kreditingtitutter og visse
spare- og udlansvirksomheder.
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Realkreditinstitutter
Fealgende love og bekendtgerelser for realkreditinstitutter skal
aandres:

1) Reakreditloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 723 af 9. septem-
ber 1993 (jf. rapportens kapitel 6).

2) Bekendtgarelse nr. 958 af 27. december 1991 om real-
kreditinstitutters kapitaldaskning (jf. rapportens kapitel 9).

3) Bekendtgarelse af 10. december 1991 om realkreditinstitut-
ters regnskabsaflagggelse m.v.

4) Bekendtgerel se om store engagementer (under udarbejdelse).

I nvesteringssel skaber

Som falge af Bersudvalgets arbgjde vil reglerne for investeringssel-
skaber skulle aandres pa en raskke omrader. Nedenfor er anfert, hvor
underudvalget finder, at der i de gaddende regler for bersmagglersel-
skaber skal ske aandringer aene som falge af implementeringen af
CAD.

1 Lov om Kgbenhavns Fondsbars, jf. lovbekendtgarelse nr.
713 af 8. september 1993 (jf. rapportens kapitel 7).

2. Bekendtgarelse nr. 758 af 5. december 1989 om kapital dak-
ningsregler for bgrsmagglerselskaber (jf. rapportens kapitel
10).

3. Bekendtgerelse af 5. december 1989 om bgrsmasglersel-
skabers regnskabsaflasggelse m.v.

For investeringsselskaberne skal der udarbejdes regler svarende til
pengeinstitutreglerne anfart ovenfor vedregrende vaardipapirer med
ubestemt Igbetid og andre kapitalindskud, indberetning af store
engagementer og fradrag for saaligt sikre krav.

Eventuelt er det ikke nadvendigt med saarskilte bekendtgerelser for

investeringssel skaberne pa disse omrader, idet pengeintitutreglerne
kan udstraekkes til ogsa at gadde for investeringssel skaber.
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Generdt for alle tre ingtituttyper

Endelig skal der udarbejdes nye bekendtgerelser om falgende i
forbindelse med opgerelse af store engagementer, idet det ber
overvejes, om der kan udarbejdes fadles bekendtgarelser pa disse
omrader:

1 Tillegg til de veggtede aktiver, ikke balancefarte poster og
poster med markedsrisiko ved midlertidige overskridel ser af
gransen for de handelsbeholdningsrelaterede dele af et
engagement. (Kan medtages i kapitaldakningsbekendt-

gerelserne).
2. Poster omfattet af handelsbeholdningen.
3. Beregningen af korte og lange positioner i veadipapirer og

dfledte finansielle instrumenter.

4, Beregningen af engagementer i forbindelse med kab og salg
af vaadipapirer og afledte finansielle instrumenter.

12. Effekterne af CAD

Som et led i underudvalgets arbgide skrev Finangtilsynet til en
rakke pengeinstitutter, realkreditinstitutter og bgrsmaeglersel skaber
0og anmodede disse institutter om at foretage en preveberegning af
CADs konsekvenser for solvensen i instituttet.

| dette kapitel redegeres i anonymiseret form for resultaterne af
undersggelsen, idet resultaterne er delt op pa de tre ingtituttyper.

Af hensyn til sammenlignelighed og anonymisering er det valgt at
angive, hvor meget CAD vil andre den samlede solvensprocent i
institutterne.

12.1. Generelle bemeaerkninger

Beregningerne bygger f.sv.a pengeinstitutter og bersmaslersel-
skaber pa fadles forudsagninger om, hvorledes CAD implementeres
i danske regler, jf. bilag 4 til rapporten. Hensigten med de fadles
forudsagtninger var s vidt muligt at gere oplysningerne fra de en-
kelte ingtitutter sammenlignelige.
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Pa trods heraf ska resultatet af analysen nedenfor tages med
forbehold af felgende arsager:

1 Af hensyn til anonymiseringen er der generaliseret fra de
indberetninger, Finanstilsynet har faet, til samtlige institut-
ter. Det er sandsynligt, at de institutter, Finanstilsynet har
faet indberetning fra, ikke er helt reprassentative for ale
institutterne.

2. | det omfang, Finanstilsynet har kunnet kontrollere be-
regningerne, har Finanstilsynet i enkelte tilfadde kunnet
konstatere, at beregningerne var ukorrekte. Arsagen har pri-
maat vaget, a inditutternes systemer endnu ikke er be-
regnet til CAD. Det ma dermed vurderes, at der ikke sikker-
hed for, at de komplicerede beregninger i CAD er foretaget
korrekt i alle tilfadde.

3. Kapitalkravet til handelsbeholdningen vil i sagens natur
svinge noget mere end kapitalkravet til anlagysbehol dningen.
Beregningerne er udfert pa et bestemt tidspunkt, og det er
derfor sandsynligt, at beregninger udfert pa et andet tids-
punkt ville give et andet resultat. Dette gadder sa meget
desto mere i det omfang, de nye regler far institutterne til at
andre deres placeringspolitik.

4. Der er i beregningerne ikke taget hensyn til de aadringer,
underudvalget har foreddet i forhold til udgangspunktet.
Saaligt er der ikke taget hensyn til reduktioner i varigheden
som falge af konverteringsrisiko (et enkelt institut har dog
gjort dette).

12.2. Undersggelsens resultater

Beregning under de i bilag 4 naevnte forudsagtninger

Pengeinstitutter
Andringen i solvensprocenten som fage af CAD er beregnet til en
reduktion pa ca. 0,88 procentpoint.

Som naevnt ovenfor er der en betydelig usikkerhedsfaktor pa dette
tal.
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Af beregningerne fremgar, at det sterste bidrag (ca. 0,72 procent-
point af de i at 0,88) til dette resultat ikke uventet kommer fra kapi-
talkravet til gaddsinstrumenterne (obligationer, statsgeddsbeviser
o.lign.) og afledte instrumenter baseret pa geddsinstrumenter. Aktier
og valuta tegner sig hver for henholdsvis ca. 0,08 og ca 0,09
procentpoint.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige solvensprocent var pr. ultimo
1993 11,8, sa reduktionen vil ikke indebaae solvensproblemer for
sektoren som helhed. Pengeinstitutterne har endvidere som helhed
forholdsvis store uudnyttede muligheder for at @ge den supplerende
kapital. Der er sdledes plads til mere end en fordobling af den
supplerende kapital indenfor de nuvarende rammer, omend der er
enkelte ingtitutter, der ikke har mulighed for at udvide den sup-
plerende kapital.

Realkreditinstitutter

Realkreditingtitutterne har beregnet kapitalkravet ud fra den
forudsadning, at et realkreditinstituts beholdning af obligationer
udstedt af instituttet selv ikke indgdr i beregningen af kapitalkravet,
jf. beskrivelsen i kapitel 9.

P& tidspunktet for beregningerne var der fordag om, a egne
obligationer skulle udelades af handel sbeholdningen. Underudval get
har efterfalgende vurderet, at der bar anvendes en anden opgarel ses-
metode, jf. fordaget i kapitel 9.

Med den naa/nte oprindelige forudsadning skenner realkreditin-
stitutterne, at det samlede kapitalkrav vil blive gget svarende til, at
solvensprocenten reduceres med ca. 0,1 point. Realkreditinstitutterne
skanner, at det endelige fordag fra underudvalget vil indebaae en
svag stigning i kapitalkravet, sifremt underudvalgets anbefainger
falges.

Barsmagyl ersel skaber

Der e kun modtaget beregninger fra fa barsmaeeglerselskaber,
hvorfor konklusionerne af beregningerne herfra er noget mere usikre
end beregningerne for pengeingtitutter og realkreditinstitutter. Sam-
tidig gedder det i ssmlig grad for bersmaglerselskaberne, at
handelsbeholdningens starrelse og  sammensadning er meget
svingende.
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Det kan dog forsigtigt konkluderes, at CAD ikke vil indebage
naevnevaadige andringer i kapitalkravet. Dette var dog heller ikke
at vente, da bgrsmagglerselskaberne allerede i dag skal foretage kapi-
taldakning af markedsrisici.

Det skal dog naevnes, at der pa aktiesiden vil vaare sterre kapitalkrav
end i dag, men barsmagglerselskaber har som regel forholdsvis sma
portefdjer i aktier.

De fleste barsmagglerselskaber har i gvrigt meget hgje solvenspro-
center i forvejen og vil derfor ikke magke et eventuelt hgjere
kapitalkrav i naavnevaadig grad.

Konsekvenser af aendrede forudsagtninger

Konverteringsrisiko

Underudvalget finder, at der bar tages hgjde for konverteringsrisiko
pa rea kreditobligationer. Dette vil reducere kapitalkravet til mange
realkreditobligationer en del og dermed reducere det samlede ka-
pitalkrav i forhold til preveberegningerne. Underudvalget har ikke
vaget i stand til et vurdere dette, da der endnu ikke foreligger
feadige modeller til, hvorledes der kan tages hgide for konver-
teringsrisikoen.

Forskelle mellem de enkelte institutter

De beregninger, som Finanstilsynet har modtaget fra institutterne,
viser, a der er store forskelle mellem de enkelte institutter pa
effekten af CAD - ogsd mellem ingtitutter af samme type.

For nogle pengeinstitutter vil effekten vaae meget lav, mens den for
andre pengeinstitutter vil vaare magkbar.

De pengeinstitutter, som ifglge beregningerne vil fa den sterste
reduktion af solvensprocenten, er bl.a. kendetegnet ved at have store
(udakkede) obligationsbeholdninger i forhold til den samlede
balance.

Det kan med det foreliggende materiale ikke vurderes med sikker-
hed, om der er institutter, der med implementeringen af CAD vil
komme under lovens krav. Det skal i den forbindelse naavnes, at 9
pct. solvenskravet pr. 1. januar 1995 nedsadtes med & procentpoint
til 8 pct., hvilket for de fleste institutter vil opveje en stor del af det
ggede kapitalkrav som falge af CAD. Det ma dog formodes, at visse
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institutter med en stor handel sbeholdning vil maake vassentlig starre
effekter end de 0,88 pct. som falge af CAD. Der vil imidlertid nok
primaat vage tale om mindre pengeinstitutter, der har forholdsvis
hgje solvensprocenter i forvejen.

Det kan ikke med sikkerhed siges, hvor store forskelle, der vil vaae
mellem reakreditingtitutterne indbyrdes, da beregningerne som
naevnt ovenfor er foretaget under andre forudssgninger end dem,
som underudvalget er ndet frem til. Det ma skegnnes, at der vil vage
visse forskelle, slledes har de forelghige beregninger vedrerende
underudval gets endelige fordag vist et spand i reduktion af solvens-
procenten fra 0,1 til 0,4 procentpoint.

For barsmagylerselskabernes vedkommende foreligger der ikke et
tilstraskkeligt antal beregninger til, a der kan siges noget sikkert om
forskellene mellem disse. Det ma dog forventes, at der ogsa for
barsmagglerselskaber vil vaae starre forskelle i effekten af CAD,
primaat af de samme arsager som naevnt for pengeinstitutterne.
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BILAG 1: Kapitalkravsdirektivet

BORSUDVALGET

RADET

RADETS DIREKTIV 93/6/EQF

af 15. mans 1993

om kravene til investeringsselskabers og kreditingtitutter» kapitalgrundlag

RADET FOR DE EUROPAIKE
FAELLESKABER HAR —

under henvisning til Traktaten om Oprettelse af Det
Europadske @konomiske Fadlesskab, sarlig artikel 57,
stk. 2, ferste og tredje punkrum,

under henvisning til fordag fra Kommissionen (%),
i samarbeide med Europa-Parlamentet (%),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og
Sociale Udvalg (%), og

ud fra felgende betragtninger:

Hovedformdlet med Radets direktiv 93/22/EQF af
10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med
vaxdipapirer () er at give investeringsselskaber, der er
godkendt af de kompetente myndigheder i deres hjemland
og underlagt samme myndigheders tilsyn, mulighed for
frit at oprette filialer og udfere tjenesteydelser i andre
medlemsstater; naevnte direktiv indeholder derfor bestem-
melser om samordning af reglerne for godkendelse af
investeringsselskaber og for deres virksomhed;

i neevnte direktiv fastsaettes imidlertid hverken fadles
normer for investeringsselskabers egenkapital eler for
deres startkapital; der fastssettes ingen fadles rammer for

() EFT nr. C 152 & 21. 6. 1990, $ 6; EFT nr. C 50 af 25. 2.
1992, s 5.

() EFT nr. C 326 af 16. 12. 1991, ». 89; EFT nr. C 337 af
21. 12. 1992, s, 114.

(& EFT nr. C 69 af 18. 3. 1991, s. 1.

() Seside 27 i denne Tidende.

overvagning af de risici, selskaberne patager sig; i flere
bestemmelser henvises der til et andet EF-initiatv, hvis
formal netop skulle veere vedtagelsen af samordnede
foranstaltninger p& disse omréder;

sigtet har kun varet at opn& den ngdvendige og tilstraek-
kelige harmoniseringsgrad til at sikre gensidig anerken-
delse af godkendelserne og tilsynsordningerne; vedagel-
sen af samordningsforanstaltninger vedrerende definitio-
nen af investeringsselskabers egenkapital, fastsattelse af
startkapitalens starrelse og af de faelles rammer for over-
vagning af investeringsselskabers risici er vxsentlige ele-
menter i den harmonisering, der er forudsatningen for
gensidig anerkendelse i forbindelse med det indre marked
for finansielle ydelser;

der ber fastsxttes forskellige belgb for startkapitalens
storrelse, athangigr af det udbud af aktiviteter, som
investeringsselskaberne har godkendelse til at udave;

eksisterende investeringsselskaber skal p& visse betingelser
have mulighed for at fortsaette deres virksomhed, ogsi
selv. om de ikke overholder det minimumsbelgb for
startkapitalen, der fastseetter for nye selskaber;

medlemsstaterne kan ogsa fastsette strengere regler end
reglerne i dette direktiv;

dette direktiv indgdr i mere omfattende internationale
bestrabelser for indbyrdes tilnaermelse af geeldende regler
om tilsyn med investeringsselskaber og kreditinstitutter (i
det folgende benaevnt »institutter«);

feelles grundleeggende normer for institutters egenkapital
er et afgerende element i det indre marked i sektoren for

189



RAPPORT FRA DET AF BZRSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING AF

KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

Nr. L 14172

inveteringsservice, da egenkapitalen tjener tl at skre
ingtitutternes kontinuitet og beskytte investorerne;

p& e faxlles marked for finansiele ydelser konkurrerer
indtitutter — uanset om de er investeringsselskaber dler
kreditingtitutter — direkte med hinanden;

det er derfor gnskeligt, at kreditinstitutter og investerings-
selskaber behandles ens;

for SA vidt angdr kreditingtitutter er der allerede fastlagt
falles normer for tilsyn med og overvagning af kreditri-
sci i Radets direktiv 89/647/EQF af 18. december 1989
om solvensnggletal for kreditingtitutter (1);

det er nadvendigt at udarbejde fedles normer vedrgrende
kreditingtitutters markedsrisci og at skabe en supple
rende ramme for tilsyn med ingtitutters risici, navnlig
markedsrisici, herunder posinonsrisici, medkontrahent-/
afviklingsrisici og valutarisici;

det er nedvendigt at indfgre begrebet »handelsbehold-
ning«, der omfatter positioner i veardipapirer og andre
finansielle instrumenter, der besiddes i handelsmaessigt
giemed, og som farst og fremmest er underlagt markeds-
risici, samt engagementer knynet til visse finansiele tje-
nester, der ydes kunderne;

instituner med en begramnset handelsbeholdning, i save
absolutte som i relative tal, ber have mulighed for at
anvende direktiv 89/647/EQF i stedet for de krav, der er
fastsat i bilag | og Il til neavaarende direktiv;

det er vigtigt under overvagningen af afviklings-/leverings-
riskoen at tage hensyn til, at der findes systemer, der
yder en passende beskyttelse, hvorved denne risko
begramnses;

under alle omsteendigheder skal institutter opfylde
bestemmelserne i dene direktiv om daekning af valutari-
sci for deres samlede aktiviteter; der bar fastsedttes lavere
kapitalkrav for positioner i indbyrdes sneevert forbundne
valutaer, og dene forhold skal enten vaere dokumenteret
ved datistikker eler falge af bindende mellemstatsige
aftaler, idet der her taenkes pé oprettelsen af Den Euro-
padske Monetaere Union;

fot alle indtitutter er interne ordninger for overvagning og
syring af rentensici for alle deres aktiviteter et ssrligt
vigtigt led i bestraehelserne pd at reducere sddanne risici
mest muligt; de kompetente myndigheder ber derfor
orienteres om disse ordninger;

EFT nr. L 386 af 30. 12. 1989, s 14; direktivet & aandret
vad direktiv 92/30EQF (EFT nr. L 110 af 28. 4. 1992,
s 52).
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Radets direktiv 92/121/E@F af 21. december 1992 om
overvagning af og kontrol med kreditingtitutters store
engagementer () har ikke til form8l at fastlesgge fadles
regier for overvagning af store engagementer i forbindelse
med aktiviteter, der hovedsagelig er underlagt markedsri-
sici; direktivet henviser til et andet fadlesskabsinitiativ,
der skal indfgre den nedvendige samordning af meto-
derne pa dene omréde;

det er nedvendigt at fastleegge fedles regler for overvag-
ning af og kontrol med de store engagementer, investe-
ringsselskaber indgar;

kreditingtitutters egenkapital er allerede defineret i Radets
direktiv 89/299/E@F af 17. april 1989 om kreditingtitut-
ters egenkapital (3);

definitionen af institutters egenkapital ber tage udgangs-
punkt i neevnte definition;

der e imidlertid i narverende direktiv grund til at
anvende en anden definition af ingtitutters egenkapital
end definitionen i ovennaevnte direktiv for at tage hensyn
til de serlige egenskaber ved disse ingtituners aktiviteter,
der navnlig indebarer markedsrisici;

Ridets direktiv 92/30/E@QF af 6. april 1992 om tilsyn
med kreditingtitutter pd et konsolideret grundlag (‘) fast-
d& princippet om konsolidering, men fastleegger ikke
fadles regler for konsolidering af finansieringsingtitutter,
hvis aktiviteter hovedsagelig er underlagt markedsrisici;
dene direktiv henviser til et andet fadlesskabsinitiativ, der
skal indfgre samordnede metoder p& dene omréde;

direktiv 92/30/EQ@F finder ikke anvendelse pa koncerner,
der omfatter et eller flere investeringsselskaber, men ingen
kreditingtitutter; det er imidlertid blevet anset for gnske-
ligt at skabe fedles rammer for indferelsen af et tilsyn
med investeringsselskaber pd et konsolideret grundlag;

det kan fra tid til anden blive nedvendigt at foretage
tekniske justeringer af de detaljerede bestemmelser i dene
direktiv for at Uge hensyn til udviklingen i sektoren for
investeringsservice; Kommissionen skal i givet fald frem-
ste fordag om sddanne tilpasninger;

Radet ber senere vedtage bestemmelser om tilpasning af
dette direktiv til de tekniske fremskridt i overensstem-
melse med Ridets afgerelse 87/373/EQF af 13. juli 1987
om fagtsetelse af de naamere vilkdr for udevelsen af de

() EFT nr. L 29 & 5. 2. 1993, s 1

(*y EFT nr. L 124 af 5 5 1989, s 16, direktived e senest
andret ved direknv 9230/EQF (EFT nr. L 110 af 24. 9.
1992, s 52).
EFT nr. L 110 & 28. 4. 1992, s 52.
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gennemferelsesbefgjelser, der tillaegges Kommissionen (')
indtil da ma Radet selv pi fordag af Kommissionen
foretage sddanne tilpasninger;

der ber senest tre & efter datoen for dette direktivs
iverksadtelse foretages en revision heraf pi baggrund af
de indhestede erfaringer, udviklingen pi de finansielle
markeder og arbgdet i internationale fora af regeludste-
dende myndigheder; denne revision skal ogsd omfatte en
revision af listen over omréader, der kan geres til genstand
for tekniske tilpasninger;

dette direktiv og direktiv 93/22/E@F om investeringsser-
vice er s tagt knyttet til hinanden, at det vil kunne fare
til konkurrencefordrejning, hvis de trasder i kraft pi
forskellige datoer —

UDSTEDT FZLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

1. Medlemsstaterne anvender bestemmelserne i dette
direktiv pa investeringsselskaber og kreditingtitutter som
defineret i artike 2.

2. En medlemsstat kan stille yderligere eller strengere
krav til investeringsselskaber og kreditinstitutter, den har
godkendt.

DEFINITIONER
Artikel 2
| dene direktiv forstis ved

1) »kreditinstitut«, alle institutrer, der svarer til defini-
tionen i artikel 1, ferste led, i Radets farste direktiv
T7/780/E@F af 12. december 1977 om samordning
af lovgivningen om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditingtitut (%), og som er under-
lagt kravene i direktiv 89/647/EQF

2) »investeringsselskabe, alle ingtitutter, der svarer til
definitionen i artikel 1, nr. 2), i direktiv 93/22/EQF,
som er underlagt kravene i neevnte direktiv, bortset

fra
— kreditinstitutter

— lokale firmaer som defineret i nr. 20), og

d EFT nr. L 197 & 18. 7. 1987, s 33.

(@ EFT nr. L 322 af 17. 12. 1977, s 30; direktiv« er senest
andret ved direktiv 89/646/E@F (EFT nr. L 386 af 30. 12.
1989, s 1).
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5)

6)

B@RSUDVALGET
Nr. L 141/3

— firmaer, der kun modtager og videregiver ordrer
fra investorer uden at ligge inde med penge
og/eller vardipapirer, der tilhgrer deres kunder,
og som derfor ikke pd noget tidspunkt risikerer
at komme i debet hos deres kunder

»ingtitut«, kreditinstitutter og investeringsselskaber

»anerkendt investeringsselskab fra et tredjeland,
sidanne selskaber, som, hvis de havde varet etable-
ret i Fadlesskabet, ville have vaxet omfattet af
definitionen af investeringsselskab i nr. 2), og som er
godkendt i et tredjeland samt er underlagt og over-
holder tilsynsregier, der af de kompetente myndighe-
der anses for at veere mindst lige si strenge som
reglerne i dette direktiv

»finansielt instrument, instrumenter, der svarer til
definitionen i afsnit B i bilaget til direktiv 93/
22/EQF

et ingtituts »handelsbeholdning«:

a) de positioner i finansielle instrumenter, som et
institut indehaver for egen regning med henblik
pi videresalg, og/eller som instituttet tager for pa
kort sigt at fa fordel af faktiske og/eller forven-
tede forskelle mellem kgbs- og salgspriser eler af
andre pris- og rentesendringer, og positioner i
finansielle instrumenter, der skyldes matched
principal broking, eller positioner, der tages for
at afdackke andre dele af handelsbeholdningen,
0g

b) engagementer, der skyldes uafviklede transaktio-
ner, free deliveries og afledte instrumenter, der
handles OTC, som omhandlet i bilag I, punkt 1,
2, 3 og 5, engagementer, der sky ides genkgbsaf-
taler og udldn af vardipapirer, der er baseret pa
vardipapirer, som indg&r i handelsbeholdningen
i henhold til litra a), som omhandlet i bilag II,
punkt 4, og under forudsatning af, at de kom-
petente myndigheder giver tilladelse hertil, enga-
gementer, der skyldes omvendte genkgbsaftaler
og indl&n af veerdipapirer, beskrevet i samme
punkt, der opfylder enten betingelserne i nr. i),
ii), ilt) og v) eller betingelserne i nr. iv) og v)
nedenfor:

i) engagementerne vardiansattes dagligt til
markedsveerdi  efter  fremgangsmaderne i
bilag 11

ii) sikkerheden justeres for at tage hensyn til
veesentlige andringer i veerdien af de vaardi-
papirer, der indgdr i den pageddende aftale
eler transaktion, i overensstemmelse med en
regel, der kan accepteres af de kompetente
myndigheder
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iii) aftalen eler transaktionen giver mulighed
for, at ingtituttets fordringer automatisk og
g eblikkeligt bliver udlignet med medkontra-
hentens fordringer, sdfremt sdstnaevnte mis-
ligholder

iv) der er tale om en aftale eller en transaktion
mellen markedsdeltagere

v) de pdgeddende aftaler og transaktioner er
begramnset til en accepteret og passende
anvendelse heraf, sdledes at kunstige trans
aktioner, herunder issr ikke-kortsigtede, er
udelukket, og

engagementer i form af kurtage, provision, rente,
dividende og margin vedrgrende bershandlede
afledte instrumenter, som er direkte knyttet til
poster i handelsbeholdningen som omhandlet i
punkt 6 i bilag Il.

Saxlige poster i handelsbeholdningen skal medtages
dler udelukkes derfra i overensstemmelse med
objektive fremgangsméder, herunder i givet fald
bogferingsprincipperne i det pageddende intinit,
idet de kompetente myndigheder ferer tilsyn med
disse procedurer og deres konsekvente anvendelse

»moder selskab«, »datterselskab« og »finanserings-
institut«, udtrykkene som de er defineret i artikel 1 i
direktiv 92/30/EQF

»finanseringsselskab«, et finansieringsinstitut, hvis
datterselskaber enten udelukkende eler fortrinsvis
bestar af kreditingtitutter, investeringsselskaber eler
andre finansieringsingtitutter, idet mindst et af dat-
tersdskaberne skal vage et kreditingtitut eler et
investeringsselskab

»risikovaegtning«, de grader af kreditrisko, der gad-
der for de relevante medkontrahenter i henhold til
direktiv 89/647/E@F. Aktiver, der bestér i fordringer
p& og andre engagementer med investeringsselskaber
dler anerkendte investeringsselskaber fra tredjelande
samt engagementer med anerkendte clearingsinsatut-
ter 0g berser, vesgtes imidlertid pd samme méade som
i det tilfedde, hvor den relevante medkontrahent er
et kreditingtitut

»afledte instrumenter, der handles »over-the-coun-
ter« (OTC)«, renrekontrakter og valutakurskontrak-
ter som angivet i bilag Il til direktiv 89/647/EQF og
ikke-balanceferte kontrakter baseret pa aktier,
forudsat at sddanne kontrakter ikke handles pa&
anerkendte bgrser, hvor de er omfattet af daglige
marginkrav, og at de har en oprindelig lgbetid pa
mere end 14 kalenderdage, hvis der er tale om
valutakur skontrakter
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»reguleret marked«, et marked, der er i overens
semmelse med definitionen i arnke 1, nr. 13, i
direknv 93/22/EQF

»poster bestdende af fordringer pd kvalificerede
eminenter«, lange og korte positioner i de aktiver,
der e navnt i artikd 6, stk. 1, litra b), i direktiv
89/647/EQF, og i geddsinstrumenter udstedt af
investeringsselskaber, eller af anerkendte investe-
ringssdlskaber fra tredjelande. Derved forstds end-
videre lange og korte positioner i gaddsinstrumenter,
hvis de pégaddende ingrumenter opfylder felgende
betingelser: de skal veare noteret p& mindst et regule-
ret marked i en medlemsstat eller p& en bars i et
rejdeland, forudsat at den pégeddende bars aner-
kendes af de kompetente myndigheder i den bererte
mediemsstar; de skal efter det pageddende ingtituts
bedgmmelse varre tilstrakkeligt likvide og i kraft af
emittentens solvens veme udsat for en risiko for
misligholdelse, der kan sammenlignes med eler er
lavere end risikoen for de aktiver, der er naevnt ¢
artikel 6, stk. 1, litra b), i direktiv 89/647/EQF; den
made, hvorpd sddanne bedgmmelser foretages, skal
kunne kontrolleres af de kompetente myndigheder,
der kan underkende dem, hvis de finder, at veerdipa-
pirerne indebazrer en for stor risko for mislighol-
delse til at kunne bedgmmes som fordringer pa
kvalificerede emittenter.

Uanset ovennavnte og indtil en naarmere samord-
ning finder sted, kan de kompetente myndigheder pa
grundlag af et skgn anerkende veardipapirer, der er
tilstraekkeligt likvide, og som i kraft af emittentens
solvens er udsat for en risko for misligholdelse, som
kan sammenlignes med eller er lavere end risikoen
for de i artikd 6, stk. 1, litra b), i direktiv 89/
647/E@F naevnte aktiver, som varende poster bestd-
ende af fordringer pa kvalificerede emittenter. Ris-
koen for midigholdelse i tilknytning til s3danne
vardipapirer skal vare vurderet til at ligge pa et
sddant niveau af mindgt to kredirvurderingsinstitut-
ter, der er anerkendt af de kompetente myndigheder,
dler af blot et kreditvarderingsinstitur, sifremt de
ikke bedemmes til at ligge under et sddant niveau af
noget andet Kkreditvurderingsingtitut, der er aner-
kendt af de kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan dog undlade at
anvende betingelsen i det foregdende punkrum, hvis
de finder den uhensigtsmaessig f.eks. p& grund af de
sarlige egenskaber ved enten markedet, emittenten
eler emissionen, eler en kombination af disse.

Endvidere skal de kompetente myndigheder kraeve
af ingtitutterne, at de anvender den maksimale vaegt-
ning, der er anfert i bilag I, punkt 14, tabd 1, pa
veardipapirer, der er forbundet med en salig risko
p& grund af emittentens utilstrakkelige solvens og/
eller p& grund af emissionens utilstrakkelige likvidi-
tet.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder ska.
med regelmaessige mellemrum give Radet og Kom-
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13

14)

15)

16)

17)

missionen oplysninger om de metoder, der anvendes
til vurdering af poster bestiende af fordringer pa
kvalificerede emttenter, navnlig for s3 vidt angdr de
metoder, der anvendes til vurdering af emissionens
likviditetsgrad og emittentens solvens

»fordringer p& centralregeringer«, lange og korte
positioner i de aktiver, der er omhandlet i artikel 6,
sk. 1, litra a), i direktiv 89/647/EQF, og de aktiver,
der vagres med 0% i artikel 7 i samme direktiv

»kovertibet vaerdipapir«, et vaerdipapir, som efter
ihaendehaverens valg kan ombyttes til et andet veer-
dipapir, seadvanligvis aktier i det udstedende sdl-
skab

»warrant«, et mstrument, som giver ihaendehaveren
ret til at kegbe et antal ordinaere aktier eler obliga-
tioner til en fastsat kurs i warrantons Igbetid.
S&danne ingrumenter kan afvikles ved levering af
vaadipapirerne selv dler den tilsvarende veardi i
kontanter

»covered warrant, et instrument, der udstedes af en
anden end emittenten af det underliggende vaardipa-
pir, og som i warrant’ens |gbetid giver iheendehave
ren ret til at kobe et antal ordinere aktier dler
obligationer til en fastsat kurs ler ret til at skre en
gevinst eler undgi et tab i kraft af udsving pd et
indeks, der vedrearer et hvilket som helst af de
finansielle instrumenter, der er angivet i afsnit B i
bilaget til direktiv 93/22/E@F

»genkgbsaftale« og »omvendt genkebsaftale«, en
aftale, hvorved et ingtitut eler dets medkontrahent
overdrager veardipapirer eller garanterede rettigheder
til at erhverve vexrdipapirer, n&r den pageddende
garanti gives af en anerkendt bers, der er i besid-
delse af rettighederne til vaerdipapirerne, og nar
aftalen ikke giver et ingtitut mulighed for at over-
drage dler pantssdte et bestemt veerdipapir til mere
end én medkontrahent ad gangen, og samtidig forp-
ligter sig til at kagbe dem (elier andre vardipapirer af
samme type) tilbage til en naamere angiven pris og
pa e senere tidspunkt, der er neamere angivet, eller
som skal angives naamere, af overdrageren; dette vil
vage en »genkgbsaftale« for det institut, der ssdger
vaa dipapirerne, og en »omvendt genkgbsaftale« for
det ingtitut, der kgber dem.

En omvendt genkgbsaftale skal anses for at veere en
aftale mellem markedsdeltagere, n&r medkontrahen-
ten er underkastet samordning med hensyn til tilsyn
p& EF-plan dler er et kreditinditut i zone A i
henhold til direktiv 89/647/EQF eler et anerkendt
investeringsselskab fra et tredjeland, eler aftalen er
indgdet med et anerkendt clearingsinstitut eller en
anerkendt bars
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22)

23)
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»udl&n af vardipapirer« og »indlan af veerdipapi-
rer, en transaktion, hvorved et institut eler dets
medkontrahent overdrager veardipapierer mod pas
sende sikkerhed og under betingelse af, at |&ntageren
vil tilbagelevere vexrdipapirer af samme rype pa et
senere tidspunkt, eler nd& overdrageren anmoder
herom; dette vil vazre »udldn af veardipapirer« for et
ingtitut, der overdrager vexrdipapirer, og »indlan af
vaardipapirer« for et ingtitut, til hvilket de overdra-
ges

Indl&n af veardipapirer skal anses for at veme en
transaktion mellem markedsdeltagere, n&r medkon-
trahenten er underkastet samordning med hensyn til
tilsyn pi EF-plan dler er et kreditinstitut i zone A i
henhold til direktiv 89/647/EQF eler et anerkendt
investeringsselskab fra et tredjeland, eller transaktio-
nen er foretaget med et anerkendt clearingsinstitut
dler en anerkendt bars

»clearingmedlem«, et medlem af bgrsen eler clea-
ringinstitutter, og som har en direkte kontraktlig
forbindelse med den centrale medkontrahent (mar-
kedsgarant); ikke-clearingsmedlemmer skal foretage
deres transaktioner via et clearingsmediem

»lokalt firmak, et firma, der kun handler for egen
regning pi en finansel futures eler optionsbers,
eler som handler pi vegne af eler opgiver priser til
andre medlemmer af samme bers, og som garanteres
af et ciearingsmedlem af samme bars. Ansvaret for
opfyldelsen af de kontrakter, et sidant firma har
indgéet, pahviler et clearingmedlem af samme bars,
og sddanne kontrakter skal medtages ved bereg-
ningen af det samlede kapitalkrav for clearingmed-
lemmet, s leenge det lokale firmas positioner er
fuldsteendig adskilte fra clearingmedlemmets

»deltax, den forventede aendring i optionsprisen
udtrykt som en brgkde af en lille prissendring for
det underliggende instrument

»lang position« som omhandlet i bilag I, punkt 4,
en position, hvori et ingtirut har fastlagt den rente,
det vil modtage pa et tidspunkt i fremtiden, og ved
»kort position« en position, hvori instituttet har
fastlagt den rente, det skal betale pd et tidspunkt i
fremtiden

»egenkapital«, egenkapital som defineret i direktiv
89/299/E@F. Denne definition kan imidlertid aendres
under de i bilag V beskrevne forhold

»startkapital«, som i artikel 2, stk. 1, nr. 1) og 2), i
direktiv 89/299/EQF
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25) »oprindelig egenkapital«, som i artiked 2, stk. 1,
ar. 1), 2) og 4), minus nr. 9), 10) og 11), i direktiv
89/299/EQF

26) »kapital«, egenkapital

27) »modificeret varighed«, beregning foretaget efter
formlen i bilag I, punkt 26.

STARTKAPITAL
Artikel 3

1. Investeringsselskaber, der forvalter kunders penge
og/dler veardipapirer, og som tilbyder en eler flere af
falgende tjenesteydelser, skal have en startkapital pi
125 000 ECU:

— modtagelse og videregivelse af investorers ordrer ved-
rarende finansiele instrumenter

— udferelse af investorers ordrer vedrerende finansielle
instrumenter

— forvaltning af individuelle investeringsportefajler be-
sdende af finansele instrumenter

né&r de ikke handler med finansielle instrumenter for egen
regning eler deltager i emissioner af finansielle instru-
menter pa grundlag af en fast forpligtelse.

Besddelse af postioner i finansele instrumenter, der
ikke indgér i handelsbeholdningen, med henblik pa at
investere egenkapital, betragtes ikke som handel med
henblik p& betemmelserne i farste afsnit eller i forbin-
delse med stk. 2.

De kompetente myndigheder kan dog tillade, at investe-
ringsselskaber, som udferer investorers ordrer vedrerende
finansielle instrumenter, indehaver disse instrumenter for
egen regning, for sA vidt

— sadanne positioner udelukkende skyides, at investe-
ringsselskabet ikke er i sand til at skre pratas
afdaskning af den modtagne ordre, og

— den samlede markedsveardi af sddanne positioner; ikke
overstiger 15% af sdskabers startkapital, og

— selskabet opfylder de krav, der er omhandlet i arti-
kd 4 og 5, og

— sadanne positioner er af lejlighedsvis og midlertidig
karakter og er strengt begranset til den tid, som er
ngdvendig for udferelsen af den nesevnte transaktion.

2.  Medlemsstaterne kan nedsatte belgbet i stk. 1 til
50 000 ECU for selskaber, der hverken har tilladelse til at
forvalte kunders penge eller veardipapirer eler til at
handle for egen regning eller deltage i emissioner pé
grundlag af en fast forpligtelse.
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3. Alle andre investeringsselskaber skal have en art-
kapital pa 730 000 ECU.

4. De firmaer, som er omhandlet i artikel 2, nr. 2,
andet og tredje led, skal have en startkapital pd 50 000
ECU, for <A vidt de nyder godt af fri etableringsret dler
yder investeringsservice i henhold til artikel 14 eler 15 i
direktiv 93/22/EQF.

5. Uanset sk. 1 til 4 kan medlemsstaterne fortsat
godkende investeringsselskaber, og firmaer omfattet af
sk. 4, da allerede bestod inden dette direktivs ivearksaet-
telse, selv om deres egenkapital er mindre end den
startkapital, der er foreskrevet i disse stykker. Ingen
sadanne foretagenders egenkapital ma falde til under det
hgjeste referenceniveau, som er beregnet efter meddelel-
sen af dette direktiv. Referenceniveauet er egekapitalens
daglige gennemsnitsniveau beregnet over de seks mane-
der, der gdr forud for beregningsdatoen. Dette reference
niveau beregnes hver sette méned over den tilsvarende
forudgdende periode.

6. Overtages kontrollen med et foretagende af den i
stk. 5 naevnte kategori af en anden fyssk eler juridisk
person end den, der tidligere kontrollerede det, skal dets
egenkapital vare pd mindst det belgb, der er angivet i
stk. 1 til 4, undtagen i falgende tilfedde:

i) ved den farste overdragelse ved arv efter dette direk-
tivs iverksettelse med forbehold af de kompetente
myndigheders godkendelse, dog i hgjst ti & efter, at
den pégaddende overdragelse fandt sted

ved udskiftning af en interessent i et interessentskab,
forudsat at mindst en af interessenterne p& datoen for
dette direktivs gennemferelse forbliver i interessent-
skabet, dog i hgjst ti & efter datoen for direktiver
iveer ksettelse.

7. Under vise salige omsteendigheder og med de
kompetente myndigheders tilladelse behever egenkapita-
len i det selskab, der opstir i forbindelse med fusionen af
to eller flere investeringsselskaber og/eller firmaer omfat-
tet af stk. 4, ikke n& op pé det beleb, der er angivet for
det i stk. 1 til 4. S& leenge de niveauer, der er omhandlet i
gk. 1 til 4, ikke er ndet, m& det nye foretagendes
egenkapital dog ikke komme ned under de fusionerede
foretagenders samlede egenkapital pa tidspunktet for
fusionen.

8. Egenkapitalen for investeringsselskaber og firmaer
omfattet af stk. 4 ma ikke falde tl under det niveau, der
e fastsat i stk. 1 til 5 0og 7. Falder egenkapitalen, kan de
kompetente myndigheder dog, nd&r omstaendighederne
taler derfor, give sddanne foretagender en begranset fnst
til at berigtige forholdene eller til at indstille deres virk

somhed.
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DZAEKNING AF RISIKO
Artikel 4

1. De kompetente myndigheder kraver, at inditutter
al r&de over en egenkapital, der altid skal vege serre
end dler lig med summen af:

i) kapitalkravene beregnet efter bilag I, Il og VI for
deres handelsbeholdningsaktiviteter

ii) kapitalkravene beregnet efter bilag Ill for deres sam-
lede aktiviteter

iii) kapitalkravene i direktiv 89/647/EQF for alle aktivi-
teter med undtagelse af sivel handelsbeholdningsak-
nviteter som illikvide aktiver, hvis de fratraskkes
egenkapitalen i overensstemmelse med bilag V,
punkt 2d)

iv) det kapitalkrav, som er fastsat i stk. 2.

Uanset darrdsen af det i nr. i) til iv) omhandlede
kapitalkrav kan kravet til investeringsselskabers egenkapi-
tal aldrig vaere lavere end det i bilag IV fastlagte belgb.

2. De kompetente myndigheder kraever, at ingtitutter'
dakker risd i forbindelse med aktiviteter, der ligger uden
for anvendelsesomradet for bade dette direktiv og direk-
tiv 89/647/EQF, og som anses for at vewe af samme art
som de ricis, der er omfattet af de pageddende direktiver,
med passende egenkapital.

3. Huvis er ingtituts egenkapital falder til et belgb, der
ligger under kravet til dets egenkapital som beregnet i
gk. 1, skrer de kompetente myndigheder, at det paged-
dende ingitut tradffer passende foranstaltninger for at
berigtige forholdene hurtigst muligt.

4.  De kompetente myndigheder kraever, at ingitutter
indferer sysemer til overvégning og kontrol af renterisi-
koen for alle aktiviteter, idet de kompetente myndigheder
kal orienteres om disse systemer.

-5, Inditutter skal over for deres kompetente myndig-
heder godtgere, at de rdder over egnede systemer til til
enhver tid og med rimelig ngjagtighed at beregne deres
finangelle situation.

6. Uanst sk. 1 kan de kompetente myndigheder
tillade, at instituner beregner kapitalkravene vedrerende
deres handelsbeholdningsakriviteter efter direktiv 89/647/
EQ@F, og ikke efter bilag | og Il til naerveerende direktiv,
forudsat at

i) de pageddende ingtituners handelsbeholdningsaktivi-
teter normalt ikke overstiger 5% af deres samlede
aktiviteter,

ii) de samlede handesbeholdningspositioner normalt
ikke overstiger 15 mio. ECU, og
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ii) indtitutternes handelsheholdningsaktiviteter pa intet
tidspunkt overstiger 6% af deres samlede aktiviteter,
og deres samlede handelsbeholdningsposinioner pa
intet tidspunkt overstiger 20 mio. ECU.

7.  De kompetente myndigheder kan med henblik pa at
vurdere handelsbeholdningsakuviteternes andel af de
samlede aktiviteter i stk. 6, nr. i) og iii), referere til enten
sarrelsen af de pégeddende ingtitutters balance- og ikke-
balanceferte virksomhed, resultatopgerelsen, egenkapita-
len eller en kombination af disse parametre. Ved vurde
ringen af sterrelsen af balance- og ikke-balancefort virks-
omhed anssttes gaddsinstrumenter til deres markeds
vardi eler palydende vaerdi, aktier til markedsveerdien og
afledte instrumenter til den pélydende vexrdi eler mar-
kedsvaerdien af de underliggende instrumenter. Lange og
kone positioner adderes uanset fortegn.

8. Huvis et ingtitut i en laengere periode overskrider en
af granserne i stk. 6, nr. i) og ii), eler dem begge eller
overskrider en af graenserne i nr. iii), eller dem begge, skal
det opfylde kravene i arakel 4, stk. 1, nr. i), og ikke
kravene i direktiv 89/647/E@F for sine handelsbehold-
ningsaktiviteter og underrette de kompetente myndighe-
der herom.

OVERVAGNING AF OG KONTROL MED STORE
ENGAGEMENTER

Artikel 5

1. Inditutter overviger og kontrollerer deres sore
engagementer i overensstemmelse med direktiv 92/121/
EQF.

2. Uanset stk. 1 overvager og kontrollerer de institut-
ter, der beregner kapitalkravene for deres handelsbehold-
ningsaktiviteter ifglge bilag | og Il, deres store engage-
menter i overensstemmelse med direktiv 92/121/E@F med
de andringer, der er fastlagt i bilag VI til neervaarende
direktiv.

VARDIANSETTELSE AF POSTIONER MED HENBUK PA
INDBERETNING

Artikel 6

1. Inditutter veardiansstter dagligt deres handelsbe-
holdninger til markedsveerdi, medmindre de er omfattet
af bestemmelserne i artike 4, stk. 6.

2. Foreigger der ikke let tilgeengelige markedsvaer dier,
f.eks. ved handel med nyemissioner p& de primare mar-
keder, kan de kompetente myndigheder fritage institut-
terne fra kravet i stk. 1 og forlange, at de anvender andre
vax diansattelsesmetoder, ndr blot de i tilstraekkeligt
omfang er baseret pd et forsigtighedsprincip og er god-
kendt af de kompetente myndigheder.
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TILSYN PA ET KONSOLIDERET GRUNDLAG

Artikel 7

Generelle principper

1. De i atikd 4 og 5 omhandlede kapitalkrav for
ingtitutter, der hverken er moderselskaber eler dattersal-
skaber af sddanne selskaber, anvendes pi et individuelt
grundlag.

2. Dei artike 4 og 5 omhandlede kapitalkrav for

— indtitutter, der som datterselskab har et kreditinstitut
som defineret i direktiv 92/30/EQF, et investeringssel-
skab dler et andet finansieringsinstitut, eller som har
kapitalinteresser i sidanne enheder, og

— indtitutter, hvis moderselskaber er finansieringsselska-
ber

anvendes pa et konsolideret grundlag i overenssstemmelse
med de fremgangsmider, der er fastlagt i ovennaevnte
direktiv og i stk. 7 til 14 i naervagende artikel.

3. Om faner en koncern, som omhandlet i stk. 2, ikke
noget kreditingtitut, anvendes direktiv 92/30/E@F med
falgende tilpasninger:

— »finangeringsselskab« skal forstis som et finanse-
ringsingtitut, hvis datterselskaber enten udelukkende
dler fortrinsvis er investeringsselskaber eller andre
finansieringsingtitutter, idet mindst é& af disse skal
vage e investeringsselskab

— »blandet selskab« skal forstis som et moderselskab,
bortset fra et finanseringsselskab eller et investerings
selskab, hvis datterselskaber omfatter mindst et inves
teringsselskab

— »kompetente myndigheder« skal forstds som de natio-
nale myndigheder, der ved lov dler anden forskrift er
bemyndiget til at fere tilsyn med investeringsselska-
ber

— enhver henvisning til »kreditingtitutter« erstattes med
en henvisning til »investeringsselskaber «

— artike 3, stk. 5, andet afsnit, i direktiv 92/30/EQF
finder ikke anvendelse

— i artikel 4, stk. 1 og 2, og artikel 7, stk. 5, i direktiv
92/30/EQF erdattes alle henvisninger til direktiv 77/
780/EQF af en henvisning til direktiv 93/22/EQF

— for SA vidt angdr artike 3, k. 9, og artikel 8, gtk. 3, i
direktiv 92/30/E@F, skal der henvises til R&det og
Kommissionen

— artike 7, stk. 4, farste punktum, i direktiv 92/30/EQF
affattes siledes:

»Hvis et investeringsselskab, et finansieringsselskab

dler et blandet selskab kontrollerer et eler flere
datterselskaber, som er forsikringsselskaber, skal de
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kompetente myndigheder og de myndigheder, der
forer offentligt tilsyn med forsikringsselskaber, ar-
bede snaevert sammen.«

4. De kompetente myndigheder, der skal dler har
befgelse til at fare tilsyn pd et konsolideret grundlag med
koncerner omfattet af stk. 3, kan, indtil yderligere sam-
ordning af det konsoliderede tilsyn med sidanne koncer-
ner finder sted, og hvis omstaendighederne taler derfor,
give dispensation for denne forpligtelse pd betingelse af,
at de enkelte investeringsselskaber i en sadan koncern:

i) anvender den i bilag V, punkt 9, anferte definition af
egenkapital

ii) opfylder de i artikel 4 og 5 fagsatte krav pa indi- -
viduelt grundlag

iii) indfgrer ordninger for overvagning af og kontrol
med kapital- og finanseringskilderne for alle de
ovrige finanseringsingtitutter i koncernen.

5. De kompetente myndigheder skal forlange, at inves-
teringsselskaber i en koncern, som er fritaget ifalge stk. 4,
skal underrette dem om de risici, herunder risici i forbin-
delse med sammensagtningen af og kilderne til deres
kapital og finansiering, der vil kunne skade investerings-
selskabernes finansielle situation. Finder de kompetente
myndigheder herefter, at investeringsselskabernes finan-
selle situation ikke er tilsrakkelig beskyttet, skal de
forlange, at selskaberne tradfer relevante foranstaltninger,
herunder om ngdvendigt begransning af kapitaloverfersel
fra sddanne investeringsselskaber til andre enheder i kon-
cernen.

6. Nar de kompetente myndigheder fritager selska-
berne for pligten til tilsyn p& et konsolideret grundlag i
henhold til stk. 4, skal de traffe andre passende foran-
saltninger til kontrol med risiciene, dvs. store engage-
menter, i hele koncernen, herunder ogsd i de foretagen-
der, der ikke er beliggende i nogen af medlemsstaterne.

7. Medlemsstaterne kan fritage ingtitutter, der i deres
egenskab af moderselskaber er undergivet konsolideret
tilsyn, samt ethvert datterselskab af sddanne ingtitutter,
som er underlagt deres godkendelse og tilsyn, og som er
daekket af tilsynet i kraft af, at det indgdr i konsolide-
ringen af det ingtitut, som er dets moderselskab, fra at
anvende kravene i artikel 4 og 5 pad individuet eller
delkonsolideret grundlag.

Samme mulighed for fritagelse kan indremmes, nar
moderselskabet er et finansieringsselskab, der har hjem-
sted i samme medlemsstat som instituttet, for s3 vidt det
e undergivet samme tilsyn som det, der gadder for
kreditingtitutter og investeringsselskaber, og navnlig kra-
vene i artikel 4 og 5.

| begge tilfedde gadder, at hvis retten til at indremme
fritagelse udeves, skal der tredfes foranstaltninger for at
skre en tilfredsstillende fordeling af egenkapitalen inden
for koncernen.

8.  Sifremt et institut, hvis moderselskab er et institut,
er blevet godkendt og er beliggende i en anden medlems-
stat, skal de kompetente myndigheder, der meddelte



11. 6. 93

godkendelsen, anvende betemmelserne i artikel 4 og 5 p&
det pagzldende ingtitut pa et individuelt eller i givet fald
deikonsolideret grundlag.

9. Uanset stk. 8 kan de kompetente myndigheder, der
har ansvaret for godkendelse af et datterselskab af e
moderselskab, som e et ingtitut, efter fadles aftale over-
drage ansvaret fot tilsynet med datterselskabets kapital-
krav og store engagementer til de kompetente myndighe-
der, der har godkendt moderselskabet og ferer tilsyn
hermed. Kommissionen skal underenes om sidanne afta-
ler og om indholdet heraf. Den fremsender disse oplys-
ninger til de kompetente myndigheder i de evrige med-
lemsstater og til Det Rédgivende Udvalg for Banklovgiv-
ning samt til R&det, undtagen i tilfadde af koncerner, der
falder ind under stk. 3.

Beregning af konsoliderede kapitalkrav

10. Udeves den i stk. 7 og 9 omhandlede ret til at
indremme fritagelse ikke, kan de kompetente myndighe-
der, med henblik p& beregning af kapitalkravene i bilag |
og engagementerne over for kunder i bilag VI p& e
konsolideret grundlag, tillade, at nettopositioner i ét
ingtituts handelsbeholdning modregnes i positioner i et
andet instituts handelsbeholdning i henhold til bestem-
melserne i henholdsvis bilag | og VI.

Herudover kan de tillade, at valutapositioner ifalge
bilag Il i et institut modregnes i valuta positioner ifgige
bilag IIl i et andet ingitut i overensstemmelse med
bestemmelserne i bilag ID.

11. De kompetente myndigheder kan ogsd tillade
modregning af handelsbeholdning og valutapositioner i
foretagender, der er hjemmeherende i tredjelande, hvis de
nedenfor anferte betingelser er opfyldt samtidig:

i) foretagenderne er godkendt af myndighederne i et
tredjdland og er i overensstemmelse med definitionen
af et kreditingtitut i artikd 1, ferste led, i direktiv
77/780/EQF olier er anerkendte investeringsselskaber
fra tredjelande

ii) sidanne foretagender opfylder pa individuelt grund-
lag kapitalkrav svarende til dem, der er omhandlet i
dette direktiv

ii) der findes ikke i de pageddende lande nogen bestem-
melser, der i vaesentlig grad kan have indflydelse pa
overfersel af midler inden for koncernen.

12. De kompetente myndigheder kan ogsd tillade
modregning som beskrevet i stk. 10 mellem ingtitutter i
en koncern, der er godkendt i den p&gaddende medlems-
stat, under forudssetning af

i) at der er en tilfredgtillende kapitalfordeiing inden for
koncernen
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i) at de forskrifter, love eller kontraktmaessige bestem-
melser, der gedder for institunerne, skrer gensidig
gkonomisk stgtte inden for koncernen.

13. Desuden kan de kompetente myndigheder tillade
modregning som beskrevet i stk. 10 mellem instituner i
en koncern, der opfylder betingelserne i stk. 12, og et
institut i samme koncern, der er godkendt i en anden
medlemsstat, hvis dette institut har pligt til at opfylde
kapitalkravene i artikel 4 og 5 p& individuet grundlag.

Definition af konsolideret egenkapital

14. Nir egenkapitalen skal beregnes pi konsolideret
grundlag, finder artikel 5 i direktiv 89/299/E@F anven-
delse.

15.  De kompetente myndigheder, der udever tilsyn pa
et konsolideret grundlag, kan ved beregningen af den
konsoliderede egenkapital tage hensyn til de sarlige defi-
nitioner af egenkapital i bilag V, der gadder for de
berarte ingtitutter.

INDBERETNINGSPLIGT
Artikel 8

1. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber og
kreditingtitutter giver hjemlandets kompetente myndighe-
der alle de oplysninger, der er ngdvendige for at vurdere,
om de regler, der er vedtaget i overensstemmelse med
dene direktiv, er overholdt. Medlemsstaterne skrer end-
videre, at institunernes interne kontrol og adminstrative
og regnskabsmaessige praksis ger det muligt til hver en tud
at kontrollere, om de overholder regierne.

2. Investeringsselskaber foretager indberetning til de
kompetente myndigheder pd den méde, der foreskrives af
disse myndigheder, mindst en gang om maneden for
selskaber, der er omhandlet i artike 3, stk. 3, mindst
hver tredje maned for de selskaber, der er omhandlet i
artikd 3, ¢k. 1, og mindst hver sene méaned for de
selskaber, der er omhandlet i artike 3, stk. 2.

3. Uanset stk. 2 skal de investeringsselskaber, der er
omhandlet i artikel 3, stk. 1 og 3, kun indgive oplysning-
erne pa konsolideret eller deikonsolideret grundlag hver
gette maned.

4. Kreditingtitutter skal pa den af de kompetente myn-
digheder foreskrevne made foretage indberetning med
samme hyppighed som deres indberetning i henhold til
direktiv 89/647/EQF.

5. De kompetente myndigheder skal kraeve, at institut-
terne straks indberetter tilfedde, hvor deres medkontra-
henter i genkegbs- og omvendte genkebsaftaler eler i
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transaktioner angdende udl&n og indlén af veerdipapirer
midigholder deres forpligtelser. Kommissionen giver
Radet meddeldse om de pagzldende tilfedde og konse-
kvenserne heraf for behandlingen af sidanne aftaler og
transaktioner i dene direktiv senest tre & efter den i
artikd 12 omhandlede dato. | meddelelsen skal det ogsd
beskrives, hvorledes de pageddende ingtituner opfylder de
betingelser i nr. i) el v) i artikel 2, nr. 6 b), der gedder for
dem, herunder issx betingelsen i nr. v). Endvidere skal
det ngjagtigt angives, hvilke andringer der har fundet
sed med hensyn til det relative omfang af institunernes
sadvanlige udln og deres udl&n gennem omvendte gen-
kebsaftaler og transaktioner best&ende af indl&n af veerdi-
papirer. Finder Kommissionen pa grundlag af meddeld-
sn samt andre oplysninger, at det er nedvendigt med
yderligere sikkerhedsforangtaltninger for at undgd mis-
brug, fremsadter den passende fordag.

KOMPETENTE MYNDIGHEDER
Artikel 9

1. Medlemsstaterne udpeger de myndigheder, der skal
varetage de i dene direktiv fastsatte opgaver. De under-
retter Kommissionen herom med angivelse af en eventuel
kompetencefor deling.

2. De i sk. 1 omhandlede myndigheder skal veme
offentlige myndigheder eler organer, der er officielt aner-
kendt i henhold til national lov ler af offentlige myndig-
heder som en dd af tilsynsordningen i den pagaddende
medlemsstat.

3. Vedkommende myndigheder skal tillaagges alle ngd-
vendige befgielser med henblik pd udferelsen af deres
hverv, isser for A vidt angdr tilsyn med, hvorledes han-
delsbeholdningen er sammensat.

4.  Medlemsstaternes kompetente myndigheder arbej-
der sneevert sammen med henblik pa varetagelse af deres
opgaver i henhold til dette direktiv, navnlig ndr der ydes
investeringsservice som led i den fri udvekding af tjene-
steydelser eller via filialer i en dler fleee medlemsstater.
De giver efter anmodning hinanden alle de oplysninger,
der vil kunne lene tilsynet med overholdelsen af kravene
til investeringsselskabers og kreditingtitutters  kapital-
grundlag og navnlig overholdelsen af reglerne i dene
direktiv. Al udveksling af oplysninger vedrgrende investe-
ringsselskaber mellem de kompetente myndigheder i hen-
hold til dene direktiv er undergivet reglerne om tavheds
pligt i artikel 25 i direktiv 93/22/E@F, medens udveksling
af oplysninger om kreditinstiturter er underkastet reglerne
om tavshedspligt i artikel 12 i direktiv 77/780/EQF, som
zndret ved direkriv 89/646/EQF.

Artikel 10

Indtil der vedtages et yderligere direkriv om fastssdtelse
af bestemmelser om tilpasning af dene direktiv til de
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tekniske fremskridt pd nedennasvnte omrader, vedtager
Radet i overensstemmelse med afgerelse 87/373/EQF med
kvalificeret flertal pa forslag af Kommissionen de tilpas-
ninger, som mane vage nedvendige for at

— tydeliggere definitionerne i artikd 2 for at skre
ensartet gennemferelse af direktivet i hele Fedlesska-
bet

— tydeliggere definitionerne i artikel 2 for at tage hen-
syn til udviklingen pa de finansielle markeder

— andre starrelsen af den startkapital, der foreskrives i
artikel 3, og belgbene i artikel 4, stk. 6, for at tage
hensyn til den gkonomiske og moneteare udvikling

— bringe terminologien og affattelsen af definitionerne i
overensstemmelse med senere udstedte retsakter om
ingtitutter og dertil knyttede emner.

OVERGANGSBESTEMMELSER
Artikel 11

1. Medlemsstaterne kan godkende investeringsselska-
ber, der er undergivet artikd 30, stk. 1, i direktiv
93/22/EQ@F, hvis egenkapital pd datoen for neervearende
direktivs ivaarksattelse er lavere end kreevet i artike 3,
stk. 1 til 3, i narvarende direktiv. Sidanne investerings-
selskabers egenkapital skal dog derefter opfylde betinge-
serne i artikd 3, stk. 5 til 8, i naxrvaxende direktiv.

2. Uanset bilag I, punkt 14, kan medlemsstaterne i
forbindelse med obligationer, der i henhold til artikel 11,
stk. 2, i direktiv 89/647/EQF er tillagt en 10 %s veegt-
ning, fastsatte en koefficient for specifik risiko svarende
til halvdelen af den koefficient, der gadder for poster
bestdende af fordringer pa kvalificerede emittenter med
en tilsvarende restigbetid.

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 12

1.  Medlemsstaterne ssdter de ngdvendige love og
administrative bestemmelser i kraft for at efterkomme
dene direktiv senest pd den dato, som e fagsat i
artike 31, stk. 2, i direktiv 93/22/E@F. De underrener
straks Kommissionen herom.

Nar medlemsstaterne vedtager disse love og administra-
tive bestemmelser, skal de indeholde en henvisning til
nagvagende direkriv, eller de skal ved offentliggerelsen
ledsages af en sddan henvisning. De naamere regler for
denne henvisning fastsattes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen de vigtig-
ste nationale love og administrative bestemmelser, som de
vedtager pa& det omrade, der er omfattet af nearvesrend

direktiv.
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Artikel 13

Kommissionen forelegger s snart som muligt Ridet
fordag vedrerende kapitalkrav med hensyn til hande
med révarer, rdvarebaserede afledte instrumenter og
andele i investeringsingtitutter.

Rader tradfer afgerelse om Kommissionens forsdag senest
seks méneder inden datoen for gennemferelsen af narrvx-
rende direktiv.
REVISIONSKLAUSUL
Artikel 14

Senest tre & efter datoen i artikd 12 skal Ridet pi
fordag af Kommissionen gennemg& og om ngdvendigt

De Europaaske Fadlesskabers Tidende
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Nr. L 141/11

revidere naervaarende direktiv pd baggrund af erfaringerne
med dets anvendelse under hensyn til markedsinnovation
og szr til udviklingen i internationale fora af regeludste-
dende myndigheder.

Artikel 1S

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfeardiget i Bruxelles, den 15. marts 1993.
Pi Rddets vegne

M. JELVED
Formand
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BILAG 1

POSITIONSRISIKO

INDLEDNING

cregning af aettoposmoner

1. Overskuddet af instituttets lange (korte) positioner i forhold til dets korte (lange) positioner i samme
aktier, gaddsinstrumenter og konvertible vardipapirer og identiske finansielle rutures optioner,
warrants og covered warrants er dets nertoposinon i hvert af de forskellige instrumenter. Ved
beregningen af nettopositionen tillader de kompetente myndigheder, at positioner i afledte instrumenter
behandles som angivet i punkt 4 til 7 nedenfor som positioner i de underliggende (eller teoretiske)
veerdipapirer. Der tages ikke hensyn til institutters beholdninger af egne gxldsinstrumenter ved
beregningen af den specifikke risiko, jf. punkt 14.

2. Der beregnes ikke nettotal for konvertible veerdipapirer og de modsvarende positioner i det underlig-

gende instrument, medmindre de kompetente myndigheder fastseetter en fremgangsmade, hvor sandsyn-
ligheden for, at et givet konvertibelt veerdipapir ombyttes, tages i betragtning, dler har et kapitalkrav,
der dakker ethvert potentielt tab, som kunne forekomme' ved ombytningen.

3. Alle nettopositioner omregnes, uanset fortegn, dagligt til ingtirunets indberetnings val uta til gaddende
spotmarkedskurs inden sammenizgning.

Serlige instrumenter

4. Rentefurures, forward rate agreements (FRA-kontrakeer) og terminsforpligtelser til keb eler salg af

gaeidinstnimenter behandles som kombinationer af lange og korte positioner. En lang rentefuture
position behandles saledes som en kombination af et indldn, der forfalder pi leveringstidspunktet for
future-konerakten, og en besiddelse af et aktiv med samme forfaldsdato som det underliggende
instrument eller den underliggende teoretiske position bag den pagaidende future-kontrakt. Pi samme
mide behandles en solgt FRA-konrrakt som en lang position med forfaldsdato pi afregningstidspunktet
plus kontraktperioden og som en kon position, der forfalder pi afregningstidspunktet. Sivel mdlins-
sora akrivbeholdningen skal opferesi rubrikken for centralregeringer i tabel 1 i punkt 14 med henblik
pi at beregne kapitalkravet til dekning af den specifikke risiko for remefutures og FRA-kontrakter. En
terminsforpligtelse til keb af et geddinstrument behandles som en kombination af et indlin, der
forfalder pi ieveringstidspunkeet, og en lang (spot) position i selve gaddinstrumentet. Indlinet medtages
i rubrikken for centralregeringer i tabel 1 med henblik pi beregning af specifik risiko og gaddinstru-
mentet i den relevante kolonne i samme tabel. De kompetente myndigheder kan tillade, at kapitalkravet
for en bershandler future-kontrakt sattes som lig med den af bersen kraevede margin, hvis de er skre
pd, at den er et ngjagtigt mil for den med future-kontrakten forbundne risiko, og at metoden til
beregning af marginen er akvivalent med den beregningsmetode, der er fastsat i den evnge del af dette
bilag.

5. Optioner baseret pi renter, gaddinstrumenter, aktier, aktieindekser, finansielle futures, swaps og
fremmede valutaer behandles med henblik pi dem bilag, som om de var positioner af samme verdi
som det underliggende instrument, som optionen vedrerer, multipliceret med delta. De kan modregnes
med en hvilken som helst modsvarende position i samme underliggende veerdipapirer eler afledte
instrumenter. Det anvendte delta er det, der gadder for den pdgzidende bers, det, der er beregnet af de
kompetente myndigheder, eller, hvor et sddant ikke findes, eler for OTC-opnioner, det, der beregnes af
ingtituttet selv, sdfreme de kompetente myndigheder finder den model, der anvendes af instituttet,
rimelig.

De kompetente myndigheder kan imidlertid ogsi foreskrive, at institutter beregner deres deltaer efter en
metode, der angives af de kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kraever, at der er sikkerhed for de @vrige risici i forbindelse med optioner,
ud over deltarisikoen.

200

11. 6. 93



11. 6. 93

B@RSUDVALGET
De Europatiske Fadlesskabers Tidende Nr. L 141/13

De kompetente myndigheder kan tillade, at kapitalkravet for en udstedt bershandlet option sattes som
lig med den af bersen kreevede margin, hvis de er skre pd, at den er et ngjagtigt mil for den med
optionen forbundne risiko, og at metoden til beregningen af marginen er akvivalent med den
beregningsmetode, der er fastsat i den evrige del af dette bilag for sidanne optioner. Derudover kan de
tillade, at kapitalkravet for en erhvervet, bershandlet option eller OTC-option er det samme som for
det underliggende instrument, dog med den begransning, at det deraf fglgende kapitalkrav ikke mi
overstige optionens markedsvaedi. Kapitalkravet for en udstedt OTC-option fastsarnes i forhold til det
underliggende instrument.

6. Warrants og covered warrants behandles pi samme mide som beskrevet for optioner i punkt 5.

7. Swaps behandles med henblik pi renterisiko pi samme mide som instrumenter, der balancefgres. En
renteswap, i henhold til hvilken et institut modtager variabel rente og betaler fast rente, behandles som
en Iapg position i et variabelt forrentet instrument med en lgbetid lig med perioden indtil name

rentefastszrtelse og en kort position i et fastforrentet instrument med samme Igbetid som swap'en
selv.

8. Ingtitutter, der foreuger veerdiansatelse til markedsveerdi og beregner renterisiciene i forbindelse med
de afledte instrumenter som omhandlet i punkt 4 til 7 pi basis af nutidsveerdien af fremtidige
betalinger, kan imidlertid anvende fglsomhedsmodeiler til at beregne ovennaevnte positioner og skal
anvende dem for obligationer, der amortiseres i lwbet ai deres restlgbetid og ikke via en samlet
tilbagebetaling af hovedstolen ved obligationens udlgbstidspunkt. Sivel modellen som instituttets
anvendelse heraf skal godkendes af de kompetente myndigheder. Disse modeller skal resultere i
positioner, som har samme fglsomhed over for andringer i renten som de underliggende penge-
stremme. Denne felsomhed skal vurderes ud fra uafhaengige bevaegelser i udvalgte punkter pi
rentekurven med mindst é felsomhedspunkt i hvert af de i tabel 2 i punkt 18 viste lgbetidshind.
Positionerne skal indgi i beregningen af kapitalkravene efter bestemmelserne i punkt 15 til 30.

«

9. Institutter, som ikke anvender modellerne i punkt 8, kan i stedet for med de kompetente myndigheders
samtykke behandle positioner i de i punkt 4 til 7 omhandlede afledte instrumenter som fuldt ud
modsvarende, hvis de mindst opfylder falgende krav:

i} positionerne har samme vaerdi og er angivet i samme valuta

ii) referencesatsen (for positioner med variabel rente) eller pdlydende rente (for positioner med fast
rente) svarer ngje til hinanden

iii) den ferstkommende renteberegningsdato eller, for positioner med fast afkast, restigbetiden er
underkastet fglgende begransninger:

— mindre end en mined fremme: samme dag
— mellem en mined og et ir fremme: inden for syv dage

— mere end et ir fremme: inden for tredive dage.

10. Overdrageren af vardipapirer eller af garanterede rettigheder til at erhverve veerdipapirer under en
genkebsaftale og udlineren af veerdipapirer i en veerdipapirudlinstransakrion skal medtage veerdipapi-
rerne | beregningen af sit kapitalkrav i medfer af dette bilag, sifremt de opfylder de i artikel 2, nr. 6,
litra a), naevnte krav.

11. Positioner i andele i investeringsinstitutter er underlagt kapitalkravene i direktiv 89/647/EQF og ikke
positionsrisikokravene i dette bilag.

Specifikke og generelle risici

12. Positionsrisikoen i forbindelse med et handlet geddsinstrument eller en handlet aktie (eller afledte
ingtrumenter af sidanne vardipapirer) opdeles i to komponenter med henblik pi at beregne, hvor stor
en kapital der kraeves for at dakke den pigeedende risiko. Den ene komponent er dens specifikke
risikokomponent — dvs. risikoen for kursendringer for det pigaeldende instrument pi grund af
faktorer, der stir i forbindelss med emittenten eller for afledte instrumenter emittenten af det
underliggende instrument. Den anden komponent daekker den generelle risiko — dvs. risikoen for en
kurseendring for instrumentet, der (for handlede geeldsinstnimenter eller afledte instrumenter heraf)
skyldes en aendring i rentesatserne eller (for aktier eller aktie afledte instrumenter) sterre beveegelser pi
akriemarkedet, der ikke stir i forbindelse med sarlige forhold vedrerende de enkelte veerdipapirer.
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Ingtituttet klassificerar sine newoposinoner eher pdlydende valuta og beregner kapitalkravet for den
specifikke og generelle risiko for hver enkelt valuta separat.

Specifik risiko

14.

Ingtituttet fordeler sine nettopositioner som beregnet i henhold til punkt 1 pi kategorierne i tabel 1 pa
grundlag af deres restlgbetid og multiplicerer dem med de angivne vegte. Instituttet adderer sine
vaggtede positioner (uanset om de er lange eler korte) for at beregne, hvilket kapitalgrundlag der
krzves, for at daekke den specifikke risiko.

Tabeli

Poster besthende af .
fordringer pd Poster bestdende af fordringer pd kvalificerede emirtenter Andre
centralregennger

under 6 mdr. 6 til 24 mdr. over 24 mdr.

0,00 % 025% 1,00% 1,60 % 8,00 %

Generel risiko

a)

15.

16.

17.

18.

202

efter lobetid

Proceduren for beregning af kapitalkrav til dakning af den generelle risko omfatter to grundlasggende
skridt. Ferst vaegtes alle positioner efter Igbetid (som forklaret i punkt 16) med henblik p& at beregne
den kapital, der er nedvendig for at dakke dem. Dernaest nedszttes kapitalkravet, nar en veegtet
position indehaves sidelgbhende med en vasgtet position med modsat fortegn i samme lgbetidsbind.
Kapitalkravet vil ogsi kunne nedszttes, nar de vaegtede positioner med modsat fonegn henherer under
forskellige Igbetidsbind, idet nedseettelsen da vil afhaenge savel af, om de to positioner falder i samme
zone eller ¢, som af, hvilke zoner de henhgrer under. Der er i alt tre zoner (grupper af lgbe-
tidsbind).

Instituttet fordeler sine nettopositioner pi de relevante lgberidsbind i anden og tredje kolonne i tabel 2
i punkt 18. Det geres pi baggrund af resdgberiden for fast forrentede instrumenter og pi grundlag af
perioden indtil fastssettelsen af naeste rentesats for andre instrumenter. Instituttet skelner endvidere
mellem geddsinstrumenter med pdlydende rente pi 3% eller derover og gaddsinstrumenter med
palydende rente pi under 3% og anbringer dem i overensstemmelse hermed i enten anden eler tredje
kolonne i tabel 2. Derefter multipliceres hver position med den vaegt, der er anfert for det pigaidende
|lgberidsbind i fjerde kolonne i tabel 2.

Derefter adderer instituttet de vaegtede lange positioner og de veegtede korte positioner i hvert
Igberidsbind. Sterrelsen af ferstnaevnte, der matches af sidstnaevnte i et givet leberidsbind, er den
vaegtede matchede position i det pagzldende Igbetidshind, medens den resterende lange dler korte
position er den veegtede umatchede position i samme Igbetidsbind. Endelig beregnes summen af de
veegtede matchede positioner i alle lgbetidsbind.

Ingtituttet beregner summen af de veegtede umatchede lange positioner for de bdnd, der indgir i hver af
zonerne i tabel 2, med henblik pi at beregne den veegtede umatchede lange position i hver enkelt zone.
Pi samme mide beregnes summen af de vagtede umatchede korte positioner i hvert enkelt
lgbetidsbind i en bestemt zone med henblik pi at beregne den vaegtede umatchede korte position i den
pagzidende zone. Den dd af den veegtede umatchede lange position-1 en given zone, der matches af
den vemgtede umatchede korte position i samme zone, er den veegtede matchede position i den
pagaldende zone. Den del af den vegtede umatchede lange eler korte position i en zone, der ikke kan
matches, er den vagtede umatchede position i den pagzldende zone.
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Tabel 2
Labetidsbind
Forudsat
Zoner Vgt (%) rentezzndn)

Pilydends reme pd. 3% Pilydende rente pi under 3% (%)
(33] (2) (3) (4) (5
0= 1md 0 s 1 md 0,00 -

i > 1s 3Imdr. > 1 s 3 mdr 0,20 1,00
> 3% 6mdr. > 3 5 6 mdr 0,40 1,00

> 6% 12mdr. > 6 =12 mdr 0,70 1,00

> 1= 2idr > 1,0 194r 125 0,90

2 > 25 3 > 19 28ir 1,78 © 0,80
> 3< 44r > 28 36ir . 225 0,75

> 4= Sir > 36s 434r 2,75 0,75

> 5<% Tir > 43 574 325 0,70

> 75104 > 57s 734r 375 0,65 B

3 >10=154ar > 7,3= 934r 4,50 0,60

>15s5204r > 9,3s510,6 4r 525 0,60

>204r > 10,6 5 12,0 4r 6,00 0,60

> 12,0 < 20,0 &r 8,00 0,60

> 20 4r 12,50 _ 0,60

19. Sterrelsen af den vaegtede umatchede lange (korte) position i zone 1, der matches af den vagtede
umatchede korte (lange) position i zone 2, beregnes derefrer. Der er henvist til den i punkt 23 som den
vaegtede matchede position mellem zone 1 og-2. Samme beregning foretages derefter for den del af den
veegtede umatchede position i zone 2, der resterer, og den veegtede umatchede position i zone 3 med
henblik pi at beregne den veegtede matchede position mellem zone 2 og 3.

20. Huvis instituttet gnsker det, kan det vende raekkefglgen i punkt 19 om, saledes at den veegtede matchede
position mellem zone 2 og 3 beregnes fgr positionen mellem zone 1 og 2.

21. Resten af den veegtede umatchede position i zone 1 matches derefter med det, der resterer i zone 3,
efter at denne zone er blevet matcher med zone 2, hvorved den veegtede matchede position mellem
zone 1 og 3 fremkommer.

22. Efter de tre separate matchings-beregninger i punkt 19 til 21 adderes eventuelle restpositioner.
23. Instituttets kapitalkrav beregnes som summen af:

a) 10% af summen af de vagtede matchede positioner i alle lebetidsbind

b) 40% af den vagtede matchede position i zone 1

c) 30% af den veegtede matchede position i zone 2

d) 30% af den veegtede matchede position i zone 3

e) 40% af den vesgtede matchede position mellem zone 1 og 2 og mellem zone 2 og 3 (jf.
punkt 19)

f) 150% af den vaegtede matchede position mellem zone 1 og 3

g) 100% af de resterende veegtede umatchede positioner.

b) efter varighed

24. Ved beregningen af kapitalkravet til dekning af den generelle risiko, der er knynet til institutternes
handlede geddsinstrumenter, kan de kompetente myndigheder i en medlemsstat generelt eller i hvert
enkelt tilfedde tillade, at institutterne anvender en metode, der afspejler varighed, i stedet for den
metode, der er beskrevet i punkt 15 til 23, hvis de ger det konsekvent.
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

204

Efter en sidan de b insti pi y\mdlag af det fastforrentede geldsinstruments
markedsvaerdi dets effektive revme, som er dets impli B I tlfzlde af instrumenter
med variabel rente beregner instirurtet pi grundlag af hvert instruments markedsvardi dets effeknve
rente under forud ing af, at hovedstolen forfalder pi det tidspunkt, hvor renten kan @ndres naste

Tners & derefter den 16 1

varighed for hvert gzldsinstrument efter felgende

varighed (D)

modificeret varighed =
(1+1)

hvor

m
2
(1+1)f

tsl

L

tel

og

r = effekuv rente (se punke 25)
C,.=l betaling pa tidspunkeer ¢
m = samlet lobetid (se punkt 25).

hvert af geldsi ne i den rel zone i tabel 3. Det gor det pa grundlag
af den modificerede vangh:d af det enkelte instrument.

Tabel 3

Zoner Modificeret varighed " Forudsat rentemndring
(1 &r) (i %)

(1) ) (3)

1 0-1,0 1,0

2 1,0-3,6 0,85

3 3,6 0,7

Insti beregner derefter den varighed de position for hvert instrument ved at multiplicere
marked dien med den dificerede v:nd:ed og med den forudsatte rentezendring for et instrument
med den pigeldende modificerede varighed (se kolonne 3 i tabel 3).

Institurtet skal beregne sine varigheds-vaegrede lange og korte positioner i hver enkelt zone. Ferstnazvn-
tes stnnln der mat:hu med ndsmzvme i hver enkelt zone, er den varigheds-vaegrede matchede

jon i den p zone. beregner derefter den varigheds-veegtede umatchede position
| hver enkelt zone. Det folger derefter de fremgangsmider, der er fastsat for vegrede umatchede
positioner i punke 19 til 22 ovenfor.

Insci Lapitalkray b derefu
p av B som af:

a) 2% af summen af den vanigheds-vargtede matchede position i hver zone

b) 40% af de varigheds-vaegted hede positi llem zone 1 og 2 og mellem zon:Zc..»gS
c) 150% af den varigheds-veegted hede positi llem zone 1 og 3
d) 100% af de de varigheds-veegted hede p
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AKTIER

31. Ingtituttet adderer alle tine lange nettopositioner og alle sine korte nettopositoner i henhold til
punkt 1. Summen af de to tal er dets samlede brurtoposition. Den del, hvormed den ene overstiger den
anden, er samlede

Specifik risiko

32. Ingtituttet beregner kapitalkravet til dakning af den specifikke risko som 4% af sin samlede
bruttoposition.

33. Uanset punkt 32 kan de kompetente myndigheder tillade, at kapitalkravet for specifik risiko er 2% og
ikke 4% for et indtituts aktiebeholdninger, der opfylder falgende betingelser:

i) aktierne mi ikke vaere udstedt af emittenter, som bar udstedt handlede gaeldsinsmimeniei, som i
gjeblikket falder ind under 8 %-keavet i tabel 1 i punkt 14

i) alenerne skal af de kompetente myndigheder hedmmmes som meget likvide ud fra objektive
kriterier

ii) ingen enkelt position ma udgere mere ead $% af veerdien af instituttet* samlede aktiebeholdning.
Dog kan de kompetente myndigheder tillade enkeltpositioner pi op til 10%, forudsat 4t positioner
tilsammen ikke uwdgse mere end 50% af beholdningen.

Generdl risko

34. Kapitalkravet til daekning af den generelle risiko £r 8% af selskabets samlede nettoposition.

Akticindeksfutures

35. Akticindeksfutures, delta-akvivalente instrumenter, der svarer til optioner baseret pi aktieindeksfurures
og aktieindekser, i det felgende samlet benaevnt akteindeksfutures, kan opdeles i positioner i hver af de
aktier, som indekset bestdr af. Disse positioner kan behandles som underliggende positioner i de
pagaddende aktier; derfor kan der beregnes mestopositoner med forbehold af de kompetente myndig-
heders godkendelse for positioner med modsat fortegn i de underliggendeaktier «elv.

36. De kompetente myndigheder serger for, at et insttut, der har modregnet sine positioner i en eller flere
af de aktier, som udger en aktieindeksfuture, med en eller flere positioner i selve kontrakten, har
tilstraekkelig kapital til at daekke risikoen for tab som felge af forskellen mellem udviklingen i
future-kontraktens veadi og vaardien af de aktier, som indekset bestdr af; det samme gadder, nar et
institut har positioner med modsat fortegn i aktieindeksfutures, hvis |gbetid og/eller sammensatning
ikke er identiske.

37. Uanset punkt 35 og 36 er aktieindeksf , der er bershandlede, oy som efter de kompetente
myndigheders opfattelse repraesenterer meget diversificerede indekser, omfattet af et kapitalkrav for
dakningen af den generelle risiko pi 8%, men ikke af noget krav for daekmingen af den specifikke
risiko. Disse aktieindeksfutures indgdr i beregningen af den asmleds nettoposition i punkt 31, men der
tages ikke hensyn til dem ved beregningen af den samlede bruttoposition i samme punkt.

38. Hvis en aktieindeksfurure ikke opdeles i underliggende positioner, behandles den, som om det drejede
sig om en individuel aktie. Der kan imidlertid ses bort fra den specifikke risiko for den individuelle
aktie, hvis den pageddende aktieindeksfuture er bershandlet og efter de kompetente myndigheders
opfattelse repraesenterer et meget diversificeret indeks.

DELTAGELSE | EMISSIONER

39. For sd vidt angdr deltagelse i emissioner af gadlds- og aktieinstnimenter kan de kompetente
myndigheder tillade, at et ingtitut anvender fgigende fremgangsmade til at beregne sine kapitalkrav.
Forst beregner det nettopoaitionerne med fradrag af positioner i emissioner af instrumenter, «om
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trediemeend har tegnet sig for eler forpligtet tig til at aftage pi grundlag af en formel aftale; for det
andet nedscetter det nerropositionerne pi grundlag ai felgende reduktionsfaktorer:

— hverdag nr. 0: 100%
— 1. hverdag: 90%
— 2. til 3. hverdag: 75%
— 4. hverdag: 50%
— 5. hverdag: 25%
— efter 5. hverdag: 0%.

Hverdag nr. O er den hverdag, hvor ingtituttet uden yderligere betingelser har forpligtet sig til at aftage
en kendt maengde vexdipapirer dl en aftalt pris.

For det tredje skal det beregne sine kapitalkrav pi grundlag af de nedsatte positioner i emissioner. De
kompetente myndigheder skal sikre, at ingtituttet er i besiddelse af tilstraekkelig kapital til at dsekke den
risiko for tab, der bestir mellem tidspunktet for den oprindelige forpligtelse og 1. hverdag.
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BILAG11

AFVIKLINGS- OG MEDKONTRAHENTRISIKO

AFVIKLINGS-/LEVERINGSRISIKO

1. For transaktioner, hvor galdsinstrumenter og aktier (eksklusive genkebs- og omvendte genkgbsaftaler
samt ud- og indlan af vexrdipapirer) stadig er uafviklede eher det fastsatte leveringstidspunkt, skal
ingtituttet beregne prisdifferencen. Den beregnes som forskellen mellem den aftalte afviklingspris for
det pégaddende gedidsinstrument eler den pigeeldende aktie og den aktuelle markedsveerdi, hvor
forskellen vil kunne pdfere instituttet tab. Forskellen multipliceres med den relevante faktor i
kolonne A i tabellen i punkt 2, hvorved kapitalkravet fremkommer.

2. Uanset punkt 1 kan et ingtitut med de kompetente myndigheders godkendelse beregne kapitalkravet
ved at multiplicere den aftalte afviklingspris for alle de transaktioner, der er uarviklede mellem 5 og 45
hverdage efter forfaldstidspunktet, med den dertil bestemte faktor i naevnte tabel, kolonne B. Fra 46
hverdage og derover efter forfaldstidspunktet andrager kapitalkravet som i kolonne A 100% af
prisforskellen.

Antal hverdage efter Kolonne A Kolonne B
afviklingsdatoen (%) (%)
5-15 8 0,5
16-30 50 4,0
31-45 75 9,0
46 og derover 100 jf. punkt 2
MEDKONTRAHENTRISIKO

Free deliveries

3.1. Et ingtitut skal vare i besiddelse af kapital til daskning af medkontrahemrisiko, sifremt

i) det har betalt for veardipapirer inden modtagelsen, eller hvis det har leveret vardipapirer, far det
har modtaget betaling for dem, og

i) der for sa vidt angir greenseoverskridende transaktioner er giet en dag eller mere, siden ingtituttet
foretog betalingen eller leveringen.

3.2. Kapitalkravet vil vaae 8% af verdien af de ikkeleverede veerdipapirer eller af institunets kontante
tilgodehavende ganget med den risikovatgming, der geider for den pigzldende medkontrahent.

Genkgbs- og omvendte genksbsaftaler samt ud- og indl&n af vaerdipapirer

4.1. For genkgbsaftaler og udldn af vaerdipapirer, baseret pi veerdipapirer, der indgdr i handelsbehold-
ningen, beregner instituttet forskellen mellen vardipapirernes markedsvaerdi og det belgb, ingtituttet
har lint, eller markedsveerdien af sikkerheden, hvis denne forsket er positiv. For omvendte genkgbsaf-
taler og indlin af vardipapirer beregner instituttet forskellen mellem det belgb, instituttet har udlans,
dler markedsveerdien af sikkerheden og markedsveerdien af de veerdipapirer, det har modtaget, hvis
denne forskel er positiv.

De kompetente myndigheder skal traffe foranstaltninger til at sikre, at den overskydende sikkerhed er
acceptabel.

Desuden kan de kompetente myndigheder tillade ingtitutterne at undlade at medtage den overskydende
sikkerhed i de beregninger, der er naevnt i farste afsnit, hvis den overskydende sikkerhed er garanteret
pi en sidan mide, at overdrageren altid kan veere sikker pi at fi den overskydende sikkerhed tilbage i
tilfedde af medkontrahentens misligehoidelse.
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Pilabne renter medtages ved beregningen af markedsveerdien af belgb, der er i&nt eller udlane, og af
den sikkerhed, der er stillet.

Kapitalkravet vil vaere 8% af det tal, der felger af punkt 4.1 multipliceret med den risikovagming, der
gxlder for den pagzldende medkontrahem.

Afledte instrumenter, der handles OTC

5.

208

Ingtitutterne skal ved beregningen af kapitalkravet sl dekning af deres afledte instrumenter, der
handles OTC, anvende bilag 1 til direktiv 89/647/E@F for rente- og valutakurskonrrakter; erhvervede
OTC-akneopnoner og covered warrants skal behandles pi samme mide som valutakurskontrakter i
bilag Il til direktiv 89/647/EQF.

De risikovagtninger, der skal galde for de bergrte medkontrahenter, fastseettes i overensstemmelse
med artikel 2, nr. 9), i naervarende direktiv.

ANDET

Kapitalkravene i direktiv 89/647/E@F finder anvendelse pi de engagementer i form af kurtage,
provision, rente, dividende og margin ved bersh eller op ) som hverken
er omfattet af dette bilag eller bilag | eller fratrukket egenkapitalen i henhold til bilag V, punkt 2,
litra d), og som er en umiddelbar felge af poster, der indgir i handelsbeholdningen.

De risikoveegtninger, der skal gedde for de bergrte medkontrahenter, fastseettes i overensstemmelse
med artikel 2, nr. 9, i naervarende direktiv.
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BILAG 11

VALUTARISIKO

1. Huvis ingtitunets lede n lutapositi beregnet som angivet nedenfor, overstiger 2% af den
samlede egenkapital, skal det multiplicere det overskydende belgb med 8% for at beregne st
kapitalkrav til dakning af valutarisiko.

2. Beregningen sker i to tempi.

3.1. Fars beregnes ingtituttets dbne nettoposition i hver enkelt valuta (inklusive indberemingsvaiutaen).
Denne position bestir af summen af fglgende (positive eller negative) elementer:

— nettospotpositionen (dvs. alle aktivposter minus alle passivposter, inklusive palabne men endnu
ikke forfaldne renter, i den pigaldende valuta)

— nettoterminsposirionen (dvs. alle belgh, der vil indgd, minus alle belgb, der skal udbetales i henhold
til valutafutures og den for valuta-swaps underliggende hovedstol, der ikke indgar i spotposi-
tionen)

— uigenkaldelige garantier (og lignende instrumenter), der med sikkerhed vil blive effektive

— fremtidige nettoindteegter/-udgifter, der endnu ikke er modtaget/atholdt, men som allerede er fuldt
afdeekket; (efter de indberettende institutters sken og med de kompetente myndigheders forudga-
ende godkendelse kan fremtidige nettoindtaegter/-udgifter, der endnu ikke er bogfert, men som
allerede er fuldt afdeekket gennem valutaterminsforretninger, medtages her. Et sddant skgn skal
anvendes konsekvent)

— nettodelta- (eller delta-baseret) akvivalent af den samlede maengde af valutaoptioner
— markedsvardien af andre optioner (dvs. ikke-valutaoprioner)

— de positioner, som et institut bevidst har taget for at afdaekke sin egenkapitalprocent mod den
negative virkning af valutakurszndringer, kan udelades fra beregningen af de dbne nettovalutapo-
sitioner. Sidanne positioner ber veere af ikke-handelsmaessig eller strukturel karakter, og udeladelse
heraf samt enhver andring i betingelserne for udeladelsen skal godkendes af de kompetente
myndigheder. Samme fremgangsmide pi samme betingelser som ovenfor kan anvendes pi
positioner, som et ingtirut besidder vedrgrende poster, der allerede er fratrukket ved beregningen af
egenkapitalen.

3.2. De kompetente myndigheder skal kunne tillade institutter at anvende nettonutidsvaerdien, n&r de
beregner den ibne nettoposition i hver enkelt valuta.

4.  Dernaest omregnes korte og lange nettopositioner i hver enkelt valuta, bortset fra indberetningsvalu-
taen, til indberetningsvalutaen til markedsspotkurs. De leegges derefter sammen hver for sig, saledes at
der fremkommer henholdsvis et samlet belgb for korte nettopositioner og et samlet beleb for lange
nettopositioner. Den hgjeste af disse to summer er instituttets samlede nettovalutaposition.

5. Uanset punkt 1 til 4 og indtil yderligere samordning tinder sted, kan de kompetente myndigheder
foreskrive eller tillade, at institutterne anvender andre fremgangsmader med henblik pi opfyldelsen af
bestemmelserne i dette bilag.

6. For det farste kan de kompetente myndigheder tillade ingtitutterne at opfylde lavere kapitalkrav til
dakning af positioner i indbyrdes snavert forbundne valutaer end dem, der felger af anvendelsen af
punkt 1 til 4. De kompetente myndigheder kan kun anse to valutaer for at veere indbyrdes snaevert
forbundne, hvis de — pi grundlag af den daglige valutakurs inden for de forudgdende tre eller fem ir
— har beregnet sandsynligheden for, at der pi lige store positioner med modsat fortegn i sidanne
valutaer inden for de neermeste ti arbejdsdage opstir et tab, som ser hgjst 4% af veerdien af den
pégeddende matchede position (vurderet i indberetningsvalutaen), og denne sandsynlighed er mindst
99%, nir der anvendes en iagttagelsesperiode pi tre ir, eller 95%, nir der anvendes en iagttagelses-
penode pi fem ir. Kapitalkravet i forbindelse med matchede positioner i to indbyrdes sneevert
forbundne valutaer er 4% multipliceret med veerdien af den matchede position. Kapitalkravet i
forbindelse med ikke-matchede positioner i indbyrdes snaevert forbundne valutaer samt i forbindelse
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med alle positioner i andre valutaer er 8 % multipliceret med summen af de korte nettoposinoner elier
af de lange nettoposinoner i de pagaldende valutaer, idet det hgjeste belgb af disse to lzgges til grund,
efter fradrag af de matchede positioner i indbyrdes snaevert forbundne valutaer.

7. For det andet kan de kompetente myndigheder tillade instistutterne at anvende en alternativ metode til
de i punkt 1 til 6 omhandlede til opfyldelse af dette bilags bestemmelser. Det kapitalkrav, som denne
metode indebaere, skal vame tilstragkkeligt til:

i) at det overstiger eventuelle tab, som ville veere indtrddt i mindst 95 % af de rullende perioder pi ti
hverdage over de seneste fem ar eler alternativt i mindst 99% af de rullende penoder pa ti
hverdage over de seneste tre ir, hvis ingtituttet havde indledt hver af disse perioder med sine
nuvarende positioner

i) at det pi grundlag af en analyse af valutakurshevagelserne i ale de rullende perioder pi ti
hverdage over de seneste fem ir overstiger det sandsynlige tab i den naeste ihaendehaverperioden
pi ri hverdage i 95% eller mere af riden, eller alternativt overstiger det sandsynlige tab i 99 %
eller mere af riden, hvis analysen af valutabevageiserne kun omfatter de seneste tre ir, eller

iii) at det uanset sterrelsen af det belgb, der falger af nr. i) og nr. ii), udger mere end 2% af den &bne
nertoposinon som beregnet i henhold til punkt 4.

8. For det tredje kan de kompetente myndigheder tillade ingtitutterne at holde positioner i valutaer, som
er underlagt en juridisk bindende mellemstatslig aftale om begraensning af deres udsving i forhold til
andre valutaer, der er underlagt samme aftale, ude af den af de i punkt 1 til 7 omhandlede metoder,
som de anvender. Ingitutterne skal beregne deres matchede positioner i sidanne valutaer og
underlaegge dem et kapitalkrav, som ikke er lavere end halvdelen af det ifelge den mellemstatslige
aftale tilladte maksimale udsving for de pagidende valutaer. Umatchede positioner i disse valutaer
behandles som andre valutapositioner.

Uanset ferste afsnit kan de kompetente myndigheder tillade, at kapitalkravene for matchede positioner
i de medlemsstaters valutaer, der deltager i anden fase af Den Europadske Monetaere Union, udger
1,6 % multipliceret veerdien af de matchede positioner.

9. De komoeteme myndigheder underretter Ridet og Kommissionen om de eventuelle metoder, som de
foreskriver eler tillader for s vidt angar punkt 6 til 8.

10. Kommissionen afleegger rapport til Ridet om de i punkt 9 naevnte metoder og skal i fornedent omfang
og under behsring hensynugen til den internationale udvikling fremsxte forsag om en mere
harmoniseret behandling af valutarisikoen.

11. Nettoposinoner i sammensatte valutaer kan opdeles i de deltagende valutaer ifglge de geddende
kvoter.

BILAG IV

ANDRE RISICI

Investeringsselskaber skal have en egenkapital svarende til en fijerdedd af det foregdende irs faste
omkostninger. De kompetente myndigheder kan tilpasse dette krav i tilfedde af en vaesentlig endring i
selskabets virksomhed siden det foregéende &r. Har selskabet endnu ikke gennemfert et &s drift inklusive
den dag, det stanede driften, kraeves der dakning svarende til en fierdedd af de faste omkostninger, der
figurerer i driftsplanen, medmindre denne plan af myndighederne kraeves aendret.
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BILAG V

EGENKAPITAL

1. Investeringsselskabers og kreditinstitutters egenkapital defineres i overensstemmelse med Rédets direktiv
89/299/EQF.

Dog anses i dette direktiv investeringsselskaber, som ikke er etableret i en af de selskabsformer, der er
navnt i artike 1, stk. 1, i Ridets fierde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 p& grundlag af Traktatens
artikel 54, stk. 3, litra g), om arsregnskaberne for visse selskabsformer ('), for at vere omfattet af Ridets
direktiv 86/635/EQF af S. december 1986 om bankers og andre penge- og finansieringsingtitutters
arsregnskab« og konsoliderede rengskaber (%).

2. Uanset punkt 1 kan de kompetente myndigheder tillade, at instituner, der skal opfylde kapitalkravene i
bilag 1, I, M, IV og VI, anvender en alternativ definition ved opfyldelsen af disse krav alene. Ingen del
af den saledes fremkomne egenkapital kan samtidig anvendes til at opfylde andre kapitalkrav. Denne
alternative definition omfatter den nedenfor i litra a), b) og c) naevnte elementer, bortset fra det i litra d)
nzvnte, idet de kompetente myndigheder frit kan traffe afgerelss om, hvorvidt dene sidstnaevnte
element skal fratraskkes eller ¢:

a) egenkapital som defineret i direktiv 89/299/EQF, idet navnte direktivs artikel 2, stk. 1, nr. 12)
og 13), dog ikke gadder for de investeringsselskaber, som skal treekke element d) fra summen af
element a), b) og c)

b)

institutters nertohandelsbeholdiu'ngsforneneste eksklusive alle forventede omkostninger eller udbyt-
ter, med fradrag af nettotab pi dets evrige aktiviteter, forudsat at ingen af disse belgb allerede er
indregnet i element a), i henhold til direktiv 89/299/E@F, artikel 2, stk. 1, nr. 2) eller 11)

c) ansvarlig indskudskapital og/eller de i punkt 5 naevnte poster pi de betingelser, der er anfert i
punkt 3 til 7

d) illikvide aktiver som defineres i punkt 8.

3. Den ansvarlige indskudskapital, jf. punkt 2, litra a), skal have en oprindelig lgbetid pi mindst to ir. Den
skal vxre fuldt indbetalt, og laneaftalen ma ikke indeholde nogen klausul om, at gedld under neamere
angivne omstaendigheder — bonset fra instituttets likvidation — skal tilbagetales inden den aftalte
forfaldsdato, medmindre de kompetente myndigheder har givet deres godkendelse heraf. Hverken
hovedstolen dler renterne af denne ansvarlige indskudskapital mi tilbagebetales, hvis dette medferer, at
instirunets egenkapital falder til under 100% af instituttets samlede kapitalkrav.

Endvidere skal institutterne underrene de kompetente myndigheder om alle tilbagebetalinger af denne
ansvarlige indskudskapital, s& snart et instituts egenkapital falder til under 120% af institunets samlede
kapitalkrav.

4. Den ansvarlige indskudskapital, jf. punkt 2, litra c), ma ikke overstige 150% af den oprindelige
egenkapital, som skal opfylde kapitalkravene i bilag I, II, Ill, IV og VI, og kan kun narme sig dene
maksimum under sarlige omstaendigheder, som kan accepteres af de relevante myndigheder.

5. De kompetente myndigheder kan tillade, at institutter erstatter den ansvarlige indskudskapital, som er
omhandlet i punkt 3 og 4, med de komponenter, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 3), 5), 6), 7)
og 8), i direktiv 89/299/EQF.

6. De kompetente myndigheder kan tillade, at investeringsselskaber overskrider det i punkt 4 nzevnte loft
for ansvarlig indskudskapital, hvis de ud fra et forsigtighedssynspunkt finder det forsvarligt, og forudsat
at summen af denne ansvarlige indskudskapital og de i punkt 5 naevnte komponenter ikke overstiger
200% af den oprindelige egenkapital, der skal opfylde kapitalkravene i bilag I, II, DI, IV og VI, dler
250% af samme belgb, hvis investeringsselskabet fratragkker de i punkt 2, litra d), nsevnte aktiver ved
beregningen af sin egenkapital.

(") EFT nr. L 222 if 14. 8. 1978, s 11; direktivet er scnest sendrer ved direktiv 90/605/E@F (EFT nr. L 317 af 16. 11.
1990, § 60).
¢y EFT nr. L 372 &f 31. 12. 1986, s. 1.
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De kompeteme myndigheder kan bilade, ar et kreditinstitut overskrider loftet for den ansvarlige
indskudskapital i punkt 4, hvis de ud fra et forsigrighedssynspunkre finder det forsvarligt, og forudsat at
sammen af denne ansvarlige indskudskapital og de i punkt 5 navnte komponenter ikke overstiger
250% af den oprindelige egenkapiral, der skal opfylde kapitalkravene i bilag I, 11, ID og VI.

Milevide aktiver omfatters

— materielle anleegsaktiver (undtagen i det omfang fast gendom kan tillades at blive modregnet i de
lin, de sikrer)

— kapitalandele, herunder efterstillede tilgodehavender, i kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter,
som kan indga i sadame instrrutrers egenkapital, medmindre de er fratrukket i henhold nt nr. 12)
og 13), i artikel Z, stk. 1, i direktiv 89/299/EQF, eller i henhold til punkt 9, nr. iv), i naervaarende
bilag.

Sdfrems der midlertidigt besiddes aktier i et kreditinstitut eller finansieringsinstitut som led i ydeisen
af finanse) brstand med henblik pa at omorganisere og redde dette instirut, kan de kompetente
myndigheder dispensere fra dette krav. De kan ligeledes give dispensation, nar det drejer sig om
aktier, der indglr i investeringsselskabets handeisbeh 1

— ikke umiddelbart omsxtelige kapitalandele og andre investeringer i andre virksomheder end
kreditingtitutter og hnansenngsinstitutter

— datterselskabers underskud

— indskud, bortset fra indskud, som kan kraeves til bage betalt inden 90 dage, og eksklusive marginind-
betalinger i forbindelse med forures eller optionskontrakter

— lin og andre udestiende belgb, medmindre de forfalder inden 90 dage

— fysiske lagre, medmindre de er undergivet kapitalkravene i artike 4, stk. 2, og forudsat at kravene er
mindst Hge si strenge som kravene ifelge artikel 4, stk. 1, nr. iii).

Investeringsselskaber, der indgdr i en koncern omfattet af dispensationen i artikel 7, stk. 4, skal beregne
deres egenkapital efter punkt 1 til 8 med felgende aendringer:

i) illikvide aktiver som naevnt i punkt 2, litra d), skal fratraekkes:

i) den i ponke 2, litra a), naer me undtagelse omfatter ikke de komponenter i nr. 12 og 13), i artikel 2,
stk. 1, i direktiv 89/299/E@F, som et investeringsselskab besidder i virksomheder, der er omfattet af
konsolideringen som defineret i artikel 7, stk. 2, i naervarende direktiv

i) de « artikel 6, stk. 1, litra @) og b), i direktiv 89/299/E@F navnte begransninger beregnes pa
grundlag af den oprindelige egenkapital minus de i nr. ii) navnte komponenter i nr. 12) og 13), i
arnikel 2, stk. 1, i direktiv 89/299/E@F, som indgdr i de pdgzldende virksomheders oprindelige
egenkapital

iv) dei nr. iii) ovenfor naevnte komponenter i nr. 12) og 13), i artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/299/EQF,
skal issr med henblik pi anvendelsen af punkt 4 til 7 i narvarende bilag traskkes fra den
oprindelige egenkapital og ikke fra den samlede sum af komponenterne som foreskrevet i artikel 6,
stk. 1, litra c), i naevnte direktiv.
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BILAG VI

STORE ENGAGEMENTER

1. De i artikel 5, stk. 2, navnte ingtiruner overvager og kontrollerer deres engagementer indgiet med
enkelte kunder og grupper af indbyrdes forbundne kunder i overensstemmelse med direktiv 92/
121/E@F, med nedenfor anferte sendringer.

2. Deres handelsbeholdningsrelaterede engagementer, som er indgiet med enkelte kunder, beregnes ved at
leegge nr. e) til iii) nedenfor sammen:

i) forskellen — hvis den er positiv — mellem instituttets lange og korte positioner i alle finansielle
instrumenter, som er udstedt af den pigzldende kunde (nettopositionen i hvert af de forskellige
instrumenter beregnes efter metoderne i bilag 1)

i) i tilfedde af deltagelse i emission af galds- og akticinstrumenter er instituttets engagement dets
nettoengagement (som beregnes ved at fradrage de emissionspositioner, som tredjemand har tegnet
sig for eller forpligtet sig til at aftage pi grundlag af en formel aftale) nedsat med de faktorer, der
er omhandlet i punkt 39 i bilag I.

Indtil en yderligere samordning har fundet sted, skal de kompetente myndigheder kraeve, at
institutterne indferer systemer med henblik pi at overvige og kontrollere deres emissionsengage-
menter i tiden fra afgivelsen af den oprindelige forpligtelse til ferste hverdag pi grundlag af arten
af de risici, som de g sig pi de pagldende markeder

iii) engagementer, der skyldes transaktioner, aftaler og kontrakter som omhandlet i bilag Il, med den
pigzldende kunde, idet sidanne engagementer beregnes pi den mide, der er fastsat i samme bilag,
uden veegtning for medkontrahemrisiko.

3. Derefter beregnes handelsbeholdningsrelaterede engagementer indgiet med gruppen af indbyrdes
forbundne kunder ved at addere engagementerne med de enkelte kunder i en gruppe som i punkt 2.

4. De samlede engagementer indgiet med enkelte kunder eler grupper af indbyrdes forbundne kunder
beregnes ved at addere de handelsbeholdningsrelaterede engagementer og de ikke-handelsbeholdnings-
relaterede engagementer under hensyn til artikel 4, stk. 6 til 12, i direktiv 82/121/EQF. Med henblik pi
at beregne engagementer, der indgir i deres aktiviteter uden for handelsbeholdningen, skal institutterne
satte engagementer i forbindelse med aktiver, som er fratrukket egenkapitalen i henhold til punkt 2,
litra d), i bilag V, til nul.

5. Institutternes samlede engagementer, indgiet med enkelte kunder og grupper af indbyrdes forbundne
kunder, som beregnet i punkt 4, skal indberemtes i overensstemmelse med artikel 3 i direktiv
92/121/EQF.

6. Denne sum af deres engagementer indgiet med en enkelt kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne
kunder begrenses i overensstemmelse med artikel 4 i direktiv 92/121/E@F med forbehold af
overgangsbestemmelserne i artikel 6 i samme direktiv.

7. Uanset punkt 6 kan de kompetente myndigheder tillade, at aktivposter, der repraesenterer fordringer pi
og andre engagementer indgiet med investeringsselskaber, anerkendte investeringsselskaber fra tredie-
lande og anerkendte clearingsinstirutter samt bgrser, der handler med finansielle instrumenter,
behandles pi samme mide som fordringer pi og andre engagementer indgiet med kreditingtitutter i
henhold til artikel 4, stk. 7, litra i), samt stk. 9 og 10, i direktiv 92/121/E@F (om store
engagementer).

8. De kompetente myndigheder kan tillade, at de greenser, som er fastsat i artikel 4 i direktiv 92/121/E@F,
overskrides, forudsat at felgende betingelser er opfyldt samtidigt:

1) ikke-handelsbeholdni 1 de engagementer over for den pigzldende kunde eler gruppe af
kunder overstiger |kke de fansatte graenser i direktiv 92/121/E@F, der beregnes med reference til
egenkapitalen som defineret i direktiv 89/299/EQF, siledes at overskridelsen alene vedrerer
handelsbeholdningen

2) selskabet opfylder et supplerende kapitalkrav med hensyn til overskridelsen af greenserne i artikel 4,
stk 1 og 2 | direktiv 92/121/E@F. Dette beregnes ved at udvadge de dele af det samlede
delsbeh over for den pigzldende kunde eler gruppe af kunder, som
medferer de starste krav for specifik risiko i bilag | ogleller kravene i bilag Il, og som tilsammen
svarer til sterrelsen af den overskridelse, som er omtalt i betingelse 1) ovenfor nir overskridelsen
ikke har varet mere end ti dage, andrager det supplerende kapitalkrav 200% af ovennaevnte krav
for disse komponenter.
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Ti dage efter overskridelsen skal dens komponenter, der udvaziges efter ovenstiende kriterier,
indsettes p& den relevante linje i kolonne 1 i tabellen i sagende rakkefglge for si vidt angdr
kravene for specifik risiko i bilag | og/eller kravene i bilag Il. institunet skal si opfylde et
supplerende kapitalkrav svarende til summen af kravene for specifik risiko i bilag 1 og/eller kravene
i bilag Il for disse komponenter ganget med den tilsvarende faktor i kolonne 2

Tabel
Oversknidelse af erne
(pd grundlag af en procentdel af egenkapitalen) Fakorer
(n 2)
Op tl 40% 200%
mellem 40 og 60 % 300 %
mellem 60 og 80% 400 %
mellem 80 og 100% 500 %
mellem 100 og 250 % 600 %
over 250 % 900 %

3) handelsbeholdni

8! over for den pdgaldende kunde eller gruppe af indbyrdes
forbundne kunder overstiger ikke 500% af instituttets egenkapital, nar der er gaet ti dage eller
mindre siden overskridelsen

4) overskridelser, der har varet i mere end ti dage, overstiger ikke tilsammen 600% af instituttets
egenkapital

5) institutter indberetter hver tredje mined alle de nifxlde, hvor greenserne i artikel 4, stk. 1 og 2, i
direktiv 92/121/E@F er blevet overskredet i de seneste tre maneder, til de kompetente myndigheder.
For hvert tilfadlde, hvor graenserne er blevet overskredet, indberertes overskridelsens omfang og
navnet pi den pigzidende kunde.

De kompetente myndigheder indferer procedurer, som de giver Ridet og Kommissionen meddelelse
om, for at forhindre, at intitutterne bevidst undgdr de supplerende kapitalkrav, som de ellers skulle
opfylde for engagementer, der overstiger graenserne i artikel 4, stk. 1 og 2, i direktiv 92/121/E@F, nir
disse overskridelser har varet i mere end ti dage, ved midlertidigt at overfere de pageddende
engagementer il et andet selskab, inden for samme koncern eller €, og/eller ved at foretage kunstige
transaktioner for at ophaeve engagementet i tidagesperioden og indgi et nyt engagement. Ingtitutterne
skal anvende systemer, som sikrer, at overferder med denne virkning straks indberettes til de
kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan tillade institutter, som har tilladelse til at anvende den alternative
definition af egenkapital i bilag V, punkt 2, at anvende denne definition i forbindelse med punkt 5, 6
og 8 i nearvewende bilag, forudsat at de pdgaldende ingtitutter desuden skal opfylde samtl|ge
forpligtelser i artikel 3 og 4 i direktiv 92/121/E@F, med hensyn til ikke-handelsbeh B ede
engagementer ved at anvende egenkapital som defineret i direktiv 89/299/EQF.
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BILAG 2: Geeldende 88 21 til 23 i bank- og sparekasseloven

Industri- og Samor dningsministerietslovbekendtgerelsenr. 261 af 12. april 1994

Bekendtgarelse af
lov om banker og sparekasser m.v.})

Herved bekendtgeres lov om banker og sparekasser m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 57 af 2. februar 1993,
med de andringer, der felger af lov nr. 1091 af 22. december 1993.

Kapitd 5
Solvens

§21. Den ansvarlige kapital i et pengeinstitut
skal til enhver tid udgare mindst 8 pct. af dets
vaggtede aktiver og ikke balanceferte poster.
Solvenskravet anses endvidere for opfyldt, s&
fremt et pengeingtituts ansvarlige kapital og an-
svarlige indskudskapital, jf. 8§ 22, stk. 2, udger
mindst 10 pct. & dets vamtede aktiver og ikke
balancefarte poster. Finandtilsynet fastsedter
naamere regler for opgarelse af solvensprocen-
ten.

Sk. 2. Industriministeren bemyndiges til i
ganske saligetilfadde at endre dei stk. 1 fast-
satte solvenskrav.

Sk. 3. Hvis & medem & et pengeinstituts
bestyrelse, direktion eller revison ma formode,
a pengeinstituttet ikke opfylder solvenskravet,
jf. sk. 1, skd de pagaddende straks meddele
dette til Fmanstﬂsynet Finangtilsynet kan fast-
sadte en frig, inden for hvilken solvenskravet
ska vaae opfyldt.

k. 4. Finandtilsynet kan fastsadte bestem-
melser til imedegaelse & valuta- og renterisici.

§ 21 a Et pengeindituts ansvarlige kapital
beregnes som summen & kernekapitaen efter
dei gk. 3 naarnte fradrag og den supplerende

Iéapital efter dei k. 6, 7, 9 og 10 neevnte fra-
rag.
Sk. 2. Kernekapitalen bestér af indbetalt ak-
tie-, garanti- eler andelskapital samt af over-
kurs ved emisson og reserver.

Sk. 3. Kernekapitalen reduceres med penge-
ingtituttets beholdning af egne aktier, immate-
rielle aktiver og drets |gbende underskud.

Stk. 4. Den supplerende kapital bestér af op-
skrivningshenlaggelser, vaadipapirer med
ubestemt I@betid og andre kapitalindskud, jf. §
22, gk. 1. Den supplerende kapital ma ikke
medregn& med mere end 100 pct. & kerneka
pitaen efter fradrag i henhold til stk. 3.

Sk. 5. Finangtilsynet kan fastsadte bestem-
melser om, a andre kapitalelementer medreg-
nes i opgerelsen af den ansvarlige kapital.

Sk. 6. Har et pengeinstitut en kapitalandel i
et andet kredit- dler finanderingsingtitut, der
overgtiger 10 pct. af sidsthaavntes aktie-, garan-
ti- eler andelskapital, skal andelen fradrages
ved beregningen & pengeingtituttets ansvarlige
kapital. Endvidere fradrages pengeinstituttets
efterdtillede kapitalindskud i de neevnte ingti-
tutter. En midlertidig erhvervelse af aktier i et
andet kredit- eller finansieringsingtitut skal dog
ikke fradrages, nar erhvervelsen er sket som led
i en rekonstruktion.
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Sk. 7. Har et pengeinstitut andre kapitalan-
dele samt efterdtillede kapitalindskud i kredit-
og finansieringsingtitutter end de i stk. 6 nsavn-
te, der tilsammen overstiger 10 pct. af pengein-
stituttets ansvarlige kapital for fradrag i hen-
hold til stk. 6, 9 og 10, fradrages den oversky-
dende del.

Sk. 8. Et pengeinstitut skal ikke fradrage ka-
pitalandel e og efterstillede kapitalindskud i an-
dre kredit- og finanseringsingtitutter, som sam-
men med pengeinstituttet er omfattet af konso-
lidering, jf. 8 37 a

Sk. 9. Et pengeingtituts kapitalandele og d-
terstillede kapitalindskud i et datterselskab, jf.
§ 37 a, stk. 2, der driver forsikringsvirksomhed,
fradrages ved beregningen af pengeinstituttets
ansvarlige kapital.

Sk. 10. Et pengeinstituts beholdning af kapi-
talandele, der overstiger dei 8§ 24, stk. 1 og stk.
2,1. pkt., naevnte granser, jf. 8 24, stk. 3, fradra
ges ligeledes ved beregningen af pengeinstitut-
tets ansvarlige kapital.

Sk. 11. Et pengeinstituts kernekapital, op-
skrivningshenlagggelser, samt eventuelle kapi-
talelementer, jf. stk. 5, skal vaae fratrukket en-
hver form for skat, der kan forudses pa det tids-
punkt, hvor belgbet beregnes, eller det skal vae
re beherigt tilpasset i det omfang, skat reduce-
rer det belgb, hvormed denne kapital kan an-
vendes til dakning &f risici eller tab.

§ 22. Vaadipapirer med ubestemt Igbetid og
andre kapitalindskud medregnes ved opgerel-
sen af den ansvarlige kapital, sifremt felgende
betingelser er opfyldt:

1) de maikke kunne tilbagebetales pa ihaande-
haverens initiativ eler uden Finanstilsynets
godkendelse,

2) dftder i forbindelse med gaddsstiftelse skal
give pengeinstituttet mulighed for at udsky-
de betaling af renter pa gadden,

3) langiverens krav mod pengeinstituttet skal
efterdtilles a anden ikke-efterstillet gadd,

4) de for udstedelsen af vaardipapirerne gad-
dende dokumenter ska indeholde bestem-
melse om, at gadd og ikke-betalte renter skal
kunne medga til daskning af tab, uanset om
det tillades pengeinstituttet at fortssdte sine
aktiviteter,

5) belgbet skal vege indbetalt, og

6) nar kapitalindskuddet har fast Igbetid, ind-
skramkes det belgb, hvormed kapitalind-
skuddet medregnes, aligt med 25 pct. af
den oprindelige kapital de sidste 3 & inden
den &ftalte forfaldsdato.
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Finanstilsynet kan fastssdte naamere regler
for ovennaevnte kapitalindskud, herunder fast-
lasgge tidspunktet for kapitalindskuddets ned-
skrivning og principper for konstatering af ned-
skrivningsbel gbets starrelse.

Sk. 2. For ansvarlig indskudskapital gadder
falgende betingelser:

1) Det skal fremga af |1&neaftalen, at kapitalen
kun kan forfalde til betaling far den aftalte
forfaldsdato, sifremt pengeinstituttet tree-
deri likvidation eller erklaares konkurs.

2) Langiverens krav mod pengeinstituttet skal
efterdtilles a anden ikke-efterdtillet gadd.
Ansvarlig indskudskapital, der er opsagt til
udbetaling, hadfter uanset opsigelsen, nar
opsigelsesfristen udligber efter anmeldelse
af betalingsstandsning, beslutning om likvi-
dation eller afsigelse af konkursdekret.

3) Kapitalen skal have en oprindelig Iabetid
eller et opsigelsesvarsel p4 mindst 5 ar. Fi-
nanstilsynet kan efter anmodning fra penge-
instituttet tillade, at ansvarlig indskudskapi-
tal tilbagebetales far tiden.

4) Belgbet skal vaae indbetalt.

5) Ansvarlig indskudskapital ma ikke udgere
mere end 40 pct. af kernekapitalen efter fra-
dragi henholdtil 8§21 a, stk. 3.

6) Den supplerende kapital ma ikke sammen
med ansvarlig indskudskapital medregnes
med mere end 100 pct. af kernekapitalen &-
ter fradragi henholdtil § 21 a, stk. 3.

7) Det belgb, hvormed den ansvarlige ind-
skudskapital medtages, indskramnkes arligt
med 20 pct. a den oprindelige kapital de
sidste 5 &r inden den aftalte forfaldsdato.

8) Beholdningen af egne beviser samt egne be-
viser, der tjener som sikkerhed for |an eller
garantier, som er ydet af pengeinstituttet,
modregnes i pengeinstituttets ansvarlige
indskudskapital med et belgb beregnet efter
de under nr. 7 fastsatte regler.

Kapitel 6
Midlernes anbringelse og likviditet

§ 23. Et pengeinstituts engagement, jf. stk. 5,
med en kunde eller gruppe af indbyrdes for-
bundne kunder m& ikke overstige 25 pct. af
pengeinstituttets ansvarlige kapital, jf. 8 21 a,
stk. 1

Sk. 2. Engagementer, der udger 10 pct. eller
mere af den ansvarlige kapital, skal indberettes
til Finanstilsynet hvert kvartal. Tilsynet fast-
sadter neamere bestemmelser om indberetnin-
gerne, herunder om undtagelse for indberet-
ning af visse engagementer.



Sk. 3. Det samlede belgb af et pengeinstituts
engagementer, der udger 10 pct. eler mere &f
den ansvarlige kapital, mé ikke overstige 800
pct. af pengendituttets ansvarlige kapital.

Sk. 4. Et pengeindtitut ska til enhver tid
overholdedei stk. 1 og 3 fastsette ovre engage-
mentsgraenser. Oversiger engagementerne de
fastsatte gramser, ska Finangtilsynet omgaen-
de underrettes. Finanstilsynet kan under sali-
ge omstamdigheder give et pengeinstitut en be-
semt tidsfrigt til atter at overholde gramserne.

Sk. 5. Ved et engagement forstds summen af
1) tilgodehavender og kundens uudnyttede

traskningsrettigheder,
2) garantier og andre poster under stregen,
3) kapitalandele,
4) rente- og valutakursrel aterede poster samt
5) andre mdlemvagender, der indebager en
kreditrisko for ingtituttet.

Sk. 6. Dei stk. 1 0g 3 neevnte graenser finder
ikke anvendelse pa engagementer med virk-
somheder, der indgdr fuldt i konsolideringen i

henhold il 8§37a,gk. 9, sk. 11, 2.pkt., dler gk.

12. Det samme gadder for kapital andele og -
terstillede kapitalindskud i et datterselskab, |f.
§ 37 a gk. 2, der driver forskringsvirksomhed,
og hvor der er sket fradrag i den ansvarlige ka
pital i henhold til § 21 a, stk. 9.

Sk, 7. Séfremt et engagement er garanteret af
et kreditingtitut i zone A, jf. artikel 2, k. 1, 4.
led, i Rédets direktiv om solvensnﬂgletal be-
tragtes den garanterede dd af engagementet
som et engagement med vedkommende kredit-
Institut.

Sk. 8. Finangtilsynet kan fastsadte bestem-
melser om, at der ved beregningen af dei stk. 1
og E neevnte graanser kan ses bort frassarligt sik-
re krav.
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BILAG 3: Geldende kapitaldeekningsbekendtgerelse for
pengeinstitutter m.v. (excl. biiag)

Finanstilsynets bekendtgerelsenr. 1235 af 30. december 1992

Bekendtgarelse om kapitaldekningsregler for pengeinstitutter
0g visse kreditinstitutter

Imedferaf§21, stk. 1, og § 54, stk. 6, i lo vom
banker og sparekasser m.v., jf. lovbekendtge-
rese nr. 22 & 9. januar 1991, som aandret ved
lov nr. 1061 &f 23. december 1992, og § 5, stk. 1,
nr. 5, og 8§ 6, stk. 3, i lov om visse kreditinstitut-
ter, jf. lovbekendtgerelse nr. 737 a 19. august
1992, som andret ved lov nr. 1061 af 23. decem-
ber 1992, fastsadtes:

§ 1. Reglerne i denne bekendtgarelse finder
anvendelse pa:

1) pengeinstitutter,

2) selskaber omfattet af lov om visse kreditin-
stitutter,

3) filidler af kreditinstitutter med hjemsted i et
land uden for De Europaaske Fadlesskaber
bortset fra lande, som fadlesskabet har ind-
géet samarbejdsaftale med og

4) koncerner, hvor en a de under nr. 1 eler 2
naa/nte virksomheder eller et finanselt
holdningselskab, jf. bank- og sparekasselo-
vens § 373, stk. 4, er moderselskab, og hvor
der i henhold til bank- og sparekasselovens
8§ 37a, stk. 9, skal foretages en konsolideret
opggarelse.

Sk. 2. Dei stk. 1 naavnte sel skaber benaevnes
i det falgende institutter.

§ 2. Institutterne skal udarbejde kapital dagk-
ningsopgarelser affattet i overensstemmelse
med denne bekendtgarel se og tilhgrende bilag.

§ 3. Den ansvarlige kapital og ansvarlige ind-
skudskapital opgeres i overensstemmelse med
reglernei § 21aog § 22 i lov om banker og spa-
rekasser m.v.

Industrimin.,
Finanstilsynet, j.nr. 122-0007
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8§ 4. Aktiverne og de ikke-bal ancefarte poster
indgér, medmindre andet fremgar af denne be-
kendtgarelse eller de tilhgrende bilag, i opge-
relsen til deres vaadi ifdge kvartals- eller halv-
&rsregnskabet vedrgrende det kvartal eller
halvér, som kapital daskningsopgerel sen vedra-
rer.

§ 5. Ved zone A forstasi denne bekendtgerel -
se medlemsstaterne i De Europadske Fadles
skaber, andre lande, der er fulde medlemmer af
Organisationen for @konomisk Samarbejde og
Udvikling (OECD), samt andre lande, der har
indgéet saalige l&neoverenskomster med Den
Internationale Vautafond (IMF) og er tilknyt-
tet Den amindelige La&neoverenskomst (GAB).
En liste over de omfattede lande er angivet i bi-
lag 1. Ved zone B forgtés ale andre lande.

§ 6. Ved multilaterale udviklingsbanker for-
stési denne bekendtgerelse Den Internationale
Bank for Genopbygning og @konomisk Udvik-
ling (Verdensbanken), Den Internationale Fi-
nansieringsinstitution, Den Interamerikanske
Udviklingsbank, Den Asdatiske Udviklings-
bank, Den Afrikanske Udviklingsbank, Euro-
paradets Bosadtelsesfond, Den Nordiske Inve-
steringsbank, Den Caraibiske Udviklingsbank
og Den Europadske Bank for Genopbygning
og Udvikling.

§ 7. Ved offentlige virksomheder forstas i
denne bekendtgarel se virksomheder, der er 100
pct. get af staten, danske amtskommuner, dan-
ske kommuner éler tilsvarende myndigheder i
andre lande, dler som kontrolleres af oven-
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neavnte myndigheder som fdge af en konces-
sion eler lignende. Virksomhederne ska drives
uden vinding for gie. Virksomheder, der kor-
kurrerer med andre erhvervsvirksomheder, er
ikke omfattet.

§ 8. Ved kreditingtitutter i zone A forsas fo-
retagender, som er meddelt tilladel se og under-
givettilsyni landei zone A, og hvisvirksomhed
bestér i fraoffentligheden a modtage indlan &l-
ler andre midler, der skdl tilbagebetales, samt i
a yde an for egen regning. Filiaer & dissekre-
ditingtitutter etableret i landei zone B ansesog-
safor at veae kreditinstitutter i zone A.

Stk. 2. Ved kreditingtitutter i zone B forstas
foretagender, som driver den i stk. 1 angivne
virksomhed, og som e meddelt tilladelse og
undergivet tllwn i lande i zone B. Filider o
disse kreditindtitutter i zone A lande anses ogsa
for a vegre kreditindtitutter i zone B.

8§ 9. Vel kapital dakningsopgarelsen indgdr
aktiverne med mindst falgende vagte:

1) Nulvaagt:

a) kassebeholdning,

b) tilgodehavender hos dler garanteret af
centralregeringer eler centrabanker i
zone A,

¢) tilgodehavender hos EF-ingtitutioner,

d) tilgodehavender hos centralregeringer
eller centralbanker i zone B i disses na-
tionde valuta, sfremt instituttet har fi-
nanseret Sgi sammevaluta,

€) tilgodehavender garanteret af centralre-
geringer eler centralbanker i zone B i
den nationale valuta, der er fadles for gar
rantistiller og lantager, séfremt instituttet
har finansieret 9gi samme valuta,

0 tilgodehavender hos eler garanteret af
danske amtskommuner, danske kommu-
ner, Grgnlands Hjemmestyre, Faggernes
Landsstyre eler regionae og lokale
myndigheder i andre lande, der er med-
lemmer af De Europagske Fedlesskaber
dler lande, som fadlesskabet har indgéet
samarbejdsaftale med, og hvor de kom-
petente myndigheder har givet nulvagt,

0) tilgodehavender, der er sikret ved notere-
de vaadipapirer udstedt af en centralre-
gering dler centralbank i zone A dler &
EF-ingtitutioner, inden for 90 pct. af vaa-
dipapirets officet noterede kursvaadi,
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h) tilgodehavender, der er sikret ved indlén
i instituttet dler ved indl&nsbeviser mwv.
udstedt af instituttet,

i) positive markedsvaadier af rente- og va
|utakursrel aterede poster og

j) belgb, der skal fradragesi den ansvarlige
kapital.

2) Veegt 0,1

a) redkreditobligationer, jf. reakreditlo-
vens § 1, stk. 4, og obligationer udstedt af
Dansk Landbrugs Redkreditfond og
Danmarks Skibskreditfond og

b) tilgodehavender hos kreditinstitutter i
De Europsdske Fadlesskaber dler hos
kreditinstitutter i andre lande, som fed-
lesskabet har indgaet samarbejdsaftale
med, der er specidiseret i interbankmar-
keder og markeder for offentlig gedd i
hjemlandet (discount houses).

3) Veegt 0,2:

a) tilgodehavender hos eler garanteret &
Den Europagaske Investeringshank,

b) tilgodehavender hos eler garanteret af
multilaterale udviklingsbanker,

¢) tilgodehavender hos dler garanteret af
regionale og lokale myndigheder i zone
A, undtagendei nr. 1, pkt. f, nea/nte,

d) tilgodehavender hos eler garanteret af
offentlige virksomheder i zone A,

e) tilgodehavender hos eler garanteret af
kreditinstitutter i zone A, excl. tilgodeha-
vender, der er efterdillet andre kredito-
rer,

0 tilgodehavender med en restigbetid patil
og med et & hos dler garanteret af kre-
ditingtitutter i zone B, excl. tilgodeha
vender, der er eftergtillet andre Kredito-
rer,

g) tilgodehavender skret ved noterede vaa-
dipapirer udstedt af Den Europagske In-
vesteringsbank eler af multilaterale ud-
viklingsbanker inden for 90 pct. af vaardi-
papirets officidt noterede kursveadi,

h) tilgodehavender sikret ved noterede vea-
dipapirer udstedt af regionale regeringer
eller lokale myndigheder i zone A inden
for 90 pct. & veadipapirets officidt note-
rede kursveadi dler ved indlan i andre
kreditingtitutter i zone A og

i) tilgodehavender sikret ved pant i realkre-
ditobligationer og andre noterede vadi-
papirer udstedt af kreditinstitutter i zone
A Inden for 90 pct. af vaardipapirets offi-
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cidt noterede kursvaadi, excl. vaadipa-
pirer, der er efterstillet andre kreditorer.
4) Vagt 0,5:

a) tilgodehavender sikret ved pant i beboel-
sesgiendommetil helérsbrug inden for 80
pct. af den seneste offentlige g endoms-
vurdering eller ved pant i egendomme be-
liggende uden for Danmark en tilsvaren-
de forsigtig vurdering,

b) tilgodehavender sikret ved pant i fritids-
huse inden for 60 pct. af den seneste of-
fentlige eendomsvurdering eller ved
pant i fritidshuse beliggende uden for
Danmark en tilsvarende forsigtig vurde-
ringog

¢) tilgodehavender sikret ved pant i kontor-
gendomme og forretningsejendomme
beliggende i Danmark inden for 60 pct.
af den seneste offentlige egendomsvurde-
ring.

5 Vegt 10

a) tilgodehavender hos centralregeringer
og centralbanker i zone B undtagen de
under nr. 1, pkt. d, nsevnte,

b) tilgodehavender hos regionale og lokale
myndigheder i zone B,

c) tilgodehavender med en restlgbetid pa
mere end et & hos eller garanteret af kre-
ditinstitutter i zone B,

d) tilgodehavender hos kunder (udlan),

€) materielle aktiver,

0 aktier og andre kapitalandele og

g) aleandre aktiver.

§ 10. Ikke-balanceferte poster opdeles i pos-
ter under stregen og rente- og valutakursrel ate-
rede poster.

§ 11. Poster under stregen opdeles i poster
med fuld risko (vaegt 1,0), poster med mellem-
liggende risiko (vasgt 05) og poster med mel-
lemliggende/lav risiko (vasgt 0,2). Den regule-
rede vaadi multipliceres med modpartens risi-
koveagt i henhold til § 9.

§ 12. Ved riskovaggtningen af rente- og valu-
takursrelaterede poster kan institutterne vadge
mellem at anvende markedsvaadimetoden €l-
ler det oprindelige engagements metode.

Sk. 2. Anvendes markedsveadimetoden,
summeres vaadien af alle kontrakter med en
positiv markedsvaardi. Summen multipliceres
med modpartens risikovaggt i henhold til § 9.
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Endvidere multipliceres ale kontrakters nomi-
nelle hovedstole med en faktor, som e afhaan-
gig af kontraktens restigbetid. Der multiplice-
res yderligere med modpartens risikovaegt i
henhold til 9.

Sk. 3. Ved anvendelsen af det oprindelige
engagements metode multipliceres kontrakter-
nes nominelle hovedstole med en faktor, som er
afhaangig af kontrakternes oprindelige 1abetid.
Der multipliceres yderligere med modpartens
risikkovaggt i henhold til § 9.

Sk. 4. Hvor der ved risikovaggtningen af ren-
te- og valutakursrelaterede poster i stk. 2 og 3,
skal multipliceres med modpartsvaagt 101 hen-
holdtil § 9, reduceres denne ved beregningen til
0,5.

Sk. 5. Institutter, der ved beregningen an-
vender deni stk. 2 angivne metode, kan ikke se-
nere vadge den i stk. 3 angivne metode.

Sk. 6. Vagtene, som anvendes ved risiko-
vagtningen af rente- og valutakursrelaterede
poster, fremgér af bilag 2 og 3.

§ 13. Kapitaldekningsopgerelsen skal ind-
berettes til tilsynet i den i bilag 3 angivne form
senest 15 arbejdsdage efter udigbet of det p&
gaddende kvartal. Kapitaldagkningsopgerelse
for koncerner, jf. § 1, stk. 1, nr. 4, skal dog farst
indberettes senest 20 arbejdsdage efter udlagbet
af det pagaddende kvartal.

Sk. 2. Kapitaldeskningsopgarelsen skal vee
re godkendt af instituttets direktion.

Sk. 3. Indberetningen skal ske pa maskin-
laesbart medium.

§ 14. Pengeinstitutter og selskaber omfattet
af lov om visse kreditinstitutter, der ved seneste
regnskabsdrs udgang havde en arbejdende ka-
pital (indldn + udstedte obligationer mv. +
efterdtillet kapital + egenkapital) pa under 100
mio.kr., skal alene indberette kapitaldeknings-
opgerelse ved udigbet af hvert halvar.

Sk. 2. Institutter omfattet af stk. 1 kan fore-
tage indberetning pa papir.

Stk. 3. Safremt der foretages indberetning pa
papir i henhold til stk. 2, skal kapital da&knings-
opgerelsen vaae underskrevet af instituttets di-
rektion.

§15. Overtreadelse af § 13 og § 14 kan straffes
med bade.

Stk. 2. Er overtraadel sen begdet af et aktiesal-
skab, anpartsselskab, andelsselskab eler lig-
nende, kan der efter § 54, stk. 7, i lov om banker



og sparekasser m.v. og § 6, gk. 4, i lov om visse
kreditingtitutter, paleegges selskabet som s&-
dant bgdeansvar.

§ 16. Bekendtgerelsen traeder i kraft dagen
efter offentliggerelsen i Lovtidende og finder
farste gang anvendelse for kapitaldsgkningsop-
gerelsen, der indberettes ved udigbet af farste
kvartal 1993.

BORSUDVALGET

Stk. 2. Bekendtgerelse nr. 853 af 14. decem-
ber 1990 om kapitaldaskningsregler for penge-
ingtitutter og visse kreditinstitutter samt be-
kendtgerelse nr. 507 af 15. juni 1992 om &n-
dring af bekendtgerelse nr. 853 af 14. december
1990 om kapitaldaskningsregler for pengeinsti-
tutter og visse kreditinstitutter ophaeves.

Finanstilsynet, den 30. december 1992

EIGIL M@LGAARD

/ Thomas Kjeller
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BILAG 4: Notat fra Finansradet om feelles forudsaetninger om beregning
af kapitalkravsdirektivets konsekvenser

21. -zanuar 1294
J.nr.: 514/5
Ref.: Merete Lykke Rasnusser

Fa | es forudsat ninger for konsekvensberegni nger

I henhold til brev af 23. decenber 1993 fra Finanstilsy-
net til en rakke pengeinstitutter vedrorende beregninger
af konsekvenserne af inplenentering af CAD har nan efter-
fol gende fra Finansradets side gnsket, at disse bereg-
ninger foretages pa basis af fadles forudsaninger. | Fi-
nansradets styregruppe vedrorende implementeringen af CAD
har nan sal edes udarbejdet nedenst dende forudsa ni nger.

Formalet ned at basere beregningerne pa fadles forudsad-
ninger er at opnd resultater, som kan anvendes til bereg-
ninger af forventede kapital krav for det enkelte institut
og for sektoren som hel hed.

Som det frengar af ovennante brev fra Finanstilsynet er
der tale om skgnsnessige beregninger pd frivillig basis,
nmen det er selvklart, at jo flere pengeinstitutter, der
svarer, jo bedre sken pa konsekvenserne kan der opnés.

Det anbefales derfor, at beregningerne foretages pa basis

af folgende princi pper:

Generell e principper:

Medm ndre andet er anfert i nedenstéende, vil

all e hen-
visninger vage til CAD - direktiv om kravene til investe-
ringssel skabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag
(93/ 6/ EQF) .

Ber egni ngerne foretages pa basis af kurser og behol dni ng-
er for ultino 1993.

Der ses bort fra specielle forhold s& som afviklingsrisi-
ci og nedkontrahentrisici, jf. bilag Il. Behandlingen af
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store engagenenter, jf. bilag VI samt behandlingen i til-
fad de af deltagelse i emissioner, jf. bilag |, stk. 39.

Ber egni ngerne foretages alene pad institutniveau.

3eregni ngerne gnskes fardiggjort til ultino februar 1994
og onskes angivet - hvis nmuligt - i hele mllioner kr.

Er det ikke nmuligt at lave en opgegrelse efter nawnte
princi pper gnskes beskrevet, hvorledes de i stedet an-
vendte principper afviger herfra.

1. Valuta

Idet man endnu ikke i Finanstilsynet har behandlet de
val gnul i gheder, der ligger i CAD nmed hensyn til valutari-
si ko, vil det vare hensigtsnessigt, at kapital krav hertil
beregnes pad basis af val utaindikator 1.

Man ant ager, at valutaindikator 1 svarer til den sanl ede
nettoval utaposition. Kapital kravet beregnes sal edes som 8
pct. af den del af nettoval utapositionen, som overstiger
2 pct. af den sanl ede egenkapital svarende til princip-
perne i Bilag IIl i CAD.

2. Handel sbehol dni ngen

Handel sbehol dni ngen antages at besta af fal gende:

1. Not er ede vax di papirer, der er omsatningsaktiver, jf.
8§ 2, nr. 12 og 13, i regnskabsbekendtggrel sen for
pengeinstitutter mv. sanmt § 65 vedrgrende vaxdian-
satel se af vardi papirer, der er omsat ni ngsaktiver.

2. Afledte instrunenter, jf. 88 69 - 73 i regnskabsbe-

kendt gorel sen for pengeinstitutter muv.
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For

aktier:

Undt agel ser:

Aktier, som indgdr i pensionspuljer eller andre pul -
jeordninger, og hvor rentetilskrivningen over for

kunden afhanger af kurs-/renteudviklingen pa disse
aktier

unot erede aktier
behol dni ngen af egne aktier

Pri nci pper:

Aktier sanmt afledte instrumenter pa enkeltaktier be-
handl es som angivet i bilag I, stk. 31 - 34, hvor
nettopositionerne er opgjort i henhold til stk. 1 -
11 i same bilag. Beregninger af optioners delta fo-
retages efter principperne i regnskabsbekendtgerelsen
for pengeinstitutter mv. bilag 3, stk. 4 eller efter
egen nere teoretisk korrekt netode.

I nstrumenter pa aktieindeks behandles efter stk. 38 i
bilag I.

For g21ds instrumenter:
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Undt agel ser:

Obl i gationer, som indgar i pensionspuljer eller andre

pul j eordni nger, og hvor rentetil skrivningen over for

kunden afhanger af kurs-/renteudviklingen pa disse
obl i gati oner

Unot er ede obl i gationer

Egne obligationer

Not er ede galdsinstrumenter o0g afledte instrunenter,

som afdakker renterisikoen pa aktiver/passiver, som
i gger uden for handel sbehol dni ngen, séaledes at hvis
di sse var ned i handel sbehol dni ngen, ville den sanl e-
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de position udgere en matchet position inden for sam
me zone under vari ghedsnet oden.

Pri nci pper:

Net t oposi ti onerne opgeres efter principperne i bilag
I, stk. 1-11. Beregningerne af optioners delta fore-
tages efter principperne i regnskabsbekendtggrel sen
for pengeinstitutter mv. bilag 1, stk. 5 eller
egen nere teoretisk korrekt netode.

efter

| brev af 23. decenber 1993 fra Finanstilsynet har
man undl adt at behandl e val ut at erm nsforretninger
gad dsinstrunenter. Dette bgr nedtages i

ni nger for at give et retvisende bill ede.

som
di sse bereg-

Kapital krav til den specifikke risiko opgegres efter
bilag I, stk. 14.

Kapi tal krav til den generelle risiko beregnes efter
vari ghedsmet oden, jf. bilag |, stk. 24 - 30.

40120PZ2.N/TXTSH/N
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BILAG 5: Notat fra Finansradet og Bgrsmeeglerforeningen om forslag til
nye principper for undtagelse for kursregulering, jf. regn-
skabsbekendtg greisen 2 naj 1994

J.nr.: 514/5

Ref.: Merete Lykke Rasmussen

Forslag til nye principper for undtagel se for kursregul e-
ring, if. regnskabsbekendtgprelsen

Notatet her har til form&l at beskrive de principper,
som bor ligge til grund for udarbejdel sen af de nye und-
tagel sesregler for kursregulering i regnskabsbekendtge-
rel sen.

Med inplenmenteringen af CAD er det essentielt, at de nu-
vag ende undtagel sesregler for kursregulering andres for
at sikre:

At der kun tillagges et kapitalkrav pad renterisici,
hvi s denne er reel.

At de kapital krav, som stilles, ikke forhindrer, at

renterisici afdskkes, uanset om de positioner, som
afdzkkes, befinder sig i handel sbehol dningen eller i

anlzgsbeholdningen.

At der ikke opstar situationer, hvor dele af anlags-
behol dni ngen | obende anvendes til at nmtche handel s-
behol dni ngen al ene ned det formal, at handel sbehol d-
ningen og dermed kapitalkravet mnineres, uden at
den sam ede risiko reduceres.

Det drejer sig saledes omdels at fastholde incitanenter
til at foretage renterisikoafdakning, dels at undgad situ-
ationer, hvor der alene spekuleres i at nmininmere kapital -
kravet. Dette sikres ved nedenstdende principper, somta-
ger udgangspunkt i, at man betragter instituttets sam e-
de renterisiko, og som bygger pa de nodeller, der gives
mul i ghed for i de nye kapital dakni ngsregl er: Vari ghedsno-
del l en og cashfl ow nodel | en.
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Model 1 - varighedsmodellen

Under denne nodel anvendes principperne i kapital dak-
ni ngsregl erne pd savel handel sbehol dni ngen som pa anl ags-
behol dni ngen, sal edes at der beregnes nodificeret varig-
hed pa& savel aktiver som passiver i handel s- og anl agsbe-
hol dni ngen.

1. Forst udehol des de positioner, der er kan opggres
til at vere "fuldt dakkede", jf. & 22, enten i hen-
hol dsvi s anl agsbehol dni ngen o0g handel sbehol dni ngen
eller mellem positioner i handel sbehol dni ngen og an-
| agsbehol dni ngen.

2. For anl agsbehol dni ngen: Instrunmenterne opdeles i an-
| agsbehol dni ngen i de respektive varighedsbéand, hvor-
efter der foretages match af positionerne inden for

hver varighedszone efter principperne i kapital dak-
ni ngsreglerne for generel risiko. Dette forudsater,
at anl agsbehol dningen i disse beregninger opgeres
til en markedsvexdi. Tilbage star umatchede positio-

ner i hver varighedszone.

3.  For handel sbehol dning: Tilsvarende eksercits udfares

pd positionerne i handel sbehol dningen. De nmatchede
positioner i hver varighedszone tillagges kapital-
krav efter kapital dekni ngsreglerne for generel risi-
ko.

4. Herefter foretages match af de umatchede positioner
inden for hver varighedszone nellem handel sbehol d-
ni ngen og anl agsbehol dni ngen.

5. De resterende umatchede positioner i handel sbehol d-
ni ngen matches mnell em vari ghedszonerne, og det ende-
lige kapital krav i henhold til kapital dakni ngsregler-
ne for generel risiko beregnes.
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Model 2 - Cashfl ow nodel | en

Der |aves en opgerelse over aktivers, passivers og
i kke bal ancefgrte posters |obende betalinger. Opgg-
rel sen kan ske opdelt pa& anl agsbehol dni ngen og han-
del sbehol dni ngen eller somen sanl et opgerel se. Posi -
tioner, somer "fuldt dakkede", jf. 8§ 22, udehol des
af de efterfgl gende beregninger. Tilbage star en net-
toposition i form af en umatchet betaling. Hvis der
i kke er foretaget opdeling af handel sbehol dni ngen og
anl agsbehol dni ngen, ggres dette nu.

Herefter beregnes kapital krav pa handel sbehol dni ng-
en. Ved anvendel se af varighedsnetoden beregnes den
modi fi cerede varighed pd hver af de umatchede posi-
tioner i hvert |gbetidsbadnd. Bilag 1, pkt. 3., som
| gbetiden divideret med (1 + r), hvor r angiver O ku-
ponrenten svarende til denne |gbetid. Herefter mat-
ches inden for hver varighedszone, og kapitalkrav
stilles til den generelle risiko.

404628PK1.N/TXTSH/N
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BILAG 6: Notat om medkontrahentrisiko

24. maj 1994

1

Begr ebet medkontrahentrisi ko dakker nmangl ende op-
fyldel se af forpligtel serne for sd vidt angar
nmedkont rahent ens betal i ngsstandsning mv. i peri-
oden fremtil det aftalte afviklingstidspunkt.
Instituttet | gber derned en markedsrisi ko; hvis
handl erne ikke gennenfgres, mi instituttet atter
i markedet og erstatte de faldne handler til de
nye kurser, somfindes i markedet pa det pagad -
dende tidspunkt.

Et institut patager sig en medkontrahentrisiko, i
det gjeblik handlen indgds. Denne nmedkontrahent -
risiko elimneres, nar handl en afvikles. Disse
sanmenhange gad der, uanset hvor |ang afviklings-
peri ode der er aftalt for handlen. Dette er ikke
det samme som at sige, at afviklingsperiodens

| angde er irrelevant, idet sandsynligheden for

at nedkontrahenten gar konkurs, gges, nar afvik-
|i ngsperioden forlanges. Underudval get har dog
fundet, at direktivets afgramsning af aktivite-
ter, der skal beregnes medkontrahentrisiko pa, er
for snawer og derfor nmedfgrer en rakke utilsigte-
de konsekvenser

Eksemvel 1: Et institut, der specialiserer sig
market making i spottransaktioner, dvs. kgber og
sad ger aktiver uden at ligge inde med en egentlig
egenbehol dning, vil i teorien kunne udfgre denne
aktivitet, uden at der udl gses andre kapital krav
end direktivets mnimunmskrav til startkapital. |
praksis kan instituttet foretage aktiviteten med
et negligibelt kapitalkrav til renterisiko. Det
er dog &benlyst, at en sadan aktivitet ikke kan
foretages, uden at der |ghes nedkontrahentri sici

Eksenpel 2: For visse genkgbsforretninger ska

der ifelge CAD beregnes kapital krav for rente- og
medkontrahentrisici. Helt korte genkgbsforretnin-
ger (1 og 2 dages lebetid), somudggr en betyde-
l'ig del af pengemarkedsforretningerne, kan fore-
tages, uden at der udl gses et kapital krav. For-
retni ngerne opggres blot somto nodgaende spot-
forretninger med samme nodpart men forskellig
afviklingsperiode.
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2.

Hovedparten af bgrsmegl ersel skabers aktiviteter
bestar af handel med vardi papirer mv. uden en
egenbehol dning af betydning, jf. eksenpel 1. Med-
kontrahentrisi koen p& uafvikl ede handl er er der-
for en vasentlig risiko for bgrsmegl ersel skaber.

| det gad dende regel sad for bersnmegl er sel skaber
findes der allerede regler for, hvor stor denne
risiko md vewe. Ved beregningen af sol vensprocen-
ten er der ikke kapitalkrav til medkontrahentri-
si koen pa spotforretninger. Der er endvidere ta-
get hensyn til store engagenmenter i form af uaf-
vi kl ede forretninger nmed den enkelte kunde, incl
spotforretninger. Disse bestenmel ser kan ikke
opretholdes i frentiden, idet de diskrimnerer
nod udenl andske kreditinstitutter mfl. Det fore-
komrer dog hensi gt smessi gt ogsd frenover at have
kapi tal krav til dakning af nmedkontrahentrisiko i
forbi ndel se ned spothandl er, ogsad sel vom der ikke
findes bestenmmel ser heromi CAD.

Di sse regler begr bestd af to dele. Det ene ele-
ment er et kapitalkrav til medkontrahentrisikoen
pd santlige uafviklede forretninger. Det andet

el ement bestar i at medtage engagementer i for-
bi ndel se ned uafvikl ede forretninger i beregnin-
gen af instituttets store engagementer

Medkontrahentri si ko udger selvfglgelig en starre
del af den sam ede risiko for investeringssel ska-
ber end for universal banker. Af konkurrencenessi -
ge hensyn synes det dog hensigtsmessigt, at ikke
bl ot |nvester|ngsselskaber men alle institutter,
der patager sig ontalte form for medkontrahentri -
si ko, pal agges et ensartet kapitalkrav til dak-
ning af denne ri siko.

Emmet har varet behandl et i underudvalg 1. Under-
udval get er blevet enige om at der er tale omet
eme, der mad arbejdes videre med. Den tekniske
udfornnlng af kapital kravet til medkontrahentri-
si ko, og hvorledes nmedkontrahentrisi koen pad spot-
forretnlnger bor indga i reglerne omstore enga-
genenter, ber foretages pad baggrund af en diskus-
si on nellen1narkedsdeltagere og myndi gheder i
forbi ndel se ned det videre arbejde ned inplenmen-
teringen. Denne diskussion bgr blandt andet ba-
seres pa beregninger af konsekvenserne af for-
skel l'i ge udformminger af kapital krav og regler om
store engagenenter som fgl ge af uafviklede for-
retninger. Det har ikke varet nuligt at afslutte
dette udredningsarbejde inden denne rapports

forel aggel se for Bgrsudval get.
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Bilag 7

Tilleegsrapport fra det af Bors-
udvalget nedsatte underudvalg
1 om implementering af Kapital-
kravsdirektivet (CAD)

1. Rapportens indhold m.v.

1.1. Baggrunden for rapporten

Underudvalget blev nedsat af Barsudvalget i oktober 1993. Under-
udvalgets opgave var at udrede konsekvenserne for dansk lovgivning
af implementering af kapitalkravsdirektivet (CAD).

Underudvalget afgav rapport ("hovedrapporten™) herom til Barsud-
valget den 25. mg 1994. Underudvalget nsevnte i hovedrapporten,
at der pa visse omréder skulle arbgjdes videre med reglerne.

P4 Barsudvalgets mede den 6. juni 1994, hvor hovedrapporten blev
behandlet, fremgik det, a Barsudvalgets tidsfrist var blevet
forlaanget med tre maneder til 1. oktober 1994.

Bersudvalget anmodede underudvalget om at udnytte den forlaan-
gede tidsfrist til at komme med forslag pa de omrader, der skulle ar-
bejdes videre med.

Med skrivelse a 9. juni 1994 sendte underudvalgets formand en
redegerelse til Bersudvalgets formand for de omrader, som underud-

valget ville kunne fremlagge fordag til inden medio september
1994, jf. bilag 1.

Bersudvalget tiltradte redegarelsen pa sit mede den 15. juni 1994.
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Underudvalgets fordag fremgér of denne rapport (“tillasgsrappor-
ten"). Der henvises til bilag 1 mht. en beskrivelse af underudvalgets
opgave for de enkelte punkter.

Et enkelt punkt, amdring a reglerne for undladelse af kursregu-
lering, har ikke vaget behandlet neamere i underudvalget. Det
behandles i stedet i det radgivende regnskabsudvalg. Dette udvalg
er et permanent udvalg, der radgiver Finanstilsynet i spergsma ved-
ragrende regnskabsregler for pengeinstitutter.

Foruden de i bilag 1 nsevnte punkter har underudvalget valgt at tage
regler for ravareinstrumenter (kapitel 4), behandlingen af den
Igbende nettofortjeneste ved handelsbeholdningen (kapitel 10) og
forskellen i behandlingen af garanterede henholdsvis ugaranterede
afledte instrumenter (kapitel 12) op til neamere behandling.

Underudvalgets medlemmer fremgar af hovedrapporten.

Ved udarbejdelsen af tillagsrapporten har konsulent Susanne
Pedersen aflast konsulent Henrik Jargensen som reprassentant for
Garantifonden for Danske Optioner og Futures. Fuldmaagtig Bjarne
Graven Larsen, Danmarks Nationalbank, er fremkommet med
fordag til kapitel 2 om handelsbeholdningen i realkreditinstitutter og
har deltaget i underudvalgets dreftelser heraf. Fuldmasgtig Thomas
Lindahl, Finanstilsynet, har udarbejdet den model til beregning af
varighed for konverterbare obligationer, der er beskrevet i kapitel 7.
Fuldmaggtig Kristian Sparre Andersen, Finanstilsynet, er kommet
med fordag til reglerne for opgarelsen af den samlede renterisiko i
kapitel 8.

Underudvalget har afholdt 6 mader i forbindelse med udarbejdel sen
af tillaegsrapporten.

1.2. Sammenfatning af rapportens indhold
Underudvalgets fordag til de enkelte omréder fremgar af kapitel 2
til 12.

Underudvalget har valgt at opdele tillaggsrapporten efter de regelom-
rader, der illes fordag om. Pa dette omréde afviger tillegs-
rapporten fra hovedrapporten, der er opdelt efter ingtituttype og
regelsaa (lov/bekendtgarelse). Arsagen til den anderledes opdeling
i tillasgsrapporten er primaat, at der pa de omrader, der behandles
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i tilleegsrapporten, foreslas naesten identiske regler for pengeinstitut-
ter, realkreditinstitutter og fondsmaaglersel skaber.

Dette gadder dog ikke handelsbeholdningen i realkreditinstitutter,
der derfor har faet et sagligt kapitel.

| hvert kapitel er de relevante bestemmelser i CAD beskrevet i
bemazrkningsafsnittet. Generelt henvises dog til hovedrapporten for
en detaljeret gennemgang & direktivets regler.

Underudvalget er bekendt med, at Borsudvalget har til hensigt at
foredd, at "investeringsselskaber" i dansk lovgivning skal betegnes
"fondsmagglerselskaber". Underudvalget har derfor anvendt denne
betegnelse i tillaggsrapporten. | hovedrapporten anvendes betegnel sen
"investeringsselskaber”, der er investeringsservicedirektivets
betegnel se.

Som i hovedrapporten omfatter beskrivelsen og forslagene angaende
pengeingtitutter ogsa selskaber omfattet af reglerne om visse kredi-
tingtitutter og (i et vist omfang) visse spare- og udlansvirksomheder.
Pengeingtitutter, realkreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber
betegnes fortsat under ét "institutter”.

Hovedindholdet af forslagene i tillagysrapporten er falgende:
Kapitel:

2. Af hovedrapporten fremgdr, a underudvalget finder, at det
forekommer uhensigtsmaessigt, hvis realkreditinstitutterne
bliver underlagt CAD-reglerne om renterisiko efter helt
samme principper, som foredads for pengeingtitutter og
fondsmagglerselskaber. Underudvalget foredar derfor i
hovedrapporten, at de positioner, som realkreditinstitutterne
tager som en konsekvens af hensadtelserne henholdsvis pla-
ceringskravet i realkreditloven, ska indga i anlasgsbehold-
ningen, og a anlagsbeholdningen skal fradrages den
samlede beholdning af obligationer, inden kapitalkravene
beregnes i henhold til CAD. En sadan lesning vil indebaae,
at realkreditinstitutterne ikke far en uhensigtsmaeessig til-
skyndelse til at placere i vaadipapirer med en Kkort rest-
| gbetid.
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Underudvalget har foretaget en yderligere gennemgang af
problemstillingen.

Underudvalget finder, at da realkreditinstitutternes balan-
ceprincipper indebazrer, at man fortssdter med rentetilskriv-
ningen pa ngdlidende udlan, bar der ikke tages udgangs-
punkt i hele hensadtelsesbelgbet, men kun i 60 pct. heraf,
svarende til hensadtelsernes skannede obligationsdel.

De foreddede principper indebager, at det renterisiko-
massigt neutrale punkt forskydes fra nul til et belgb
svarende til summen af 60 pct. af hensattelserne pa nad-
lidende udlan og lovgivningens placeringskrav pa 60 pct. af
den ansvarlige kapital med fradrag af solidarisk haftelse og
tillag af tilbagebetalingspligtige midler. Enhver renteri-
skomeessig afvigelse i fondsbeholdningen fra dette for-
skudte nulpunkt medferer en kapitalbelastning svarende til
den marginale kapitalbelastning for pengeinstitutter og
fondsmagglerselskaber. Der sikres herved et "level playing
fidd" for de forskellige typer & ingtitutter.

CAD stiller ikke krav om kapitaldakning af alle former for
medkontrahentrisici, idet uafviklede spotforretninger og
fondsterminsforretninger ikke indgdr i opgerelsen. Underud-
valget finder, at der ikke er behov for generelt at udvide ka-
pitaldekningsreglerne til a omfatte alle former for med-
kontrahentrisici, men visse kontrakter, der i dag ikke indgar
i opgerelsen, ber dog indga.

Derimod finder underudvalget, at ale vassentlige former for
medkontrahentrisici begr vaae omfattet af engagementsgraan-
serne, jf. direktivet om store engagementer. Underudvalget
finder desuden, at genkgbsaftaler og terminsforretninger bar
behandles pd samme méde, da risikoen ved de to typer af
forretninger er den samme.

Underudvalget foredar, at kapitalkravene til medkontrahent-
og afviklingsrisici ved révareinstrumenter fastsadtes svaren-
de til Basdl Komiteens fordag frajuli 1994. Hvis der i EU-
regi vedtages et andet fordag, eller hvis der sker andringer
i Basdl Komiteens fordag, ma dette indgd i overvejelserne.
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Underudvalget foredar endvidere, at dbne positioner i
ravareinstrumenter indgdr i kapital deekningsopgerelsen med
en vaagt pa 2,0.

| overensstemmelse med anbefalingerne i hovedrapporten
foredds en justering a reglerne for opgerelse af den
nuvagende indikator 2 til beregning af valutakursrisiko,
sdedes at denne i overensstemmelse med CAD kan an-
vendes til kapitaldakningsforma. Reglerne for opgerelse af
valutarisici bar vagre enslydende for ale instituttyper, idet
der dog ska tages hgjde for realkreditingtitutternes regler
for afdakning af solvensprocenten.

Det bar som hovedregel sta ingtitutterne frit for, om de i
kapitaldsskningsopgarelsen vil anvende indikator 1 (jf. di-
rektivets hovedregel) eler indikator 2. Dog ska de to in-
dikatorer under alle omstamndigheder beregnes i kapital daek-
ningsopgerelsen og oplyses i arsregnskabet.

Underudvalget har fremlagt fordag til regler for beregning
af deltavaadier for optioner og lignende instrumenter. Reg-
lerne skal anvendes af de institutter, der ikke réder over
egne modeller til beregning af delta. Deltavaardien indgér i
beregningen af kapitalkrav til optioner. Ngjagtigheden af
den foresldede model er ikke fuldsteandig i alle situationer,
men underudvalget finder dels, at ngjagtigheden i praksis er
tilstraekkelig, dels at kravet om mere ngjagtige deltaveardier
vil gere reglerne ungdigt mere komplicerede. Ved op-
delingen af optionspositioner i to delpositioner multipliceres
begge delpositioner med delta og indgar med den vasgtede
vaadi i kapitaldagkningsopgarel sen.

For at opfange den risiko, der ikke maétte blive dakket via
delta, foredar underudvalget, at positioner i optioner og lig-
nende instrumenter desuden péalamyges et saaligt kapital-
kravstilleeg. Den vegtede bruttoposition i sadanne instru-
menter skal sdledes udover den vemtede veadi indga med
en 25 pct. vaggt, for valutaoptioner og ravareoptioner dog
100 pct. Dette tilleag palasgges kun de institutter, der ikke
anvender egne og mere praecise modeller.

Underudvalget har fremlagt fordag til en mode til be-
regning af varighed for konverterbare obligationer. Finanstil-
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10.

11.
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synet skal foretage beregninger vha. modellen og udsende
resultaterne til institutterne. Ved anvendelse af disse
resultater eller resultater fra en anden af Finanstilsynet god-
kendt model skal institutterne tage hgjde for riskoen for, at
konverterbare obligationer kan blive indfriet far tiden.

CAD kraever, at institutterne beregner renterisikoen pa alle
aktiviteter og ikke kun handel sheholdningen. Underudval get
har fremlagt en model hertil. Underudvalget har fundet det
hensigtsmaessigt, a modellen bygger pa principperne i
CAD, der gadder for handelsbeholdningen. Underudvalget
har desuden fundet, at renteriskoen ska beregnes og
indberettes fordelt painstrumenter, varighedsband og valuta.

Underudvalget finder som naant i hovedrapporten, at
institutterne kun bgr have adgang til at overskride en-
gagementsgramnserne med de handel sbeholdningsrel aterede
dele af engagementerne efter tilladelse fra Finanstilsynet i
hvert enkelt tilfadde.

Da det ma forventes, at ingtitutterne kun i meget saddne
tilfedde vil ansgge om overskridelser, har underudvalget
ikke fundet det nadvendigt med detaljerede regler for kapi-
talkrav etc. | stedet skal Finangtilsynet - i overensstemmelse
med reglerne i CAD - i hvert enkdt tilfadde fastsadte
betingelserne. Kapitalkravenetil overskridelserne skal opge-
res saaskilt i kapitaldagkningsopgarel sen.

Underudvalget finder, at Finanstilsynet skal kunne tillade,
a den lgbende nettofortjeneste ved handelsbeholdningen
indgar i den korte supplerende kapital. Dette skal dog kun
kunne ske efter aflasggelse af et revideret perioderegnskab.

Oplysningerne om solvensprocenten opgjort i overens
stemmelse med reglerne i den kommende lovgivning ber
ledsages af oplysninger om solvensprocenten opgjort efter
"hair cut"- metoden (der i Danmark foredas bense/nt "re-
duktionsmetoden™) samt solvensprocenten beregnet alene
med anvendelse af kernekapitalen efter fradrag. De yder-
ligere oplysninger skal tjene til at lette sammenligningen
med udenlandske institutter, der anvender reduktionsmeto-
den, samt til en bedre belysning af det enkelte instituts ka
pitalgrundlag.
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12, Underudvalget har beregnet kapitalbelastningen af afledte
finansielle instrumenter, der garanteres af Garantifonden for
Danske Optioner og Futures, overfor kapitalbelastningen af
sammenlignelige ugaranterede OTC-instrumenter. Konklu-
sionen er, at kapitalkravet til de garanterede instrumenter er
en del hgere og i visse tilfadde meget hgjere end kapital-
kravet til de ugaranterede instrumenter. Kapital daskningsreg-
leme ligger imidlertid i ale tilfadde pa henholdsvis solvens-
direktivets og CADs minimumsniveau.

Underudvalget har ikke stillet fordag til, hvorledes reglerne
i givet fad kan andres, men underudvalget finder, at
problemstillingen ber dreftes i de relevante fora (EU).

2. Handelsbeholdningen i realkreditinstitutter
Underudvalgets forelgbige vurderinger og fordag fremgar o
hovedrapportens p. 138f.

Underudvalgets detajerede fordag er angivet nedenfor i afsnit 2.1.
| afsnit 2.2 er angivet bemaakninger til forsaget.

2.1. Forslag

Nedenfor har underudvalget opstillet et fordag, der ud fra systema-
tikken i realkreditlovgivningen og kravet om "level playing fidd"
afgramser realkreditinstitutternes handel sbeholdning. Den made, det
teknisk set er muligt at tage hensyn til, at det renterisikomasssige
nulpunkt for realkreditinstitutterne som beskrevet nedenfor ikke er
en varighed pa nul pa fondsbeholdningen, er ved at tillade, at en del
af fondsbeholdningen overflyttes til anlagsbeholdningen. Det er
sdledes ikke pga. typiske anlaggskarakteristika - om end disse ogsa
i et vit omfang findes - a en del af fondsbeholdningen ma
henregnes til anlasgsbeholdningen; det er en teknisk |asning.

1 Udgangspunktet for afgramsningen af handel sbeholdningen
er reakreditlovens § 64, altsa posterne uden for balanceprin-
cippet, hvilket stort set svarer til fondsbeholdningen, hvorfor
denne betegnelse benyttes i det falgende. Fondsbeholdnin-
gen til kursvaardi opdeles pa varighedszoner.

2. Der beregnes et fradrag i handelsbeholdningen med ud-
gangspunkt i 60 pct. af realkreditinstituttets hensatel ser pa
ngdlidende udlan summeret med lovgivningens placerings-
krav pa 60 pct. af den ansvarlige kapital med fradrag for
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solidarisk hadftelse og tillaay af tilbagebetalingspligtige
midler. Denne sum betegnes efterfglgende "PH".

3. Summen af placeringskravet og 60 pct. af hensadtelserne
fordeles pa varighedszoner efter samme fordelingsnggle som
real kreditinstituttets udlian (kursvaardi).

4, Der beregnes en renterisiko for hver varighedszone for
fondsbeholdningen. Med renterisiko forstds andringen i
kursveadien ved en rentesendring pd 1 procentpoint pa
baggrund af de korrigerede varigheder.

5. Der beregnes en renterisiko pa baggrund af de korrigerede
varigheder for hver varighedszone for summen af place-
ringskravet og 60 pct. af henssdtelserne under antagelse &,
at varigheden i hver zone svarer til varigheden pa udlanene.

6. Der beregnes herefter et fradrag i fondsbeholdningen, som
henregnes til anlaggsbeholdningen. Dette fradrag findes som
en andel af samtlige papirer (fondskoder + @vrige posi-
tioner) for hver varighedszone. Andelen beregnes som for-
holdet mellem renterisikoen pa PH og renterisikoen pa
fondshehol dningen.

2.2.  Bemeerkninger til forslaget

| hovedrapporten fremkom underudvalget pa p. 138ff. med et fordag
til afgramsning a handelsbeholdningen i reakreditingtitutter.
Underudvalget har som beskrevet nedenfor foretaget en ngjere gen-
nemgang af problemstillingen.

Realkreditingtitutterne er ligesom pengeinstitutterne og fondsmaagler-
selskaberne omfattet af CAD, hvilket i relation til opgerelsen o
handel sbeholdningen og renterisiko rejser principielle spargsmal.

| modsagning til, hvad der gadder for pengeingtitutterne, er real-
kreditinstitutterne gennem lovgivningen af hensyn til sikkerheden
bag realkreditobligationerne i hgj grad begramset med hensyn til at
patage sig nogen form for renterisiko pd den samlede balance. Selve
realkreditbegrebet er i hgj grad defineret ud fra de bindinger, der er
palagt ingtitutternes renterisiko. Denne regulering finder sted i to
dele pa baggrund af en opdeling af realkreditingtituttets balance:
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1 Der er en renterisikobegramsning pa den del af balancen,
der falder ind under det globale balanceprincip, jf. real-
kreditlovens § 49, idet renterisikoen hgjst ma udgere 1 pct.
af den ansvarlige kapital.

2. Der er en renterisikobegramsning pa de aktiver og passiver
inkl. ikke-balancefegrte poster, der ligger uden for det
globale balanceprincip, jf. realkreditlovens § 64, idet renteri-
sikoen hgist ma svare til renterisikoen pa ingtituttets ud-
stedte obligationer og andre vaardipapirer.

Langt den sterste del af realkreditingtitutternes balance bestar pa
aktivsiden af realkreditudlan (pantebreve) og pa passivsiden of
udstedte realkreditobligationer. Det er farst og fremmest disse
poster, der fdder ind under det globale balanceprincip. Real-
kreditinstituttets avrige balance domineres pa aktivsiden af fondsbe-
holdningen, der modsvares af hensattelserne” og egenkapitalen pa
passivsiden.

Groft taget siger pkt. 1 ovenfor, at de udstedte obligationer skal
have de samme renterisikomaessige egenskaber som realkreditud| &
nene, sdledes at rea kreditinstitutterne ikke paferes nogen renterisiko
pa den centrale del af realkredit virksomheden, mens pkt. 2 siger, at
rentefelsomheden  pa fondsbeholdningen inklusive finansielle
instrumenter, f.eks. terminskontrakter og futures, ikke ma overstige
rentefelsomheden pa de udstedte obligationer.

Umiddelbart kunne pkt. 2 se ud, som om det giver realkreditin-
stitutterne mulighed for at patage sig en vis renterisiko. Tilfaddet er
dog, at bestemmelsen naamere er et forsgg pa at fastdd, at det
neutrale punkt for realkreditinstitutternes renterisko pa fondsbe-
holdningen ikke er nul, som det er tilfaddet for finansielle virksom-
heder, der har variabelt forrentede udlan og funding.

Sikkerhedsgrundlaget for realkreditobligationer udgeres ferst og
fremmest af pantesikkerheden i fast gendom. | de tilfadde hvor
pantesikkerheden ikke er tilstrakkelig, er egenkapitalens funktion at

" Efter de nuvagende regnskabsregler figurerer hensadtelserne ikke
som en sdvdandig passvpod. | sedet e hensadteserne fra
trukket de aktivposter, som de kan henferes til, dvs. udan og
dendomme. Af fremdtillingsmesssige hensyn er det antaget, &
hensadtelserne fremgdr pa balancen som e passiv.
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daekke tabene. Nar et pantebrev bliver nadlidende og ultimativt
vaadilgst, ma realkreditinstituttet annullere en tilsvarende maangde
obligationer i de serier, hvor pantebrevet 1& som sikkerhed. Realkre-
ditinstituttet md, sifremt disse serier ikke allerede findes i fondsbe-
holdningen, foretage opkeb i markedet til de gaddende markeds-
kurser. Da realkreditinstitutternes udlan har en relativt lang |1gbetid,
vil opkabene skulle foretages i obligationsserier med relativt stor
rentef @l somhed.

Et rentefad vil betyde, a de obligationer, der skal opkebes med
henblik pa annullering som felge af tab pa udlanene, vil udgere en
starre gkonomisk byrde for realkreditinstituttet, idet kursvaadien
stiger®. Hvis realkreditinstituttets fondsbeholdning er anbragt i korte
vaadipapirer, vil et rentefad ikke give tilsvarende gevinster pa
aktivsiden, og ingtituttets samlede gkonomiske situation vil blive for-
ringet.

Ud fra en sikkerhedsmaessig betragtning forekommer det sdledes
hensigtsmaessigt, at reakreditingtitutterne placerer fondsbeholdningen
i obligationer, der med hensyn til renterisko svarer til udldnene
(eller til de udstedte obligationer), herunder egne obligationer. Savel
en laangere som en kortere placering vil pafere reakreditinstituttet
renterisici, hvis hensynet til placeringen af ingtituttets midler alene
er, a de ska kunne anvendes til at dakke tab pa udlanene. Den
kendsgerning, at realkreditinstitutternes udlan og funding bestar af
laangere Igbende fast forrentede fordringer, betyder sdledes, at der
sker en forskydning af det renterisikomaessige nulpunkt for fondsbe-
holdningen.

Ovenstadende betragtninger om realkreditinstitutternes renterisiko har
vaget fremheevet i sdvel Zacchi-udvalgets betaankning "Den
fremtidige reakreditlovgivning" fra 1987 som i reakreditlovens 88
60 og 64.

§ 60 fastdar, a et realkreditinstitut mindst skal anbringe midler i
barsnoterede obligationer svarende til 60 pct. af den indbetalte
ansvarlige kapital (ansvarlig kapital fratrukket solidarisk hadtelse og

%  For konverterbare obligationer er tabsmuligheden begraaset o
muligheden for udtraskning til pari. Ved udsteddse til kurser
under pari kan digninger til kurs 100 dog udgare en ikke
uvaesentlig risko.
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tillagt tilbagebetalingspligtige reserver, der ikke medregnes i den
ansvarlige kapital). Ud over sikkerhedshensynet fremhaseves i
bemagkningerne, at placeringskravet ogsa tilsigter en likvid place-
ring. Dette skrer bl.a, a fondsaktiverne kan realiseres uden
markedspdvirkning, sdfremt f.eks. store restancer pa pantebrevene
ger noget sddant nedvendigt.

| bemazkningerne til realkreditlovens § 64, hedder det bl.a.:

"Redkreditinditutternes midler svarende til egenkapitden har
traditiondlt vegret placeret i obligationer med relativ lang lebetid
svarende til udidnet. Det kan vaae forbundet med forddle for et
redkreditingitut a placere midlernei obligationer med lang | gbe-
tid. Realkreditingitutterne har sdedesi en sStuation, hvor panterne
bliver nedlidende, mulighed for a annullere egne obligationer og
herved dakke tab pa panter. Deved bliver renteriskoen i
forbinddse med tab pa panter mindre.”

0g senere

"Bestemmesen tildgter ikke a aadre den geddende place
ringspraksis'.

Safremt ovenstdende renterisikomaessige neutralitet skulle afspejles
i reakreditingtitutternes balancer, skulle sdvel udlan og udstedte
obligationer som fondsbeholdningen opgeres til kursvaadi, hvilket
ogsa blev foreddet i Zacchi-udvalgets betamkning, men ikke
gennemfert idet kun fondsbeholdningen kursreguleres. Derimod
opgeres pantebreve og udstedte obligationer til nominel vaadi.
Denne asymmetri betyder, at séfremt realkreditinstitutternes fondsbe-
holdning placeres i obligationer, der svarer til udlanene, ma de anta-
ges at minimere renterisikoen i gkonomiske termer, men ikke i regn-
skabsmaessige termer. Dette kan ses ved at betragte den i tabd 2.1
angivne forsimplede realkreditbalance.
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Tabe 2.1: En smpd realkreditbalance. Mia. kr.

Aktiver Passiver
Udidn (pantebreve) 330 Uddedte
obligationer 330
Fondsheholdning 20
- herdf
Egne obligationer 15 Kemnekaoitd 12
Satsobligationer 5 Eftedille kapitd 6
Henssdtelser 2
Bdance 30 Bdance 350

De risikovaggtede aktiver antages at udgare 200 mia. kr. til bogfart
vaadi. Den ansvarlige kapital er pa 18 mia. kr., hvilket udover ker-
nekapitalen dakker over efterstillet kapital pa 6 mia. kr. Det er an-
taget, at der ikke er medregnet solidarisk hadftelse. Den "regnskabs-
masssige” solvensprocent er dermed 9.

Udlan og de udstedte obligationer indgdr i realkreditinstitutternes
balancer med et belgb, der svarer til den nominelle obligationsud-
stedelse, der ligger bag langivningen. | dag udsteder realkreditinsti-
tutterne atid obligationerne til kurser under pari, hvilket betyder, at
kursveardien af de udstedte obligationer og pantebrevene er mindre
end de bogferte veardier pa tidspunktet for [angivningen. Safremt det
i eksemplet antages, at kursen pad de udstedte obligationer (og
pantebrevene) er 90, vil de risikovagtede aktiver til kursveadi vaae
180 mia. kr., og den "gkonomiske" solvensprocent vil vage 10.

For a gere illustrationen af forskellen mellem den regnskabs-
maessige og gkonomiske solvens simpel, antages endvidere, at
pantebrevene matcher de udstedte obligationer perfekt, sdledes at
renterisikoen under balanceprincippet er nul, og at den modificerede
varighed pa beholdningen af egne obligationer, statsobligationer og
de nedlidende Ian (hensztelserne) ale er 5 og praist svarer til
varigheden pa de udstedte obligationer.

Spergsmdlet er nu, hvad der er den neutrae renterisko pa den
resterende del af balancen. Dette kan illustreres ved at se pa
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pavirkningen af rea kreditinstituttets solvensprocent, hvis renten fal-
der med 1 procentpoint.

I gkonomiske termer vil realkreditinstituttets risikoveggtede aktiver
vokse, idet kursverdien af pantebrevene vokser. Stigningen bliver,
sifremt kursen i udgangssituationen er 90, pa

1 0,01 x 5 x (200 x 0,9) = 9 mia. kr.

Samtidig vil realkreditinstituttets ansvarlige kapital imidlertid vokse,
idet der opnas en kursgevinst pa

2. 0,01 x 5 x 20 = 1 mia. kr.
pa fondsheholdningen og kun et kurstab pa
3. 0,01 x5x2=01 mia kr.

pa hensadtelserne. Den samlede kursgevinst pa posterne, der
modsvarer egenkapitalen, bliver sdledes 0,9 mia. kr. De risikovaagte-
de aktiver vokser til 189 mia. kr., mens den ansvarlige kapital
vokser til 18,9 mia. kr. | gkonomiske termer er solvensprocenten
sdledes uaandret 10 pct.

| gkonomiske termer kan det sdledes betragtes som neutralt, at
renterisikoen pa den del af balancen, der ligger uden for det globale
balanceprincip, svarer til renterisikoen pa de udstedte obligationer
(eller pantebreve).

| regnskabsmaessige termer holder denne analyse imidlertid ikke.
Hverken udlidnene eller henszdtelserne kursreguleres i regnskabet,
hvorfor effekten af ovennaavnte rentefald alene vil vaare en kursge-
vinst pa fondsbeholdningen pa

4, 0,01 x 5x 20=1 mia kr.

Den regnskabsmaessige solvensprocent vil adtsa pa kort sigt stige fra
9 pct. til 19/200 = 9,5 pct.

Pa kort sigt er det regnskabsmaessigt neutrale atsa en fondsbe-
holdning uden renterisiko.
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Pa langere sigt vil der dog vage en tendens til, at det umiddelbare
udsving, den regnskabsmaessige solvensprocent udssdtes for som
falge a en rentesndring, forsvinder. | takt med, at lanene i
gendommene omlasgges, hvad enten det skyldes konvertering,
gerskifte eller andet, vil det give uddag pa reakreditingtituttets
balance. Et rentefald vil typisk betyde, a udstedelsen af nye
obligationer sker i serier med lavere pdlydende rente end de
eksisterende obligationer, hvilket gger obligationsrestgadden og
dermed reakreditingtituttets balance. Pa leagere sigt vil real-
kreditinstituttets bogfarte udlan, og dermed de risikovasgtede aktiver,
atsd vokse, ndr renten falder, og stigningen i solvensprocenten vil
blive reverseret.

Hvis der i reakreditlovgivningen ikke var andre hensyn end de
sikkerhedsmaessige, og de kortvarige udsving i den regnskabs-
maessige solvensprocent ikke blev tillagt nogen veegt, ville det
sdedes vame mest hensigtsmasssigt, hvis realkreditingtitutterne
placerede fondsbeholdningen i obligationer med en renterisiko
svarende til udlanenes.

Af realkreditloven fremgar det imidlertid, at der ud over sikkerheds-
hensyn ogsa er et likviditetshensyn, hvilket tilsiger, at realkreditinsti-
tutterne atid holder en del af fondsbeholdningen i likvide kurssikre,
dvs. korte, obligationer, uanset at udldnene er lange. Samtidig er det
svaat at se bort fra, at de regnskabsmaessige principper lagyger nogle
bindinger pa readkreditingtitutternes adfead. Den nuvagende
bestemmelse i realkreditlovens § 64, der fastdar, at renterisikoen pa
aktiver og passiver inkl. ikke-balancefarte poster skal ligge mellem
nul og renteriskoen pa de udstedte obligationer, kan sdedes
betragtes som en afvgning mellem pa den ene side likviditets-
argumentet og det regnskabsmaessigt neutrale pa kort sigt og pa den
anden side det gkonomisk set renteriskomaessigt neutrale.

Realkreditinstitutterne og CAD

P& baggrund af den lovgivningsmaessige definition af realkreditbe-
grebet, der i hg grad bygger pa renterisikoovervejelser, jf. oven-
stdende, forekommer det uhensigtsmaesssigt, hvis realkreditinstitut-
terne bliver underlagt CAD-reglerne om renterisiko for ale deres
finansielle omsagningsaktiver, idet dette vil give en uhensigtsmaessig
tilskyndelse til at placere fondsbeholdningen i meget korte papirer,
helt i modstrid med intentionerne bag realkreditlovgivningen. En
lgsning ber derfor tilgodese ovenstdende risikomasssige betragt-
ninger.
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Den ideelle Igsning synes at vaae en generd forskydning af det
renteriskomaessigt  neutrale punkt fra nul til renterisikoen pa
udldnene, evt. korrigeret lidt som felge af likviditetsargumentet i
realkreditlovgivningen. Dette ville betyde, at enhver renterisiko-
maessig afvigelse i fondsbeholdningen fra dette forskudte nulpunkt
ville medfere en kapitalbelastning. Safremt varigheden i fondsbe-
holdningen var nul, ville realkreditinstitutterne sal edes have padraget
sig en risiko, der skulle kapital belastes.

En sadan model kraever imidlertid, at regnskabsprincipperne for
realkreditingtitutterne aendres, sdledes at kursreguleringen pa
udldnene og fondsbeholdningen er symmetrisk. Med de nuvaaende
regnskabsregler vil realkreditinstitutterne blive straffet i form af stor
volatilitet i den regnskabsmasssige solvensprocent, sifremt de
opferer Sg renterisikomaessigt neutralt i en model med generel
nulpunktsforskydning. Ved udformningen af en lesningsmodel ma
der sdledes tages hensyn til de specielle bindinger, som de nuvagen-
de regnskabsregler giver.

Med realkreditinstitutternes adgang til at drive bgrsmaaglervirksom-
hed og den brancheglidning, der generelt finder sted mellem de
finansielle virksomheder, er der ogsa behov for at sikre et "level pla-
ying field", hvorfor det forekommer ngdvendigt, at realkreditinstitut-
terne pa marginalen kapitalmasssigt belastes pa samme made som de
avrige vaadipapirhandlere, nar der handles vaadipapirer ind i eller
ud af fondsbeholdningen. Dette ma vage en forudsagning for at
skabe lige konkurrencemaessige vilkar.

Hvis der i stedet anlemgges en gennemsnitsbetragtning, vil det
imidlertid ikke vaae rimeligt at behandle realkreditinstitutternes
fondsbeholdning pa samme made som pengeingtitutternes og
fondsmagylersel skabernes, da det renterisikomasssige udgangspunkt
er forskelligt, jf. ovenfor, hvilket ogsa er afspejlet i realkreditlovens
krav til reakreditingtitutterne. Det kan sdledes ikke vagre udgangs-
punktet, at det neutrale punkt for realkreditinstitutternes fondsbe-
holdning ska vage en varighed pa nul.

Som naa/nt ovenfor betyder bade de nuvaarende regnskabsprincipper,
realkreditlovens likviditetsovervejelser og kravet om "level playing
field" samtidig, a en 100 pct. anbringelse af fondsbeholdningen i
papirer svarende til udlanene nagope kan betragtes som neutralt. Der
ma sdledes pa baggrund af objektive kriterier findes en lgsning, der
ligger mellem disse to yderpunkter.
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Som naavnt ovenfor er der i lovgivningen udover den renteri-
skomaessige regulering a realkreditinstitutterne bestemt, at et
realkreditinstitut mindst skal anbringe midler svarende til 60 pct. af
den ansvarlige kapital med fradrag for solidarisk hadftelse og tillagy
af tilbagebetalingspligtige reserver i barsnoterede obligationer. Dette,
samt realkreditingtitutternes hensadtel ser, kunne danne udgangspunkt
for en opdeling &, hvor stor en del af fondsbeholdningen der skal
henregnestil realkreditlovens risikobetragtninger, og hvor stor en del
der skal fdge de generelle regler, der gadder for vaardipapirhandlere.

| forbindelse med hensadtel serne skal man dog vaare opmaarksom pa,
at regnskabsreglerne for realkreditinstitutter som fglge af balan-
ceprincippet indebager, at realkreditinstitutterne skal fortssdte med
rentetilskrivning pa nedlidende udlan - i modsaetning til reglerne for
pengeingtitutter. Det vurderes, at dette indebeger, a der ved
beregningerne ber tages udgangspunkt i 60 pct. af henssdtelserne,
svarende til den skennede obligationsandel, og ikke i de samlede
hensadtel ser.

Et tidligere fordag, hvorefter opdelingen sker pa baggrund af
realkreditinstitutternes beholdning af egne obligationer, har i denne
sammenhamng vaget diskuteret. Dette forekommer af flere grunde at
vage et uhensigtsmasssigt fordag. Det giver realkreditinstitutterne et
incitament til at omlagyge hele deres fondsbeholdning til egne
obligationer, hvorved handelsbeholdningen reduceres til nul. Da det
ma formodes a veae et uddag a fornuftige forretningsmasssige
dispositioner, herunder ogsa hensynet til likviditeten i fondsbehold-
ningen, a realkreditinstitutterne bl.a. har en vis beholdning &f
statsobligationer i deres portefglje, er en sddan andring af in-
citamentsstrukturen uheldig. Samtidig er der ikke nogen sikkerhed
for, a beholdningen af egne obligationer renterisikomaessigt vil
svare til de udstedte obligationer.

Underudvalget har pa denne baggrund foredaet den i afsnit 2.1.
angivne model for opgerelsen af handel sbeholdningen i realkreditin-
ditutter.

Ber egningseksempler

For bedre at forsta indholdet af modellen i afsnit 2.1 og dens egen-
skaber er det ngdvendigt at se pa et eksempd, jf. tabel 2.2 nedenfor.
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Der er antaget at:

Placeringskravet udger 800 mio. kr., og 60 pct. a henssdtelserne
udger 200 mio. kr., hvilket i at giver 1.000 mio. kr. (PH). De
avrige nggletal samt beregningerne af handelsbeholdningen og
anlaysbeholdningen fremgar af tabellen.

| eksemplet opdeles den samlede fondsbeholdning pa 1.400 mio. kr.
i en anlaggsbeholdning pa 984 mio. kr. og en handelsbeholdning pa
416 mio. kr.

Til illustration &, om modellen pa marginalen pavirker realkreditin-
stitutterne pa samme méade, som pengeinstitutterne og fondsmaegler-
selskaberne pavirkes, er det nyttigt at undersege, om en marginal
foragelse af renterisikoen pa fondsbeholdningen déar fuldt igennem
pa handelsbeholdningens rentef@lsomhed (som den bar), eller om
noget af foregelsen flyttes over i anlagysbeholdningen og derfor ikke
belastes. Der er nedenfor vist fire eksempler.

Eksempel 1: Forggelse af renteriskoen i fondsbeholdningen.
Fradragsbraken er fortsat mindre end 1.

For illustrationens skyld antages forggelsen af renterisikoen aene at
ske ved en varighedsforggelse pa 1 & i zone 3. Varigheden stiger
sdedes til 11,55. PH pavirkes ikke. Renteriskoen i zone 3 i
fondsbeholdningen stiger derved fra95 mio. kr. til 104 mio. kr. Det-
te betyder, at fradragsbrgken i zone 3 falder fra 0,74 til 0,67. Da
fondsbeholdningen i zone 3 uandret er 900 mio. kr., betyder va-
righedsforegelsen sdledes, at der kan flyttes faare papirer over i
anlasgsbeholdningen. Mod tidligere 663 mio. kr. falder anlagysbe-
holdningen i zone 3 nu til 606 mio. kr. Det interessante i relation til
CAD-belastningen er imidlertid, om der flyttes mere eller mindre
renterisiko over i anlaggsbeholdningen. | begge tilfadde flyttes der
renterisko for 70 mio. kr. fra fondsbeholdningen til anlagysbe-
holdningen (hhv. 74 pct. af 95 mio. kr. og 67 pct. af 104 mio. kr.).

Hele stigningen i renterisikoen slar saledes igennem pa handel sbe-

holdningen, hvilket betyder, at modellen har de gnskede marginale
egenskaber.
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Eksempel 2: Formindskelse af renterisikoen i fondsbeholdningen.
Fradragsbrgken bliver starre end 1.

Antag i dstedet, at realkreditinstituttet reducerer varigheden of
fondsbeholdningen i zone 3 til 7, hvorved renterisikoen falder til 63
mio. kr. Fradragsbregken stiger herved til 70/63 = 1,11. Dette
betyder, a 111 pct. af ale papirer i zone 3 ska henregnes til
anlagysbeholdningen, mens minus 11 pct. bliver tilbage i handel sbe-
holdningen. Anlaggsbeholdningen i zone 3 stiger sdledes til 1.000
mio. kr., mens handelsbeholdningen bliver pd minus 100 mio. kr.
Igen er det interessante imidlertid fordelingen af renterisikoen. Ogsa
i dette tilfadde vil der til anlaggsbeholdningen blive henregnet ren-
terisiko svarende til den neutrale renterisiko (70 mio. kr. svarende
til 111 pct. af 63 mio. kr.). Hele faldet i renterisikoen pa 32 mio. kr.
- fra 95 mio. kr. til 63 mio. kr. - vil derfor blive henregnet til han-
delsbeholdningen. Ogsd i dette tilfadde har modellen de gnskede
marginale egenskaber - en andring i renteriskoen dar fuldt
igennem pa handelsbeholdningen og dermed i CAD-beregningerne.

Den negative handelsbeholdning og renterisiko i dette eksempel er
et udtryk for, at realkreditinstituttet har mindsket renterisikoen til et
niveau, der ligger under det neutrale punkt, som er fastlagt med
udgangspunkt i realkreditlovens bestemmelser. Realkreditinstituttet
har slledes pdfart sig en risko ved at have en for kort varighed
(argumentet ser kun pa situationen i zone 3).

Eksempel 3: Formindskelse af renterisikoen i fondsbehol dningen.
Fradragsbregken bliver starre end 1, men det maksi-
male fradrag fastsadtes pa baggrund af en fradrags-
brak pa 1.

Det har i forbindelse med modellen vazet overvejet, om renterisiko-
fradraget i hver zone burde maksimeres svarende til forskellen
mellem de varighedsvasgtede lange og korte positioner. Dette svarer
til, a der hgist kan fratraskkes 100 pct. af renterisikoen (eller
beholdningerne) i hver zone.

Betragt eksempd 2 igen og antag, at den maksimale fradragsprocent
e 1. Det renterisikomasssigt neutrale er, som beskrevet ovenfor, at
der fradrages 70 mio. kr., som henregnes til anlaggsbeholdningen. Da
varighedsfaldet i fondsbeholdningen har mindsket renterisikoen il
63 mio. kr., sadter dette imidlertid overgramsen for fradraget. Af
den samlede reduktion i renterisikoen pa 32 mio. kr. dar sdledes
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kun 25 mio. kr. igennem pa handelsbeholdningen, mens det
resterende fald pa 7 mio. kr. kan henfares til anlasgsbeholdningen.
Den samlede renterisiko pa handelsbeholdningen i zone 3 er nul,
mens den i eksempel 2 var pa minus 7 mio. kr. Sifremt fra-
dragsbragken maksimalt kan vaare én, vil modellens marginalegen-
skaber sdledes gdelasgges helt eller delvis.

Eksempel 4: Formindskelse af renterisikoen i fondsbeholdningen.
Fradragsbraken bliver starre end 0,8, og en 80 pct.
gramse bliver bindende.

Det har i underudvalget vaget draftet at indfare et maksimum for,
hvor stor en andel af den samlede fondsbeholdning der kan fra-
drages og henregnes til anlaggsbeholdningen. Der har i denne for-
bindelse vaaret overvejet en 80 pct. graanse. | eksempel 2 (og 3) blev
der ikke taget hensyn til denne begraensning. Fradraget i de tre zoner
var i eksempel 2 henholdsvis 150 mio. kr., 171 mio. kr. og 1.000
mio. kr., hvilket i dt giver 1.321 mio. kr. eller 94 pct. af fondsbe-
holdningen. Det samlede fradrag i renterisikoen var ligeledes 94 pct.
Safremt reduktionen i fradraget skal nedbringes til 80 pct. gennem
en lineas reduktion i alle zoner, betyder det, at fradraget i de tre zo-
ner bliver henholdsvis 127 mio. kr., 145 mio. kr. og 848 mio. kr.
eler i dt 1120 mio. kr. Fradraget i renterisikoen i de tre zoner
bliver henholdsvis 0,8 mio. kr., 5,1 mio. kr. og 59,3 mio. kr. Det
samlede fradrag i renterisikoen bliver dermed pa 65,3 mio. kr.
Reduktionen i renterisikoen pa 32 mio. kr. i zone 3 vil sdledes kun
delvis da igennem pa handelsbeholdningen - med et fad pa 27,3
mio. kr. - mens resten, svarende til 4,7 mio. kr., vil daigennem pa
anlagysbeholdningen.

En maksimal graemnse for det samlede fradrag i fondsbeholdningen
vil sdledes gdelasgge modellens marginale egenskaber, idet en
andring i renterisikoen pafondsbeholdningen helt eller delvist kan
blive henfart til anlaggsbeholdningenfremfor handel sbeholdningen.
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. o
Tabd 2.2 Beregningseksempel med de foreslaede regler
(udgangspunkt for de fire eksempler).
€Y} (2) (3)=(1)x(2)/100 (4) (&)
Zoner Fondsbehold- Kronevarighed Renterisiko i Kursveerdi pd Kronevarighed
ning (mio. kr.) pé fondsbehold- fondsbehold- udlan (pet.) pd udlan
ning ning (mio. kr.)
Zone 1 300 0,67 2 10 1
Zone 2 200 3,50 20 3
Zone 3 900 10,55 95 70 10
Talt 1.400 104 100
(6)=1.000"x(4) (7)=(5)x(6)/100 ®)=(1)(3) 9)=(1)x(8) (10)=(1)-(9)
Zoner Placeringskrav Renterisiko pd Fradragsbrgk Anlzgsbehold- Handelsbehold-
+ 60 pct. af PH ning ning
hensattelser (mio. kr.)
(PH) (mio. kr.)
Zone 1 100 1 0,50 150 150
Zone 2 200 6 0,86 171 29
Zone 3 700 70 0,74 663 237
I alt 1.000 77 984 416
NOTE: " Summen &f placeringskrav (800 mio. kr.) og 60 pct. a hen-
satelser (200 mio. Kr.).
3. Regler for medkontrahentrisiko

Underudvalgets forelgbige overvejelser om medkontrahentrisiko pa
uafviklede forretninger fremgar af bemagrkningerne til § 29 i kapitel
8, s. 111, i hovedrapporten samt bilag 6 til hovedrapporten.

Medkontrahentrisikoen er risikoen for, at et instituts medkontrahent
(modpart) ikke kan honorere sine forpligtelser i medfer af aftaler om
handel med vaadipapirer, valuta og afledte instrumenter m.v. Hvis
handlerne ikke kan gennemfares, taber instituttet veardien af de
aftaler, som ingtituttet har indgdet med den pageddende med-
kontrahent i de tilfadde, hvor kurserne i afviklingsperioden har ud-
viklet 9g i indtituttets faver.

Underudvalget har vurderet, at der mht. medkontrahentrisiko er
behov for fordag om regler angdende kapitaldagkningsopgerelsen
(fordag i afsnit 3.1 og bemagkninger i afsnit 3.2) og regler om
opgarelse af store engagementer (fordag i afsnit 3.3 og bemazk-
ninger i afsnit 3.4).
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3.1. Forslag vedrgrende medkontrahentrisiko i
kapitaldaekningsopgorelsen

Afsnit VI, pkt. 3, i bilag 2 til kapitaldaskningsbekendtgarelsen for

pengeinstitutter m.v. udformes sdledes:

3. Opgerelsen af risiko.

Felgende kontrakter indgar ikke i opgarelsen:

1) Rente- og valutakurskontrakter, der handles pa de i regn-
skabsbekendtgerelsens § 2, nr. 13, angivne barser eller
markeder, safremt der tilles krav om daglige marginindbe-
talinger.

2) Kontrakter, der indgds aene for at opgere en tidligere
indgaet kontrakt (lukke forretningen). Begge kontrakter kan
udelades, hvis de er indgdet med samme modpart, med
samme hovedstol, i samme valuta og med samme udlgbs-
dag.

3) Vautaspotforretninger og gvrige valutakurskontrakter med
en oprindelig labetid pd 14 dage eller derunder.

4) Udstedte rente- og valutaoptioner.

Resten af afsnittet (fra "Nar der stilles ...") skal vage usandret.

Endvidere skal det af bekendtgerelsen fremgd, at kontrakter baseret
pa aktier i overensstemmelse med CADs bhilag I, pkt. 5, ska
behandles som valutakurskontrakter.

Der fores&s falgende andringer til hovedrapportens fordag til § 28
i kapitaldaskningsbekendtgerelsen for pengeinstitutter m.v.:

§ 28, andret stk. 2:

Sk. 2. Ved udlidn af vaadipapirer indgér positive belab,
beregnet som forskellen mellem vaadipapirernes markedsvaadi og
markedsvaardien af sikkerheden, med risikovesgten for den pa
gaddende modpart, jf. § 12.

§ 28, andret stk. 3:

Sk. 3. Ved indlan af veadipapirer indgér en positiv forskel
mellem markedsvaadien a sikkerheden og vaadipapirernes
markedsvaardi med risiko vasgten for den pagaddende modpart, jf. §
12. Dette forudsadter dog, at
1) engagementerne vagdiansadtes dagligt til markedsvaadi,

2) sikkerheden justeres ved vaesentlige aandringer i vaadien af
de pagaddende vaadipapirer, og
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3) aftalen eller transaktionen giver mulighed for, at pengeinsti-
tuttets fordringer automatisk og gjeblikkeligt bliver udlignet
med modpartens fordringer, sdfremt modparten misligholder,

eller a der er tale om en &ftade eller transaktion mellem mar-

kedsdeltagere, jf. definitionen i § 9. Under alle omstamndigheder ska
de pagaddende transaktioner vege begrundet i markedsmaessige
forhold.

§ 28, nyt stk. 4:
k. 4. Ved genkgbsaftaler og keb af gaddsinstrumenter pa

termin indg&r positive beleb beregnet som forskellen mellem
markedsterminskursen og den aftalte terminskurs med risikovasgten
for den pagaddende modpart, jf. § 12.

§ 28, nyt stk. 5:
Sk. 5. Ved omvendte genkgbsaftaler og salg af gaddsinstru-

menter pa termin indgdr positive belgb, beregnet som forskellen
mellem den aftalte terminskurs og markedsterminskursen med risi-
kovaggten for den pagaddende modpart, jf. § 12. Dette forudsadter
dog, a

1) engagementerne vagdiansadtes dagligt til markedsvaadi,

2) sikkerheden justeres ved veessentlige aendringer i vaardien af
de pagaddende vaadipapirer, og
3) aftalen eller transaktionen giver mulighed for, at pengeinsti-

tuttets fordringer automatisk og gjeblikkeligt bliver udlignet

med modpartens fordringer, sfremt modparten misligholder,
eller a der er tde om en &ftde eller transaktion mellem mar-
kedsdeltagere, jf. definitionen i § 9. Under alle omstandigheder skal
de pagaddende transaktioner vage begrundet i markedsmaessige
forhold.

Tilsvarende bestemmelser foredas for realkreditinstitutter og
fondsmaaglersel skaber.

3.2. Bemaerkninger til forslagene i afsnit 3.1

Efter underudvalgets opfattelse er der ikke behov for generdt at
udvide kravet til kapitaldekning til & omfatte ale former for
medkontrahentrisici. Minimumsreglerne i CAD, der i en vis ud-
strakning svarer til de eksisterende bestemmelser, sikrer kapi-
taldaskning af medkontrahentrisici med lang lgbetid, hvorimod det
e overladt til de nationale myndigheder at fastsadte krav il
medkontrahentrisici pa korte forretninger. Da risiciene vokser med
Igbetiden, er det fornuftigt at arbejde med en forskelsbehandling.
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Endvidere har en undersggelse af medkontrahentrisiciene i pengein-
stitutter vist, at omfanget af korte risici er beskedent i forhold til
kapitalgrundlaget. Samme undersagelse viste som ventet, at med-
kontrahentrisici relativt set er starre hos barsmaeglerselskaber end
hos pengeinstitutter. Dog var der en betydelig spredning i resulta-
terne hos barsmaglerselskaberne, bl.a. som falge af hgjere grad af
specialisering med hensyn til forretningsomrade end hos pengeinsti-
tutterne.

Selvom der ikke stilles kapitalkrav til ale former for medkontrahen-
trisici, er det overordentligt vigtigt, at institutterne har interne
styringssystemer, som skrer et lgbende overblik over afvik-
lingspositionerne.

Underudvalget har ikke peget pa salige regler for indberetning af
de samlede medkontrahent-/afviklingsrisici, men der er behov for at
se naamere pa dette pa et senere tidspunkt.

Underudvalget foredar regelaandringer pa to omrader.

For det farste foredas det, at der sker visse amndringer i reglerne i
afsnit VI, pkt. 3, i kapitaldakningsbekendtgarel sen for pengei nstitut-
ter m.v. Af dette afsnit fremgar, hvilke rente- og valutakontrakter
der ikke indgar i opgarelsen af risikoen ved rente- og valutakursrela-
terede poster. Det foredas, at falgende kontrakter ikke laangere skal
udelades af risikoopgarel sen:

Spotforretninger i gaddsinstrumenter: Som anfert nedenfor vurderer
underudvalget, at det er vaesentligt, at der er en graase for, hvor
store spotpositioner i gaddsinstrumenter et ingtitut kan have med en
enkelt kunde. Som falge af sammenhaangen mellem solvensreglernes
bestemmelser om rente- og valutakursrelaterede poster og reglerne
om disse posters medregning i store engagementer er det ngdvendigt
a medtage de naevnte spotforretninger i kapital dagkningsbekendt-
gerelsen. Det bemagkes i den forbindelse, at ved anvendelsen af
markedsvaadimetoden er der nulvaggt for de pageddende for-
retningers hovedstol.

Aktieoptioner: Af CAD, bilag I, pkt. 4.2, fremgar, at aktiefor-
retninger skal behandles som vautaforretninger. Dette ska fremga
af bekendtgarelsen.
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For det andet foredds der visse andringer til hovedrapportens
fordag til § 28 i kapital daskningsbekendtgarel sen for pengei nstitutter
m.v.

Terminsforretninger i gaddsinstrumenter begr sdedes i s vid
udstrakning som mulig behandles pa samme méde som gen-
kabsforretninger, da der ikke er forskel i medkontrahentrisiciene pa
s&danne typer a forretninger.

| underudvalgets hovedrapport er problemstillingen foreslaet regu-
leret i 8 28, stk. 2-3, og § 29 i udkastet til kapital deskningsbekendt-
gerelse for pengeingtitutter. For genkabsaftaler, der er indlan, indgar
en positiv forskel mellem vaadipapirernes markedsvaadi og det
belegb, ingtituttet har |ant, som en kreditrisiko ved kapitaldasknings-
opgerelsen. For omvendte genkabsforretninger med markedsdelta-
gere, dvs. udlan, indgdr en positiv forskel mellem udlanet og mar-
kedsvaadien af de vaxdipapirer, som instituttet har modtaget. For
omvendte genkebsaftaler med ikke-markedsdeltagere gadder de
eksisterende solvensregler, hvor en andel af vaadipapirets kursvaadi
indgdr med emittentens medkontrahentvasgt og det overskydende
belgb med medkontrahentens vaggt.

8§ 29 omhandler renterelaterede poster. | de eksisterende kapi-
taldaskningsregler indgar fondsterminsforretninger ikke i denne post.
Kgb af fondsaktiver pa termin indgdr i poster under stregen opgjort
til hovedstolen, dvs. det er den specifikke risiko pa veadipapiret og
ikke medkontrahentrisikoen, der tages hensyn til. Salg af fondsakti-
ver pa termin indgar ikke i kapital daskningsopgerel sen.

Risikomaessigt er der ingen forskel pa genkgbsaftaler og terminsfor-
retninger i gaddsinstrumenter. Derfor forekommer det hensigts-
maessigt med en symmetrisk behandling. Underudvalget anbefaler
derfor, at terminsforretninger i gaddsinstrumenter behandles pa
samme made som genkabsforretninger. Da renterelaterede poster i
CAD defineres ud fra solvensdirektivet, ma det antages, at det ikke
vil vagei strid med minimumsreglerne at behandle terminsforretnin-
ger i gaddsinstrumenter pa de lempeligere vilkér, der gedder for
genkabsforretninger. Det vil sige, at aene den positive markeds-
vaadi af fondsterminsforretningerne medtages.

Underudvalget foreslér at andre § 28, stk. 2 og 3, i hovedrapporten,

sA disse alene omhandler udldn og indlan af veadipapirer mod
tidligere ogsa genkgbsaftaler. Hensigten med forslaget til § 28, stk.
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4 09 5, er at sikre lige og hensigtsmasssig behandling af terminsfor-
retninger og genkabsaftaler. Forslaget indebaarer symmetri, idet ter-
minsforretningens kursveardi anvendes ved opgerelsen af markeds-
vaadien af genkabsforretninger. Terminsforretningens kursvaadi vil,
ud over vaadipapirets kursvaardi inklusive vedhaangende rente, vaae
pavirket af udviklingen i den korte rente.

Imod at andre § 28, stk. 2 og 3, taler, a genkebsaftaler bogfares
som udlan/indlan og derfor ikke fremst&r som spot- og terminsfor-
retninger i regnskabet. Underudvalget har dog fundet, at argumentet
for a dkre symmetrisk behandling af terminsforretninger og
genkabsforretninger vejer tungest.

Terminsforretninger i aktier ska ifdlge CAD behandles som
valutakursrelaterede poster, jf. solvensreglerne om rente- og valuta
kursrelaterede poster. Dette indebagrer ved anvendelse af markeds-
vaadimetoden, at der ikke blot stilles kapitalkrav til en eventuel
positiv markedsvaardi af kontrakten, men ogsatil potentiel fremtidig
positiv markedsvaadi beregnet som en del af aktiernes kursveardi pa
handelstidspunktet. Underudvalget har som anfert fundet, at
terminsforretninger i gaddsinstrumenter bar behandles som genkabs-
forretninger og ikke som terminsforretninger i aktier.

3.3. Forslag vedrgrende medkontrahentrisiko ved

opggarelse af store engagementer
Aendringsfordag til bekendtgarelse om fradrag for saalig sikre krav:

§ 2, andret litra k:

k) 80 pct. af engagementer med kreditingtitutter, fondsmaeler-
selskaber, fondsbgrser og clearingcentraler i zone A,
eksklusive efterdtillede tilgodehavender.

§ 3, andret stk. 2:
Sk. 2. For renterelaterede poster foretages der falgende fra-
drag i det i henhold til stk. 1, sidste pkt., beregnede bel gb:
1) 99,75 pct. for spotforretninger i gaddsinstrumenter,
2) 99,5 pct. for gvrige forretninger med en restlgbetid pa 1 ar
og derunder, og
3 99 pct. for forretninger med en restlgbetid pa over 1 &.
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Ny 8§ 4.

84.

k. 1. Terminsforretninger, genkgbsforretninger og om-
vendte genkabsforretninger i geddsinstrumenter indgar i engagemen-
tet med den positive markedsvaadi opgjort efter reglerne i regn-
skabshekendtgarel sens kapitd 7. Ved engagementsopgerel sen laggges
hertil den underliggende hovedstol opgjort som kursveadien af de
pagaddende vaadipapirer pa indgaelsestidspunktet. For genkab-
saftaer dog lanets/indlanets hovedstol.

k. 2. For fondsterminsforretninger og genkgbsaftaler, som
defineret i kapital dakningsbekendtgarelsens § 28, stk. 4-5, foretages
der falgende fradrag i det i henhold til stk. 1, sidste pkt. beregnede
bel gb:

1) 99,5 pct. for forretninger med en restlgbetid pa e & og
derunder, og
2) 99 pct. for forretninger med en restlebetid pa over 1 ar.

Det skal fremga af bekendtgerelsen, at ogsa her behandles kontrak-
ter baseret pa aktier pA samme made som valutakontrakter.

Tilsvarende bestemmelser foredads for realkreditinstitutter og
fondsmaagl ersel skaber.

3.4. Bemeerkninger til forslagene i afsnit 3.3

CAD diller ikke krav om, at alle former for medkontrahentrisici
medtages ved opgerelsen af store engagementer. CAD omfatter free
deliveries, genkabsforretninger, den nuvaaende afgraansning af ren-
te- og valutakursrelaterede poster og ikke-garanterede afledte instru-
menter baseret pa aktier. Derimod omfattes fondstermins- og fonds-
spotforretninger ikke.

De sidstnsevnte former for risici kan imidlertid vaae store i forhold
til kapitalgrundlaget - issa hvis der er tale om mindre institutter,
som ikke tager naevnevaadige positioner for egen regning. | sddanne
tilfadde kan kravet til startkapital paA 1 mio. ECU (godt 7,5 mio. kr.
med de gaddende kurser) vise Sg a vaze utilstrakkeligt, selv for
forretninger der ikke kan anses for unormalt store i en almindelig
markedsmaessig sammenhaang.
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Falgende eksempel kan illustrere problemet:

Safremt en veadipapirhandler har kabt og solgt obligationer for 1
mia. kr. opgjort til kursveardi (der antages parikurs), vil en aadring
pa 1 kurspoint i afviklingsperioden fere til en krediteksponering pa
10 mio. kr. over for den ene medkontrahent.

Efter underudvalgets vurdering bar det derfor sikres, at opgerelsen
af engagementer i forbindelse med begramsningen pa engagements-
starrelsen pa enkelte kunder indeholder medkontrahentrisikoen. | ho-
vedrapportens fordag til ny paragraf 23 i bank- og sparekasselovens
neevnes i stk. 7.2 "engagementer i forbindelse med kab og salg af
vagdipapirer og evrige finansielle instrumenter med den pagad dende
kunde eler indbyrdes forbundne kunder”, ligesom stk. 11 giver
Finanstilsynet adgang til at fastsedte bestemmelser om beregningen
af sadanne engagementer. Forslagene i afsnit 3.3 er anfart som amn-
dringer til den eksisterende bekendtgarelse for pengeinstitutter om
fradrag for saalig sikre krav. Regelssdtet for opgerelse af med-
kontrahentrisiko i engagementer med enkeltkunder bar af konkurren-
cemasssige hensyn veage ens for ale ingtituttyper.

Andringerne til § 2 har til formd at give ale kreditinstitutter og
fondsmagglerselskaber reduktion for store engagementer med hin-
anden. En tilsvarende reduktion foredads for engagementer med
fondsberser og clearingcentraer. Muligheden for at tillade sddanne
reduktioner fremgar af CADs bilag VI, pkt. 7. Definitionerne af
fondsherser, clearingcentraler og fondsmaaglerselskaber skal i gvrigt
tilpasses de definitioner, som Barsudvalget nér frem til i forslagene
til fondsmaaglerlovgivningen.

Andringen til § 3, stk. 2, giver hgjere vaggt til rentekontrakter,
sdledes at der altid medregnes et tillagg for potentiel risiko uanset
Igbetiden. Tillagget fremkommer ved, at der ikke sker fradrag af
100 pct. af forretningernes hovedstole.

Sdledes reduceres fradraget for spotforretninger i gaddsinstrumenter
fra 100 pct. til 99,75 pct., mens fradraget for avrige renterel aterede
forretninger med en lgbetid pd 1 & og derunder reduceres fra 100
pct. til 99,5 pct. Endelig er der en reduktion for renterelaterede
forretninger med en restlgbetid over 1 & fra 99,5 pct. til 99 pct.
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Den nye § 4 medfarer, at terminsforretninger i gaddsinstrumenter og
genkgbsaftaler indgér ved opgerelsen of store engagementer pa
samme méde som rentekontrakter.

Det felger af CAD, at kontrakter baseret pa aktier skal behandles pa
samme méde som valutakontrakter.

Konsekvenserne af de foresldede koefficienter for medregningen af
potentid risiko ved gaddsinstrumentkontrakter er illustreret i
tabel 3.1.

Tabe 3.1 Tillaeg i mio. kr. til engagement ved hovedstol pa

1 mia. kr.
Vagt Spotforretning Terminsforretning Terminsforretning
under 1 &r over 1 &
02 05 1,0 2
10 25 50 10

NOTE:
Kravet til kapitalgrundlaget bliver 4 gange sa stort, da engagementsgraansen
er 25 pct. a den ansvarlige kapital.

4. Regler for ravareinstrumenter

4.1. Forslag

EU-Kommissionen vil muligvis inden gennemfarelsen af CAD i de
danske regler fremkomme med et fordag til kapitalkrav til finansi-
elle instrumenter baseret pa ravarer. Underudvalget foredar, at hvis
dette ikke sker, anvendes Basel Komitéens fordag til kapitalkrav til
medkontrahent- og afviklingsrisici ved disse instrumenter.

Basal Komitéens fordag frajuli 1994 er udformet efter samme prin-
cipper som solvensdirektivets regler om rente- og valutakursrela
terede poster, idet der dog kun er mulighed for at anvende markeds-
vagdimetoden og ikke det oprindelige engagements metode.
Fordaget indebagrer sdledes kapitalkrav til markedsvaadien efter
saadvanlige principper samt de i tabel 4.1. angivne tillagg, der ska
ganges med instrumentets hovedstol og medkontrahentvasgten (O for
stater, 0,2 for kreditinstitutter osv.):
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Tabel 4.1: Tilleeg til kapitalkrav til ravareinstrumenter.

Restl gbetid Guld Ade meadler @vrige
bortset fra guld révarer
Under 1 & 10 % 70 % 120 %
1tl5 & 50 % 70 % 120 %
5 & og derover 75 % 80 % 150 %

Reglerne skal gadde for OTC-instrumenter, mens det foredas, at der
som for rente- og vautakursrelaterede poster ikke skal veme
kapitalkrav til garanterede instrumenter med lgbende marginind-
betalinger. Reglen om, at der ikke er kapitalkrav til medkontra-
hentrisici p& udstedte optioner, skal ogsd gadde for udstedte
ravareoptioner.

Underudvalget foreddr endvidere, at ingtituttets dbne positioner i
ravarer indgdr i kapitaldaskningsopgerelsen med en vesgt pa 2,0
gange instrumenternes hovedstol.

4.2. Bemeerkninger til forslagene

Det fremgdr af CADs artikel 13, a¢ Kommissionen s3 snart som
muligt skal forelasggge Radet fordag vedrerende kapitalkrav muht.
handel med ravarer og ravarebaserede afledte instrumenter. Radet
sk tredfe afgarelse om Kommissionens fordag senest 6 maneder
inden gennemfarelsen af CAD.

Kommissionen har endnu ikke forelagt et sddant forsdag. Kommis-
sionen har overvejet - under henvisning til subsidiaritetsprincippet -
at overlade det til medlemslandene at fastsadte disse regler.

Basel Komitéen (Bade Commitee on Banking Supervision) har i juli
1994 fremsat et forslag, der indebsger kapitalkrav til medkon-
trahentrisikoen ved OTC-instrumenter baseret pa ravarer. Forsaget
er udformet efter de samme principper som reglerne i solvens-
direktivet om rente- og valutakursrelaterede poster. Dog gives der
kun mulighed for at anvende markedsvaardimetoden og ikke det op-
rindelige engagements metode, idet det er Basel Komitéens opfattel-
se, at ingtitutter, der anvender de pagaddende finansielle instrumen-
ter, Igbende skal kunne opgere markedsvaxdier.
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Markedsvaadimetoden indebager, at i de tilfadde hvor markeds-
vagdien er positiv, vagtes denne markedsvaadi, som om der var tale
om et sadvanligt udldn til medkontrahenten. Dette kapitalkrav er
sdledes uafhamgigt &, hvilken type finandelt instrument der er tale
om.

Hertil kommer et kapitalkrav, der skal dakke risikoen for, at
kursudviklingen medferer en foreggelse af den positive markeds-
vaadi, d.v.s. et starre engagement med medkontrahenten og dermed
en starre medkontrahentrisiko. Kapitalkravet fremkommer ved at
multiplicere det finansielle instruments hovedstol med medkontra-
hentens saadvanlige kreditvaggt (O for stater, 0,2 for kreditinstitutter
osv.) samt multiplicere med en vaagyt, der skal udtrykke, hvor meget
markedsvaadien kan forventes at blive foraget.

Basel Komitéen er fremkommet med et fordag til sidstnsevnte vaggte
for instrumenter baseret pa guld, evrige asdle metaller og evrige
ravarer. Vaggten afheanger foruden af ravarernes art af kontraktens
restlgbetid. De foresldede vaggte er gengivet i afsnit 4.1.

Danske pengeinstitutter har mulighed for at handle med ravareinstru-
menter med kunder og at have egne positioner. Finanstilsynet har
foretaget en undersggelse af omfanget heraf. Undersggelsen viser,
at kundehandlen med ravareinstrumenter foregar i et lille antal
institutter, og endnu faare tager egne positioner i ravareinstrumenter.

Redkreditinstitutter ma ikke have kundeforretninger eller egne
positioner i ravareinstrumenter.

Det er endnu uafklaret, om fondsmaeglerselskaber far mulighed for
a beskadtige sig med ravareinstrumenter.

Underudvalget foreddr, at for de ingtitutter, der kan have med-
kontrahent-/afviklingsrisici ved rdvareinstrumenter, skal der fadt-
sadtes regler svarende til de foreddede minimumsregler fra Basel
Komitéen. Dette indebagrer bl.a., a der for disse instrumenter kun
skal vage mulighed for at anvende markedsveerdimetoden. Safremt
Kommissionen ndr at komme med et fordag til regler, skal der dog
tages hensyn hertil.

Fordaget fra Basd Komitéen indeholder ikke regler for egne

positioner i ravareinstrumenter. Underudvalget vurderer, at risikoen
ved révareinstrumenter kan veae stor i forhold til riskoen ved
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instrumenter baseret pa aktier og geddsinstrumenter, og foresar der-
for, at positioner i ravareinstrumenter indgar i kapital daekningsop-
garelsen med hovedstolen multipliceret med 2,0.

Da institutternes forretningsomfang pa dette omrade er begramset,
og da egne positioner er meget sma, vurderer underudvalget, at
effekten af de foresdede regler pa institutternes solvens er lille.

5. Opggarelse af valutapositioner

Reglerne om opgerelsen af valutapositioner foredds i hoved-
rapporten indsat som et sagligt bilag til de nye kapitaldagkningsbe-
kendtgerelser, jf. kapitel 8 til 10 i hovedrapporten.

Underudvalgets fordag til et sidan bilag fremgar nedenfor. Under-
udvalget har af overskuelighedsmeessige hensyn valgt at opstille
savel de punkter, hvori underudvalget finder, der ber ske aandringer
i de nuvaaende bestemmelser om opgerelse af valutarisiko, som det
samlede fordag til nye bilag til kapitaldaskningsbekendtgerelserne
om opgerelse af valutapositioner. Bemagkningerne i afsnit 5.2 knyt-
ter sig kun til selve andringsforslagene og ikke til det samlede
fordag.

Underudvalget har valgt at dele fordagene op i hhv. generelle
fordag, der vedrarer reglerne om opgerelse af valutapositioner som
helhed, og specifikke fordag, der vedrarer konkrete sandringer i de
gaddende regler.

Udover de naevnte aandringsforslag har underudvalget indarbejdet
visse redaktionelle aandringer i det samlede fordag. Disse kommen-
teres ikke yderligere.

5.1. Forslag
GENERELLE FORSLAG TIL A NDRINGER

11 Reglerne for opgarelse af valutarisici i pengeinstitutter bar
gadde endydende for sdvel pengeingtitutter som realkre-
ditinstitutter og fondsmagglerselskaber. Der ska dog i
overensstemmel se med realkreditlovens § 65 vaae en saglig
regel for realkreditinstitutter vedrgrende afdakning af sol-
vensprocenten, jf. ogsd bemagkningerne pa side 140 i
hovedrapporten til 8 34 i fordag til kapitaldak-
ningsbekendtgarelse for realkreditinstitutter.
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12

13.

14.

Opgerelsen a valutarisici i pengeinstitutter ber flyttes fra
manedsbalancerne til kapitaldagkningsopgerelsen. Dog bar
positionerne i de enkelte valutaer fortsat ogsd medtages i
manedsbalancen.

Indikator 1 og den vasgtede indikator 2 (med de gennemfar-
te andringer, jf. pkt. 2.8) ber fortsat oplyses i arsregnskabet.

P& samme made som opgerelsen af evrige kapitalkrav ber
opgerelsen af valutapositioner ske pa obligatoriske indberet-
ningsskemaer, der felges af en vejledning. En rakke af de
forklarende afsnit i de nuvaaende regler herunder fortolk-
ningen af indikator 1 og indikator 2 samt beregningsek-
semplerne ber anbringes i vejledningen. Underudvalget har
ikke udarbejdet fordag til vejledning og indberetnings-
skemaer.

SPECIFIKKE FORSLAG TIL ANDRINGER

2.1.

2.2

2.3.

24.

2.5.

2.6.
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Andet afsnit i pkt. 11 i de gaddende regler ber affattes i
overensstemmelse med pkt. 3.1 i CADs hilag Ill.

Af sidste afsnit i pkt. 11 i de gaddende regler bar det
fremgd, at garantidebitorer og afgivne garantier (der ikke
skal medregnes i valutapositionen) ikke omfatter uigenkal-
delige garantier, der med sikkerhed bliver effektive, jf.
CADs hilag 111, pkt. 3.1, 3. indryk.

| de nye regler, svarende til pkt. 1.3 i de gaddende regler,
ber det fremga, at opgerelserne omfatter samtlige valutaer.

Terminsforretninger, futures og optioner, der er baseret pa
vagdipapirer i fremmed valuta, samt renteswaps, FRA’er i
fremmed valuta og lignende instrumenter kan ikke laangere
udelades af opgerelsen, som det er tilfaddet i de gaddende
reglers afsnit 1.2.2, pkt. 3.

Det ber vaae muligt at opdele positioner i sammensatte
valutaer (ECU mfl.) i positioner i de deltagende valutaer.

| koncerner ber indikator 1 og/eller indikator 2 anvendes i
kapital dakningsopgerelsen for bade de enkelte ingtitutter i
koncernen og for koncernen som helhed.
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2.7. | kapitaldeekningsopgprelsen ber dle ingtitutter have valgfri-
hed mellem at anvende
indikator 1 for hele valutarisikoen eller
indikator 2 for de valutaer, som indikator 2 om-
fatter, og indikator 1 for de @vrige valutaer.

Alle ingtitutter skal dog beregne indikator 1, og institutter,
hvor indikator 1 udger mere end 25 pct. af kernekapitalen
efter fradrag, skal fortsat ogsd beregne indikator 2. Fi-
nanstilsynet bar ogsa fortsat kunne bestemme, at et institut
skal beregne indikator 2.

2.8. Beregningen af indikator 2 skad veae i overensstemmelse
med CADs bilag Ill, pkt. 7, nr. ii og iii. Samtidig skal
indikator 2 veagtes til en dags valutaposition, der er kon-
form med indikator 1.

SAMLET FORSLAG TIL NYT BILAG TIL KAPITALDAK-
NINGSBEKENDTGYRELSERNE OM BEREGNING AF VA-
LUTAPOSITIONER

Bortset fratilfgjelsen af reglerne om realkreditinstitutters afdagkning
af valutarisici i solvensopgarelsen foresds der identisk ordlyd af
reglerne for hhv. pengeinstitutter, realkreditinstitutter og fondsmasg-
lersel skaber.

1. Opgerelse af dbne nettopositioner i de enkelte valutaer

Ved opgarelsen af positionen i den enkelte valuta medtages mel-
lemvagender i den pagaddende valuta, hvor ingtituttet selv baaer
valutarisikoen.

Den 2bne nettoposition bestdr af summen af falgende lange eller
korte positioner:

a nettospotpositionen (dvs. alle aktivposter minus alle passiv-
poster, inklusive palgbne men endnu ikke forfaldne renter,
i den pagaddende valuta),

b. nettoterminspositionen (dvs. dle belgb, der vil indgd, minus
dle belab, der skal udbetales, i henhold til valutaterminsfor-
retninger, valutafutures og den for valuta-swaps under-
liggende hovedstol, der ikke indgér i spotpositionen),
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C. uigenkaldelige garantier og lignende instrumenter, der med
sikkerhed vil blive effektive,

d. nettodeltavaardien af den samlede maagde af val utaoptioner,
samt
e markedsvaadien af optioner, der er indgdet i fremmed

valuta, men som ikke er valutaoptioner, og markedsvaadien
a visse andre finansielle instrumenter, jf. afsnit 1.2.1,
pkt. 9.

Ved mellemvagender i fremmed valuta forstds ogsd kronemel-
lemvagrender, hvis vaadi reguleres i forhold til kursen pa fremmed
valuta.

Fagende gadder kun kapitaldakningsbekendtgerelsen for re-
alkreditinstitutter: Vautapositioner, der er taget i henhold til
realkreditiovens § 65, ska udelades af beregningen af de adbne
nettoval utapositioner.

Alle mellemvagender opgeres efter fradrag af hensadtel ser.

Felgende valutamellemvagender medtages ikke:

a Vautamellemvagrender i forbindelse med puljeordninger,
hvor hele det positive afkadt tilfalder kunderne, og hele det
negative afkast afholdes af kunderne.

b. Garantidebitorer og afgivne garantier, bortset fra garantier,
der med sikkerhed bliver effektive.

C. Fremtidige, kendte ikke-finansielle resultatposter, f.eks.
[gnninger, gebyrindtasgter og huseje.

d. Afledte finansielle instrumenter med et eller flere uden-
landske finansidlle instrumenter som underliggende ak-
tiv(er), men hvor hovedstolen og afkastet er fastsat i danske
kroner.

Nettopositionen i hver enkelt valuta omregnes til danske kroner til
marked sspotkurs.
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Nettopositioner i sammensatte valutaer (ECU mfl.) kan opdeles i de
deltagende valutaer, idet positionen i hver enkelt valuta da opgeres
som positionen i den sammensatte valuta multipliceret med den
vaggt, hvormed den pagaddende valuta indgar.

1.2. Vaadianstelse af mellemvaarender

Ved vaadiansatelse af mellemvagender i fremmed valuta kan
instituttet for alle mellemvagender anvende nutidsveardi. For visse
mellemveagrender er der mulighed for en aternativ opgerelse.

1.2.1. Vaadianssdtelse ved anvendelse af nutidsveadi

En nutidsveadiopgarelse indebager, at alle fremtidige betalinger
tilbagediskonteres til opgerelsestidspunktet med markedsrenten for
den pagaddende valuta og Igbetid. Safremt markedsrenten ikke ken-
des, kan instituttet anvende en skennet vaadi for markedsrenten.

Konsekvenserne a anvendelse af nutidsveadi er felgende:

1 Beholdninger af noterede vaadipapirer optagestil kursvaadi
med tillesg/fradrag for eventuelle tilgodehavende/skyldige
renter (optjente renter pr. opgarel sestidspunktet). Unoterede
vagdipapirer optages i overensstemmelse med veardianssd-
telsesreglerne for kvartals- og arsregnskaber. Tilgodehaven-
de og skyldige renter medtages i opgerelsen.

2. Fast forrentede udlan, indlan, korrespondentmellemvasrender
og efterdtillede kapitalindskud optages til nutidsvaadi,
beregnet ved tilbagediskontering af fremtidige betalinger
med markedsrenten. Kun i de tilfadde, hvor mellemvaaen-
dets rente svarer til markedsrenten, vil den sdledes opgjorte
vagdi vege i overensstemmelse med vaadien ifglge reglerne
for kvartals- og arsregnskaber med tillasg/ fradrag for til-
godehavende/skyldige renter.

3. Variabelt forrentede udlan, indlan, korrespondentmellemvee
render og efterdtillede kapitalindskud optages i overens-
stemmelse med veadiansadtelsesreglerne for kvartals og
arsregnskaber. Tilgodehavende og skyldige renter medtages
i opgarelsen.

4. Valutaterminsforretninger og valutaspotforretninger i en
fremmed valuta mod danske kroner indgdr med det hand-
lede belgb tilbagediskonteret fra det aftate afviklingstids-
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10.

266

punkt til opgerelsestidspunktet med den relevante markeds-
rente for den pégaddende fremmede valuta. For valutater-
minsforretninger og valutaspotforretninger i en fremmed
valuta mod en anden fremmed valuta ska opgerelsen foreta
ges for hver af de to valutaer.

Valutafutures baseret pa en fremmed valuta mod danske
kroner indgdr med det underliggende belgb (kontraktens
hovedstol) tilbagediskonteret fra aftaletidspunktet (exercise
date) til opgarelsestidspunktet med markedsrenten for den
fremmede valuta. For vautafutures i en fremmed valuta
mod en anden fremmed valuta skal opgarelsen foretages for
hver af de to valutaer.

Valutaoptioner baseret pa en fremmed valuta mod danske
kroner indgdr med optionens spot-delta multipliceret med
det underliggende belgb (kontraktens hovedstol). For vau-
taoptioner i en fremmed valuta mod en anden fremmed
valuta skal opgerelsen foretages for hver af de to valutaer.

Betalingerne i den fremmede valuta i valutaswaps, der
indebagrer faktiske eller beregningsmasssige betalinger i
danske kroner og i en fremmed valuta, tilbagediskonteres
med markedsrenten for den pégaddende valuta. For vau-
taswaps, der indebsger faktiske eller beregningsmasssige
betalinger i flere fremmede valutaer, skal opgarelsen foreta-
ges for hver af de fremmede valutaer.

Nettobetalingerne i renteswaps (betalinger i samme frem-
mede valuta) tilbagediskonteres med markedsrenten for den
fremmede valuta.

Terminsforretninger, futures og optioner, der er baseret pa
vagdipapirer i fremmed valuta, samt FRA’er i fremmed va
luta og lignende instrumenter medtages med instrumentets
markedsvadi.

Materielle og immaterielle aktiver samt gvrige aktiver og
passiver, der ikke er nsevnt ovenfor, og som er bogfart i
fremmed valuta, medtages i overensstemmelse med veardian-
sadtelsesreglerne for kvartals- og arsregnskaber.
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122 Alternativ_metode til vagdiansadtelse

Ved opgerelsen af positionen i den enkelte valuta er der for
nedennaevnte mellemvaaender mulighed for at anvende falgende
alternativer til veadianssdtelsesreglerne i afsnit 1.2.1:

1 Fast forrentede udlan, indlan, korrespondentmellemvagrender
og efterdtillede kapitalindskud kan medtages til vaardien
ifelge reglerne for kvartals- og arsregnskaber. Instituttet kan
undlade at medtage tilgodehavende og skyldige renter.

2. For vaadipapirbeholdninger, valutaterminsforretninger, valu-
taspotforretninger, valutafutures, valutaoptioner og valu-
taswaps kan beregningen af nutidsveardi baseret pa markeds-
renten pa opgerelsestidspunktet erstattes af nutidsveadien
baseret pa en historisk markedsrente. Dette forudsater, at
mellemvagrendet er daskket af et andet mellemvagende, der
har samme nutidsvaardi ved den pagad dende historiske rente,
og at det pagad dende andet mellemvagrende ogsa medtages
til nutidsvaerdien ved den historiske rente. Endvidere kan in-
stituttet undlade at medtage tilgodehavende og skyldige ren-
ter.

Ingtitutterne skal dog i videst mulig udstragkning anvende nutids-
vaadiprincippet for de pageddende mellemvaaender.

Mellemvagrender, der ikke er omfattet af punkterne 1-2, skal altid
medtages med nutidsvaadien, jf. afsnit 1.2.1.

Mellemvaarender, der bruges til at afdakke hinanden, skal medtages
efter ens principper.

1.3. Valutaer der er omfattet

Beregningerne omfatter alle fremmede valutaer. Beregningen af
indikator 2 omfatter dog kun de valutaer, der er angivet i afsnit 2.2.
Indikator 2 skal i givet fald anvendes for alle de omfattede valutaer.

2. Opgerelse af den samlede valutakursrisiko
Indikator 1 og indikator 2 opgeres efter reglerne i hhv. afsnit 2.1 og

afsnit 2.2.
Ved kapitaldekningsopggrelsen kan et institut vadge mellem
a a anvende indikator 1 for samtlige valutaer, eler
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b. at anvende den vagtede indikator 2 for de heraf omfattede
valutaer og indikator 1 for de gvrige valutaer.

Hvis metode a anvendes, udger indikator 1 valutapositionen.

Hvis metode b anvendes, skal indikator 1 og den vaggtede indikator
2 adderes. Summen udger den samlede valutaposition. | denne
beregning ma den veegtede indikator 2 ikke medtages med et belgb,
der er mindre end 25 pct. af det belab, der ville vagre fremkommet,
hvis indikator 1 var blevet anvendt for de pagaddende valutaer (dvs.
de valutaer, der er omfattet af indikator 2).

Valutapositionen indgdr i kapitaldaskningsopgerelsen med vamgten
1,0,jf. § 32 (for realkreditinstitutter: § 34, for fondsmaeglersel skaber
kan der endnu ikke angives §-nr.).

Uanset om metode a eller metode b anvendes i kapital daskningsop-
garelsen, ska indikator 1 opgeres for samtlige valutapositioner.

Desuden skal indikator 2 opgares af de ingtitutter, hvor indikator 1
udger mere end 25 pct. a ingtituttets kernekapital efter fradrag.

Finanstilsynet kan bestemme, at et institut skal opgere indikator 2.
2.1. Indikator 1

Indikator 1 beregnes pa grundlag af positionerne i alle valutaer efter
felgende retningdinier:

Positionerne i de valutaer, hvori instituttet har en lang
position, sammenlagyges.

Positionerne i de valutaer, hvori instituttet har en kort
position, sammenlagges, og den numeriske veadi o
summen beregnes.
Indikator 1 er lig med det sterste af de to fremkomne tal.
Lange og korte positioner beregnes efter principperne i kapita daek-
ningsbekendtgerelsens § 11 (for reakreditingtitutter: 8§ 12, for
fondsmagglerselskaber kan der endnu ikke angives §-nr.).

2.2. Indikator 2
Indikator 2 indgér i kapitaldakningsopgarelsen med vasgten 12,5.
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Falgende valutaer indgar i beregningen af indikator 2:

Amerikanske dollars  USD

Britiske pund GBP
Tyske mark DEM
Svenske kroner SEK
Norske kroner NOK
Franske franc FRF
Belgiske franc BEF
Schweizerfranc CHF
Hollandske gylden NLG
Italienske lire ITL

Finske mark FIM

@strigske schilling ATS
Spanske pesetas ESP

Portugisiske escudos PTE
Canadiske dollars CAD

Japanske yen JPY
Irske pund IEP
Graeske drachmer GRD
ECU XEU

| beregningen af indikator 2 indgdr alle instituttets positioner i hver
af de naavnte valutaer.

Har ingtituttet positioner i andre valutaer, beregnes indikator 1
herfor, jf. afsnit 2.1.

Indikator 2 beregnes som
2,33 X Sp,
hvor Sp er spredningen af andringerne i vaadien af samtlige dbne

valutapositioner. Spredningen beregnes som kvadratroden af vari-

ansen (Sp?).
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Variansen pa den samlede portefelje af de valutaer, der indgdr i
beregningerne, beregnes efter falgende formel:

2

Sp = ml2 Var(p,) + mz2 Var(p,)
+ ...+ m,? Var(p,)
+ 2 m; m, Cov(p,,p,) + 2 m; m; Cov(p,,p;)
+ ...+ 2 m,,; m, Cov(p,,P.)>

hvor

n = antallet af fremmede valutaer,

m; = kronevardien af en (dben) position
i valuta nr. i pa tidspunkt t,

Pi = den relative @ndring i valutakursen

(k,) fra tidspunkt t til t+10, dvs.
p; = [k(t+10)-k(D1/ki(D),

p; beregnes pa baggrund af 10 dages perioder.

Farste og anden linie i formlen for Sp? indeholder variansen for de
enkelte valutaer, mens tredje og fjerde linie indeholder den ind-
byrdes samvariation mellem alle kombinationer af valutaerne.

Varianser og covarianser estimeres hvert kvartal af Finanstilsynet pa
baggrund af de seneste 3 ars rullende 10 dages perioder. Resulta-
terne udsendes til institutternes edb-centraler.

En vaadi af indikator 2 pa X kr. betyder, at sfremt ingtituttet ikke
andrer positionerne i de falgende 10 dagn, er der en sandsynlighed
pad 1 pct. for, at ingtituttet f& et kurstab, der overstiger X kr.
Indikator 2 indgédr i kapitaldaskningsopgarelsen med vaadien 12,5
* X.
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5.2.  Bemeerkninger til forslagene

Generelle bemaar kninger
Reglerne for opgarelsen af valutapositioner og kapitalkravene til
valutakursrisici fremgar af CADs bilag I11.

Underudvalgets forelgbige vurderinger mht. opgerelse af valu-
tapositioner fremgdr af bemaarkningerne til kapital dagkningsbekendt-
garelsens bilag 6 i hovedrapportens afsnit 8.2. Der henvises desuden
hertil mht. en detaljeret beskrivelse af reglerne i CAD. Underud-
valgets fordag til, hvilken vaagt valutapositionen skal indgd med,
fremgdr af § 32 i kapitaldakningsbekendtgarelsen for pengeinstitut-
ter, jf. hovedrapportens p. 73.

Underudvalget foreddr, at et instituts valutaposition opgares i
henhold til saarskilt bilag og herefter indgar i kapital daskningsop-
garelsen med vagten 10.

Underudvalget anbefaler desuden, at institutterne skal kunne vadge
mellem direktivets hovedregel, der svarer til den gaddende indikator
1, og direktivets modificerede udgave af den gaddende indikator 2.

Det fremgdr endelig, at den vasentligste aandring som falge af CAD
e den andrede metode for beregningen af koefficienterne til de
enkelte valutaer ved opgerelsen af indikator 2. Beregningen af disse
koefficienter foretages af Danmarks Nationalbank.

Efter underudvalgets fordag til kapitaldakningsbekendtgarelse for
pengeinstitutter 8 32, stk. 2, kan institutterne i overensstemmelse
med direktivet fradrage et belgb svarende til 2 pct. af instituttets
ansvarlige kapital inden beregningen af vaagtene.

Underudvalget foreddr, at institutter, hvis valutaposition udger
mindre end 2 pct. af den ansvarlige kapital, dog alligevel skal anfare
valutapositionen i kapital daskningsopgearel sen.

| bilag 2 til tillesgsrapporten fremg& de gaddende regler for
opgarelse af valutakursrisiko i pengeinstitutter. Pengeinstitutter hhv.
pengeinstitutkoncerner opger valutarisikoen manedligt pa skemaerne
FA13 og FA14 hhv. KA13 og KA14 i manedsbalancen, jf. bilag 3.
Valutarisici oplyses endvidere pa skemaFB16 hhv. KB 14 i arsregn-
skabet. Der er i dag ikke krav om kapitaldakning af disse risici.
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For realkreditinstitutter er der strenge krav mht., hvor store valutari-
sici de ma pétage g, jf. realkreditlovens § 49, stk. 3, og § 65.

Barsmagylerselskaber opger ikke valutarisici saarskilt.
Bemaerkninger til de enkelte punkter
Bemaerkninger til de generelle fordag

Ad pkt. 1.1:

Underudvalget finder, at der af savel tilsynsmaessige som konkurren-
cemasssige hensyn bar gadde ens regler for ale typer af institutter,
jf. dog hensynet til bestemmelserne om afdakning af solvensrisici
for reakreditingtitutter (hovedrapportens side 140).

Ad pkt. 1.2:

Da opgarelsen af valutapositioner ska indgad i den kvartalsmaessige
kapital deskningsopgarel se for pengeinstitutter, finder underudval get,
a det ikke lamngere er ngdvendigt at medtage valutakursindikatorer
i manedsbalancen. Dog ber positionerne i de enkelte valutaer fortsat
medtages, da oplysningerne anvendes af Nationalbanken.

Ad pkt. 1.3:
Det ber sa ingtitutterne frit for, om de vil benytte indikator 1 eller

indikator 2 i kapitaldakningsopgerelsen, jf. fordaget i pkt. 2.6.
Underudvalget finder imidlertid, at pengeinstitutterne fortsat ber
oplyse indikator 1 og indikator 2 i &rsregnskabet. Bestemmelsen blev
i §ntid indsat, for at det kan fremgd, hvor stor valutarisiko ingtitut-
tet er udsat for. Underudvalget finder, at disse grunde stadig er
gyldige. Tilsvarende ber gadde for realkreditinstitutter og fondsmas-
lerselskaber.

Ad pkt. 14

De forklarende afsnit til udfyldelsen af indberetningsskemaerne ber
af overskuelighedsgrunde anbringes i bilag 7 til bekendtgerelsen for
pengeingtitutter (nuvagende bilag 3). For realkreditinstitutter og
fondsmagglerselskaber bar de forklarende afsnit ligeledes anbringes
i saaskilte bilag.
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Bemaxrkninger til de specifikke forslag

Ad pkt. 2.1:

Beregningen af den dbne nettoposition i hver enkelt valuta fremgar
af CADs bilag 111, pkt. 3.1. De gaddende regler fremgar af andet
afsnit i pkt. 11 i den nuvaarende opgerelse af valutakursrisici i bilag
2 til regnskabshekendtgarelsen for pengeinstitutter.

Der er ikke materiel forskel mellem de to regler. CADs formulering
er blot mere specificeret end de gaddende regler.

Ad pkt. 2.2:
Fordlaget om, at garantidebitorer og afgivne garantier ikke omfatter

uigenkaldelige garantier, der med sikkerhed bliver effektive, er blot
en praxisering, der er i overensstemmelse med underudvalgets
anbefaling i pkt. 2.1.

Ad pkt. 2.3:
| de gaddende reglers pkt. 13 fremgar, a islandske kroner,

australske dollar, new zealandske dollar og unoterede valutaer ikke
er omfattet af beregninger af indikator 1 og 2.

Undtagelsen vil ikke vage i overensstemmelse med CAD. Samtlige
valutaer ber derfor medtages ved opgerelsen & indikator 1.
Indikator 2 vil fortsat indeholde de nuvearende valutaer.

For de fleste ingtitutter vil aandringen ikke have betydning, da de
pagaddende institutter ikke har positioner i de valutaer, der i dag er
omfattet af undtagel sen.

Ad pkt. 2.4:
Undtagelsen af de naavnte instrumenter fra opgarelsen af valutaposi-

tioner er mulig med de geddende regler, da instrumenternes
valutarisiko er meget begramset. En undtagelse vil ikke laangere
vaae mulig, jf. bestemmelserne i CADs bilag 111, pkt. 3.1.

Ad pkt. 2.5:
| CADs bilag Ill, pkt. 11, er der dbnet for, at positioner i sammen-

satte valutaer kan opdeles i positioner i de deltagende valutaer.
Underudvalget foreddr, at denne opdeling kan anvendes af danske
institutter, da opdelingen kan vage i bedre overensstemmelse med
den faktiske afdakning af valutakursrisiciene i nogle institutter.
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Ad pkt. 2.6:
Fordaget om, at valutarisici skal kapitaldakkes i sivel de enkelte

institutter som den samlede koncern, er en konsekvens af konsoli-
deringsbestemmelserne i CADs art. 7. Indikator 1 hhv. indikator 2
beregnes i dag af pengeinstitutkoncerner samt af institutter, der ikke
indgar i en koncern. Derimod er der i dag ikke krav om saaskilte
opgerelser fra institutter, som indgdr i en koncern. Dette skyldes, at
de gaddende bestemmelser ikke anvendes til beregning af kapi-
talkrav. De kommende kapitalkrav til valutakursrisici skal ligesom
alle avrige kapitalkrav beregnes af ingtituttet og koncernen, men
ikke af koncernselskaber, der ikke er under (andet end konsolideret)

tilsyn.

Ad pkt. 2.7:
Fordaget om vagfrihed mellem indikator 1 og en kombination af

indikator 1 og indikator 2 er stillet af hensyn til institutter med sma
valutapositioner, herunder issa de mindre ingtitutter, idet indikator
1 er noget lettere at opgere end indikator 2. Indikator 1 vil dog som
regd fare til et hgjere kapitalkrav end indikator 2. Vagmuligheden
indebaerer ikke, at reglerne bliver mere komplicerede.

Ad pkt. 2.8:
Mens indikator 1 angiver en sum a valutapositioner, angiver

indikator 2 valutakursrisikoen pa de valutaer, der er omfattet af
indikatoren.

Ved anvendelse & indikator 1 forudssdter man implicit, a der er
den samme valutakursrisiko pa ale valutaer, da alle valutapositioner
vil indgd med den samme vast.

Ved anvendelse af indikator 2 tages der hensyn til, a kursen pa
nogle vautaer svinger mere og andre mindre end gennemsnittet |
forhold til danske kroner, og at kursen pa nogle valutaer svinger
mere eller mindre i takt med hinanden. Da valutakursrisikoen pa en
given valuta afhanger &, hvor meget kursen pa valutaen svinger, er
indikator 2 i realiteten et bedre ma for kursrisikoen end indikator
1. Ulempen er til gengadd, a indikator 2 er lidt vanskeligere at
beregne.

Indikator 2 beregnes sdledes pa baggrund af en opgerelse &, hvor
meget de omfattede valutaer rent faktisk har varieret, dels i forhold
til danske kroner dels i takt med andre valutaer, indenfor en bestemt
historisk periode. Det antages sdledes, at de pagaddende valutaer
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fortsat kan variere pa samme méade. Malene for variationen er de
sakaldte varianser (variation ift. danske kroner) og covarianser (va
riation overfor hinanden).

Fordaget om den aandrede beregning af indikator 2 er en konse-
kvens &, at CADs bilag Ill, pkt. 7, nr. ii og iii, indebager, at
covarianser og varianser skal beregnes pa baggrund af rullende 10
dages perioder i de seneste 3 & (i dag anvendes 1 dages perioder i
det seneste ar), og at der anvendes 99 pct. konfidensintervaller (i
dag anvendes 99,5 pct. intervaller).

De bredere intervaller indebager, at spredningen ska multipliceres
med 2,33 i stedet for 2,56, som det er tilfaddet i dag.

Et konfidensinterval pa 99 pct. betyder, at sandsynligheden for, at
tabet er starre end 2,33 x Sp, er 1 pct.

Da indikator 2 ikke er en position, men en risiko, skal de 2,33 x Sp
multipliceres med 12,5 for at fa et mal, der er sammenligneligt med
indikator 1. De 12,5 fremkommer ved, at der er et kapitalkrav pa 8
pct. til alle aktiviteter. Hvis indikator 2 (og dermed valutakursri-
sikoen) er 100, og dette belgb multipliceres med 12,5, fés 1.250.
Kapitalkravet pa 8 pct. heraf er 100. Hermed daekkes valutakursrisi-
koen pa 100 akkurat af et kapitalkrav pa 100.

Der henvises i gvrigt til underudvalgets bemaakninger i hoved-
rapportens afsnit 8.2, side 116, til bilag 6 i kapital dakningsbekendt-
garelsen for pengeingtitutter.

Effekter af de nye regler

Der er i dag ikke kapitalkrav til valutakursrisici i pengeinstitutterne.
Valutakursrisiciene skal dog beregnes.

De andrede beregningsmetoder vil fere til andre koefficienter for
pengeingtitutter i forhold til den gaddende beregningsmetode. Dette
skyldes, at spredningen bliver stgrre, nar man ser pa en laangere
periode. Til gengedd udvides konfidensintervallet fra 0,5 til 1 pct.

Nationalbanken har foretaget beregninger, der for nogle fa udvalgte
datoer viser, at ved anvendelse af den veggtede indikator 2 i stedet
for indikator 1 vil et institut fa ca. en fjerdedd sa stort kapitalkrav
til de valutaer, der indgar i indikator 2. Dette afhaanger dog en del

275



TILLAGSRAPPORT FRA DET AF BORSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING
AF KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

d, hvor meget de pagad dende valutaer har varieret i den foregéende
3 &s periode. Det ma derfor formodes, a minimumsgrasnsen for
indikator 2 (25 pct. a indikator 1) vil blive effektiv i en de
tilfad de.

For bagrsmaglerselskaber vil der ske starre aandringer i opgerelsen,
da valutarisici ikke opgares separat i barsmagglerselskaberne i dag.
Kapitaldakningen for valutakursrisici er i stedet indregnet i vasgtene
for finansielle instrumenter i fremmed valuta, jf. kapital dsgkningsbe-
kendtgerelsens § 2, stk. 1, nr. 7 og 9.

For aktier i fremmed valuta er vaggten i gjeblikket 2. Da vaggten for
aktier i danske kroner er 1, svarer vaggten pa 2 til, at valutarisikoen
isoleret set har vagten 1.

For obligationer anvendes en anden opgerel sesmetode for udenland-
ske end for danske obligationer (henholdsvis lgbetids- og varigheds-
metoden). Denne forskel sk ikke kun afspele kursrisici.

Et eksempel kan illustrere forskellen: En dansk statsobligation pa et
stéende 1an med 7 &s restlgbetid vil typisk have en varighed pa
omkring 5 &, afheagig af den pdlydende rente. Efter de gaddende
regler vil obligationen have en vaggt pa 5 x (0,1 + 0,01 xi), hvor i er
den gennemsnitlige obligationsrente. Er i 10 pct., vil obligationen
have en vaggt pa 1. Efter de gaddende regler har udenlandske obliga-
tioner med restlgbetid over 7 & en vaggt pa 2 - altsa det dobbelte af
en tilsvarende indenlandsk obligation. Samtidig er der for uden-
landske obligationer mere ufordelagtige hedgingregler, idet der kun
er modregning ved identiske positioner.

Konkluderende méa det formodes, at kapitalkravene til positioner i
fremmed valuta vil blive lempet en del for barsmaaglersel skaber som
falge a CAD.

6. Opgorelse af deltaveerdier

Underudval gets forelgbige betragtninger om deltavaardier fremgéar af
bemagkningerne i hovedrapportens afsnit 8.2 til fordagene til § 18,
stk. 6, og underudvalgets overvejelser om bilag 4. Til disse afsnit
henvises ogsa mhp. en redegarelse for CADs bestemmelser pa
omradet.
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6.1. Forslag

Som bilag 4 i kapitaldaskningsbekendtgarelsen for pengeinstitutter
indsadtes falgende (idet identiske bilag indsadtes i kapital dagknings-
bekendtgarelserne for henholdsvis realkreditinstitutter og fondsmasg-
lersel skaber):

BILAG 4. OPGYRELSE AF DELTA VARDIER FOR OP-
TIONER OG LIGNENDE FINANSIELLE
INSTRUMENTER.

I henhold til bekendtgerelsens 8 18, stk. 6, opdeles optioner baseret

parenter, gaddsinstrumenter, obligations- eller rentefutures og swaps

i to positioner, idet begge positioner multipliceres med optionens

delta. | henhold til § 26 gadder dette ogsa for optioner baseret pa

aktier og aktieindeks samt warrants.

Institutterne kan anvende egne modeller til beregning af delta pa de
pagad dende optioner samt optioner pa valuta og ravarer. Modellerne
ska give deltavaadier, der er mere ngjagtige end deltavaardierne
nedenfor. Ngjagtigheden skal kunne dokumenteres overfor Finanstil-
synet.

Ingtitutter, der ikke anvender egne modeller skal anvende den
nedenfor angivne model til beregning af deltafor padei § 18, stk.
6, 0g § 26 naavnte instrumenter samt optioner pa valuta og ravarer.

1. I modellen anvendes falgende notation:

T = Restlgbetiden malt i ar (er restlgbetiden ikke et helt
ar, anvendes faktiske dage/365).

A = Aftalekurs.

K = Spotkurs pa det underliggende aktiv. For optioner

baseret pa renter og gaddsinstrumenter m.v. an-
vendes nutidsvaadien (spotkurs inklusive vedhaan-
gende renter) korrigeret for nutidsveardien af even-
tuelle betalinger, som forfalder i lgbet af optionens
restlgbetid. For aktier korrigeres spotkursen for
nutidsveardien af eventuelle kendte/forventede
udbyttebetalinger, som forfader i lgbet af optionens
restl gbetid.

277



TILLAGSRAPPORT FRA DET AF BORSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING
AF KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

B

Dobl

AobI
Aobl

Aobl

278

= (K-A)/A for en call-option og (A-K)/A for en put-
option.

= Obligationsoptionens delta.
= Aktieoptionens delta.

For optioner pa renter og geldsinstrumenter m.v. beregnes
fglgende:

B
= + 0,5, hvor
0,03 * T + 0,03

= 0, hvis D, < 0,01
= D,,, hvis 0,01 <D, < 1

= 1, hvis D, >1.

Efter opdeling af positioner i optioner baseret pa renter og
galdsinstrumenter m.v., jf. § 18, stk. 6, multipliceres hver
delposition med delta som beregnet ovenfor. Delpositionerne
indgar herefter med den deltavegtede verdi i kapitaldek-
ningsopggrelsen.

For optioner baseret pa aktier og aktieindeks samt warrants
beregnes fplgende:

B
= + 0,6, hvor
0,05 * T + 0,15

= 0, hvis D, < 0,01
= D, hvis 0,01 £D,, <1

= 1, hvis D, >1.
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5. Efter opdeling af positioner i optioner baseret pa aktier og
aktieindeks samt warrants, jf. 8§ 26 multipliceres hver
delposition med delta som beregnet ovenfor. Delpositionerne
indgdr herefter med den deltaveagtede vaadi i kapital dack-
ningsopgarel sen.

6. For optioner baseret pa valutaer samt ravarer gadder samme
regler som for aktier.

7. Desuden indgér alle optioner baseret pa renter og gaddsin-
strumenter m.v., aktier og aktieindeks, warrants samt
optioner baseret pa valuta og ravarer med et saligt op-
tionstillagy, der beregnes pa falgende méade:

Farst adderes alle de vasgtede lange delpositioner, der hidrerer fra
opdelingen af optionerne. Derpa adderes alle de vasgtede korte
positioner hidrgrende fra opdelingen. Den numeriske vaadi af de to
summer adderes til den vaggtede sum af optionspositionerne. Mod-
svares en erhvervet option af en skrevet option, der er identisk med
hensyn til type (call/put, europaask/amerikansk), underliggende ins-
trument, restigbetid og aftalekurs, indgdr de pagaddende optioner
ikke i summeringen.

Den vasgtede sum af optionspositionerne indgdr i kapital dagknings-
opgerelsen med vaggten 0,25. Den veggtede sum for optioner baseret
pa valutaer eller ravarer indgar dog med vasgten 1,0.

6.2. Bemeerkninger til forslagene

Deltavaadien udtrykker, hvor meget veadien af en option for-
holdsmaessigt aandrer sig ved en marginal andring i vaadien af de(t)
underliggende instrument(er). Dette kursfglsomhedsmal anvendes til
at fastsadte, hvor meget optionerne skal indga med i kapital dack-
ningsopgarel sen.

Det fremgdr af hovedrapporten, p. 95f. og 116, a underudvalget
foreddr, at institutterne f& mulighed for selv at beregne deltavaadi-
erne for de enkelte optioner m.v. Institutterne kan herved bl.a. tage
hgjde for, at delta ikke bgr beregnes pa samme made for ale optio-
ner m.v. Betingelser for, at et ingtitut anvender egne beregnings-
metoder er,

a metoderne ska fare frem til deltaveadier, der er mere
ngjagtige end den i pkt. 1 til 6 angivne metode, samt
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at metoderne skal kunne kontrolleres af ingtituttets revision
og Finangtilsynet; dette indebazrer bl.a. a metodens ngj-
agtighed skal kunne dokumenteres.

Samtidig finder underudvalget, a hvis et ingtitut ikke gnsker at
beregne ddta efter egne metoder, kan og ska ingtituttet beregne
delta efter metoder fastsat af Finanstilsynet. Dette kan f.eks. vagre en
fordel, hvis ingtituttet kun har fa forretninger i optioner m.v.

Afsnit 6.1 indeholder underudvalgets fordag til disse faste regler for
beregning af delta m.v.

| den nuveaarende kapital daskningsbekendtgarel se for barsmaeglersel -
skaber eksisterer smple "trappe"modeller til beregning af delta for
optioner pa aktier og obligationer. Tilsvarende regler gedder for
pengeingtitutternes indberetning (men ikke kapitaldakning), jf. bilag
3, pkt. 4, til regnskabsbekendtgarelsen for pengeinstitutter. Disse
modeller svarer i mange tilfadde ikke til de teoretisk beregnede
deltaveardier, og underudvalget foreddr derfor en revision af den
gaddende model, dog sdledes, at det fortsat er muligt at beregne den
deltavasgtede position pa basis af let tilgaangelige oplysninger.

Den deltavagytede position kan ved hjadp af ovennsevnte modeller
beregnes alene pa basis af oplysninger om optionernes restlgbetid,
aftalekurs og spotkursen pa det underliggende aktiv. Disse faktorer
kan for instrumenter, der handles via Garantifonden for Danske
Optioner og Futures, afleeses eller forholdsvis enkelt udledes af de
daglige oplysninger i Kgbenhavns Fondsbers' kursliste.

Modellerne tager derimod ikke hgide for andre relevante faktorer,
der bestemmer optionernes delta.

Underudvalget finder imidlertid, at der er tale om en forbedring af
den tidligere model. | bilag 5 til tillagysrapporten er opstillet nogle
grafer, der illustrerer dette. Graferne illustrerer samtidig modellernes
begraansninger under visse aternative antagelser om rente, volatilitet
pa det underliggende aktiv samt restlgbetider. Graferne tager ud-
gangspunkt i en situation med en aftalekurs pa 105, en restlgbetid
pa 1 uge, en rente pa 7 pct. og en volatilitet pa 25 pct. for aktier og
5 pct. for obligationer.

Beregningsmetoderne ska i princippet deekke ale typer af optioner
m.v. Dette indebazrer bla.,, a metoderne er forholdsvis grove, og at
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de i nogle tilfadde vil medfare for hgje kapitalkrav og i andre til-
fedde for lave kapitakrav i forhold til den faktiske risko pa de
pagaddende optioner.

Pa baggrund af beregningsresultaterne, som er illustreret ved
graferne, finder underudvalget imidlertid, at modellen frembringer
tilstraskkeligt ngjagtige deltavaardier. En mere ngjagtig model, f.eks.
en model der ogsa korrigerer for de sdkaldte gammavaadier, vil
vage en del mere kompliceret end den foresldede. Underudvalget
finder, at den yderligere ngjagtighed, der kan opnas, ikke vil sta mal
med kompleksiteten.

Underuadvalget finder dog, at der bar korrigeres for de risici, der
ikke daskkes af modellen. Underudvalget foredlar, at dette sker ved
at laggge et saaligt optionstillag til kapitalkravene til optionerne, jf.
pkt. 9. Tillagyget vil vaae i overensstemmelse med kravet i CADs
bilag 1, pkt. 5, hvorefter de kompetente myndigheder skal kreeve,at
der er sikkerhed for de risici i forbindelse med optioner, som ikke
er dakket af deltarisikoen.

Tillaegget beregnes ved at adderes ale de vagtede lange delposi-
tioner, henholdsvis alle de vamgtede korte positioner hidragrende fra
opdelingen af optionspositionerne i to positioner, jf. § 18, stk. 6, og
§ 26. Den numeriske vaadi af de to summer adderes til den vagytede
sum af optionspositionerne.

Identiske men modsat rettede optioner indgér ikke i summen, da
risiciene pa de pagaddende optioner vil udligne hinanden.

Optionstillasgget beregnes som 25 pct. af den pagaeddende sum. For
valutaer og ravarer beregnes tillaagget dog som 100 pct. af den
pagaddende sum. Den starre vasgt skyldes, at delta som beregnet
efter den foresldede metode er mindre ngjagtig for valutaoptioner og
ravareoptioner end for andre optioner. Tillasgget indgar med veegten
10 i kapitaldakningsopgarel sen.

Kapitakravet bliver herefter 8 pct. af tillagyget.

Selvom reglerne for optionstillaegget virker lidt komplicerede, vil de
nok ikke kreeve et starre ressourceforbrug i institutterne, da
beregningerne vil kunne ske automatisk ved hjadp af edb. Samtidig
tager reglerne udgangspunkt i starrelser, som institutterne i forvgen
skal beregne.
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Optionstillasgget beregnes ikke af de ingtitutter, der rader over egne
modeller til beregning af delta

7. Varighed for konverterbare obligationer

7.1. Forslag

For konverterbare aobligationer skal Finanstilsynet beregne og offent-
liggere fradragsfaktorer til den normale varighed. Fradragsfaktorerne
beregnes for et udvalg af konverterbare papirer, som derefter danner
grundlag for fastlaggelsen a de generelle faktorer, der ska
anvendes for dle konverterbare obligationer.

Ikke-korrigeret renterisiko
Den ikke-korrigerede renterisiko beregnes med udgangspunkt i kurs-
listens varighed, dvs.

Ikke-korrigeret renterisiko = V * K, ,

hvor

A% = den konverterbare obligations modificerede varig-
hed, og

K, = den konverterbare obligations kurs”.

V beregnes ved at modificere kurdlistens varighed med kurslistens
effektive rente, i, jf. i avrigt beskrivelsen af den modificerede
varighed pa p. 101 i hovedrapporten.

9 | fordaget anvendes konsekvent "kurser" og ikke "priser”. Dette
betyder, a beregningerne ikke tager hgide for vedhaangende rente.
Det vurderes, & komplikationerne ved at tage hensyn hertil i
moddlen beskrevet nedenfor er uforholdameessigt store i forhold
til den ngjagtighed, der vindes ved modifikationen.
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Konverteringsfradrag
Denne beregning sker i to trin, idet man farst beregner den korri-
gerede renterisiko:

Korrigeret renterisiko = V, * K,

hvor

V. = den konverterbare obligations korrigerede varighed.
Konverteringsfradraget er nu givet ved fglgende:
Konverteringsfradrag = (V - V) * K, , V> V..

Heraf kan fradragsfaktoren som beskrevet ovenfor udledes som:
Fradragsfaktor = (V - V) / V.

Den konverterbare obligations korrigerede varighed beregnes pa
fglgende made:

V=V *0-2a)* Ky/K,

hvor

Vi = den implicitte inkonverterbare obligations modifi-
cerede varighed,

Kk = den implicitte inkonverterbare obligations kurs, og

A, = optionens (konverteringsrettens) delta.

Disse tre starrelser er ikke kendte og skal derfor beregnes/estimeres
bedst muligt.

For hver enkelt af de udvalgte konverterbare obligationer, som
danner grundlag for det skema, der skal udsendes til institutterne,
fastlasgges K, 09 Vi Via et estimat for den implicitte inkonverter-
bare obligations effektive rente, herefter kaldet benchmark-renten,

\Y,

Der beregnes altsa et i, for hver udvalgt fondskode.
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i, foredds estimeret som et simpelt |gbetidsafhaangigt gennemsnit
mellem de effektive renter for et 1-&igt pengemarkedspapir, et 10-
arigt statspapir og et 30-arigt statspapir.

Hvis fondskodens Igbetid er under 10 &, fastlesgges i, som et
|gbetidsvaggtet gennemsnit af den effektive rente for det 1-drige
pengemarkedspapir og det 10-&rige statspapir. Hvis fondskodens
|@betid er over 10 &, fastlaagges i, som et | @betidsvasgtet gennemsnit
af den effektive rente for det 10-drige statspapir og det 30-a&rige

statspapir.
Til 1, lasgges et spread, som fastsadtes ud fra markedet.

Valget af et 10-drigt og et 30-arigt statspapir skyldes, at langt de
fleste konverterbare obligationer ligger i dette |abetidssegment.
Spreadet tager hgjde for den forskel, der er i kreditrisiko mellem
statspapirer og realkreditpapirer, samt forskellene mellem forskellige

typer af papirer.

Nar i, er estimeret for den enkelte fondskode, kan K., og V.,
udledes direkte efter standardformler.

Konverteringsoptionens delta, A beregnes ud fra en sdkaldt Black-
Scholes options-model med fastsatte vaadier for:

Strikekurs (kurs 102)
Labetid (1 &)

For at kunne bruge Black-Scholes skal man beregne kursvolatiliteten
for den implicitte inkonverterbare obligation, men eftersom der ikke
er datamateriale til rédighed for en sadan beregning, ma man i stedet
bruge et estimat.

Som estimat for volatiliteten af den implicitte inkonverterbare
obligation, o, anvendes et |gbetidsafhaangigt gennemsnit af volatili-
teten for et 1-&igt pengemarkedspapir, et 10-arigt statspapir og et
30-a&rigt statspapir. Beregningen foretages efter samme principper
som beregningen &f i,.

Volatiliteten for de tre reference-papirer tamkes beregnet ud fra de
sidste tre maneders daglige kurser.
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Den korte rente i optionsudtrykket estimeres via den 1-aige
pengemarkedsrente.

Det har vaget overvejet, om det giver problemer, at det 30-arige
statspapir er et staende 1&n og derfor har en relativt hgj kursvolatili-
tet. Beregninger viser, a der ikke er saalige problemer forbundet
hermed. Modellen vil endvidere relativt enkelt kunne justeres, hvis
der ikke Igbende udstedes nye 30-drige obligationer.

Modellens informationsbehov
Modellen kreever falgende informationer:

1 V, i, K,, samt effektive renter for 10- og 30-arigt statspapir
kan dfleeses fra kurdlisten. Det samme gedder for den
effektive rente pa det 1-&ige pengemarkedspapir.

2. Volatiliteter for 1-&igt pengemarkedspapir, 10-&rigt stats-
papir og 30-arigt statspapir kan beregnes ud fra kurdistens
oplysninger. Det samme gadder for spreadet.

Hyppighed for justering af fradragsfaktorer

Det er underudvalgets vurdering, at ressourceforbruget i institutterne
og i tilsynet til disse opgaver ber veae sa lille som muligt. Med-
mindre der er staake argumenter imod dette, f.eks. ekstraordinaae
rentesandringer, bar justering hgjst finde sted hvert kvartal.

Datagrundlag og ressourceforbrug i institutterne

Instituttet modtager skemaet med fradragsfaktorer, eventuelt i form
a et regneark. Herefter beregnes den ikke-korrigerede renterisiko og
konverteringsfradraget som ovenfor beskrevet for hver fondskode
(konverterbar realkreditobligation) i beholdningen.

Datagrundlaget for disse beregninger er:

i = den konverterbare obligations effektive rente ifage

kurdlisten,

V = den konverterbare obligations modificerede varig-
hed,

K, = den konverterbare obligations kurs,
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F = den relevante fradragsfaktor fra Finanstilsynets
skema.

For den enkelte fondskode kan ikke-korrigeret renterisko og
konverteringsfradrag nu beregnes sdledes:

Ikke-korrigeret renterisko =V * K,

Konverteringsfradrag = F * ikke-korrigeret renterisiko

De beregnede starrelser anvendes ved indberetninger af kapital dagk-
ningsopgerelsen og den samlede renterisiko, jf. kapitel 8, til
Finanstilsynet.

Beregningsproceduren er relativt simpel, og ndr den farst er
implementeret i regneark eller andet edb-programmel, vil der ikke
vage et vaesentligt ressourceforbrug.

7.2. Bemeerkninger til forslagene

| de nuvaaende indberetninger fra institutterne beregnes renterisiko-
en for konverterbare realkreditobligationer, uden at der tages hensyn
til konverteringsrisiko.

| en situation med et relativt lavt renteniveau vil mange debitorer
kunne konvertere deres eksisterende |an (med relativt hgje renter) til
nye |an med en lavere pdlydende rente. Dette pavirker kursdannelsen
og dermed renterisikoen pa konverterbare realkreditobligationer.

For at det enkelte ingtituts ledelse og tilsynet kan fa et bedre
overblik over den redlle renterisiko, ber der i forbindelse med
justering af kapitaldaskningsopgerelsen samt indberetningen & den
samlede renterisko som beskrevet i afsnit 8 tages hgjde for
konverteringsrisikoen pa konverterbare realkreditobligationer.

Angivelsen a renterisiko for konverterbare realkreditobligationer
kan ske pa felgende made:

Ikke-korrigeret renterisiko beregnes med udgangspunkt i kurdistens
varighed uden hensyn til at obligationen er konverterbar.
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Konverteringsfradrag beregnes ud fratilsynets angivelse af fradrags-
faktorer eler via instituttets egne systemer, safremt tilsynet kan
godkende disse.

Fradragsfaktoren angiver, hvor meget den enkelte konverterbare
obligations renterisiko skal reduceres i forhold til den ikke-korri-
gerede renterisiko.

Fradragsfaktorerne taankes udledt pa falgende made:

En centralt styret model til beregning af fradragsfaktorer for
en rakke udvalgte fondskoder.

Et skema til institutterne, hvor alle konverterbare real-
kreditobligationer er grupperet efter nominel rente og
restl gbetid.

Hver "kasse" i skemaet skal indeholde en fradragsfaktor for denne
gruppe a papirer.

Fradragsfaktoren for den enkelte "kasse" beregnes af Finanstilsynet.
Beregningen sker ved, at der indenfor gruppen af fondskoder ud-
vadges et passende antal fondskoder (15 - 20 stk.), og for disse en-
kelte fondskoder beregnes en fradragsfaktor via den centrale model.

Fradragsfaktoren for gruppen af papirer, som skal std i skemaet,
beregnes som et gennemsnit af fradragsfaktorerne for de enkelte
udvalgte fondskoder i gruppen.

P4 denne made angiver skemaet en fradragsfaktor for samtlige
konverterbare obligationer pa markedet.

Rent praktisk kan den centrale model til beregning oprettes i
regneark eller andet edb-program, som beregner skemaets fradrags-
faktorer. Herefter kan skemaet distribueres til de enkelte institutter,
evt. via disses edb-centraler.

Hvis indtituttet sdv har acceptable systemer til angivelse o
renterisko for konverterbare reakreditobligationer, vil indbe-
retningen tage udgangspunkt i disse, og Finanstilsynets fradrags-
faktorer vil ikke blive brugt.
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Den i afsnit 7.1 angivne model vil indebage de i tabel 7.1 angivne
korrigerede varigheder (beregnet ud fra de aktuelle renter m.v. i
dutningen a august 1994).

Det bemaakes, at ved det pagad dende renteniveau m.v. nar modellen
frem til, a den korrigerede varighed er nul for obligationer med en
palydende rente pa 11 eller 12 pct., mens kurslistens varighed ikke
skd korrigeres for obligationer med en palydende rente pa 9 pct. og
derunder. Endelig korrigeres obligationer med en palydende rente pa
10 pct. med mellem 26 og 57 pct.

Finanstilsynet har sammenlignet resultaterne af modellen i afsnit 7.1
med resultaterne af modeller, der anvendes i tre store institutter. Det
har vist sig, at der er visse forskelle i de korrigerede varigheder,
som de tre institutters modeller kommer frem til. Den angivne
model giver korrigerede varigheder, der ligger indenfor intervallet
mellem de tre ingtitutters resultater.

Finanstilsynet forventer, at tilsynets fortsatte arbejde med modellen
vil fare til mindre aandringer i den.
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Tabel 7.1:

BORSUDVALGET

Fradragsfaktorer for konverterbare obligationer.

Fondskode Type Palydende Udlgbsar Kurs Kurslistens Modificeret Korrigeret
rente (%) varighed varighed varighed
1
932175 Annu 12 2023 105,25 771 6,90 0,00
932124 Annu. 12 2020 105,60 7,17 6,42 0,00
931977 Annu. 12 2017 105,50 7,06 6,32 0,00
932116 Annu 12 2010 105,30 521 4,68 0,00
932140 Serie 12 2010 103,50 442 3,97 0,00
931985 Annu, 12 2007 105,00 5,03 4,51 0,00
931934 Serie 12 2007 105,75 433 3,90 0,00
932167 Annu 11 2024 102,00 7.96 7,16 0,00
931896 Annu. 11 2020 102,25 137 6,63 0,00
931691 Annu. 11 2017 103,75 727 6,56 0,00
931721 Serie 11 2017 101,75 594 534 0,00
932019 Serie 11 2010 103,80 4,59 4,15 0,00
932027 Annu. 1 2010 101,00 5,51 495 0,00
931713 Annu 11 1997 101,25 1,50 1,36 0,00
933155 Annu. 10 2024 98,00 8,25 7,46 5,46
931918 Annu. 10 2020 100,25 7,69 6,97 3.87
930660 Annu 10 2017 101,15 7,43 6,74 2,97
932043 Serie 10 2010 100,50 4,77 433 3,19
932051 Annu. 10 2010 100,20 5,53 5,01 2,15
931586 Annu. 10 2007 100,00 5,05 4,58 2,36
931659 Annu. 10 1997 102,75 133 1,23 0,73
933104 Annu. 9 2024 93,70 8,52 1,74 7,74
933112 Serie 9 2024 99,00 522 6,60 6,60
932728 Serie 9 2022 98,60 6,99 6,38 6,38
932671 Annu. 9 2022 95,15 8,28 753 153
933104 Annu. 9 2017 99,95 7,54 6,90 6,90
932612 Annu 9 2012 99,60 6,24 5,68 5.68
930997 Annu. 9 2006 99,05 4,83 441 441
930989 Anau 9 1996 100,00 0,85 0,78 0,78
934372 Annu 8 2026 87,10 8,87 8,08 8,08
933317 Annu, 8 2024 88,50 8,69 1,92 7,92
930962 Annu. 8 2017 97,25 729 6,71 6,71
933309 Serie 8 2014 95,00 6,10 5,61 5,61
933295 Annu 8 2014 92,65 7,01 6,41 6,41
930954 Annu. 8 2006 99,00 5,04 4,65 4,65
930946 Annu 8 1996 100,25 104 0,97 097
933406 Serie 7 2024 90,00 113 7,13 213
933392 Annu. 7, 2024 80,30 8,65 7.88 7.88
933384 Annu. ! 2014 86,75 6,94 6.35 6,35
933457 Annu. 6 2026 72,25 8,93 8,15 8,15
933449 Annu. 6 2016 79,45 7,36 6,74 6,74
933562 Annu. 5 2026 66,75 9,18 8.40 8,40
933554 Annu 5 2016 76,00 7.82 7.25 7125
1) Er den korrigerede varighed 0, skal den dog som minimum sadtes til perioden frem

til den naeste termin pa den pagaddende obligation.
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8. Opgerelse af samlet renterisiko

8.1. Forslag

Underudvalget foreddr, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter
sammen med kapitaldakningsopgerelsen skal foretage en indberet-
ning af den samlede renterisiko.

Positioner, der omfattes af opgarelsen
Opgerelsen skal omfatte positioner i handel sbeholdningen, dog ikke:

Aktier, herunder "aktiedelen" i afledte instrumenter med
aktier og aktieindeks som underliggende aktiver.

Positioner med specielle renteformler, hvor rente- og/eller
afdragsbetalinger reguleres pa grundlag of et pris-, lan- eller
aktieindeks, valutakursudviklinger eller lign. Indeksobliga-
tioner er et eksempel herpa

Opgarelsen omfatter tillige fast og variabelt forrentede aktiver og
passiver i anlagsbeholdningen (ind- og udlansprodukter samt -
terstillede kapitalindskud). Disse poster ska dog ikke medtages, nér
der er tale om:

Positioner med specielle renteformler som  beskrevet
ovenfor.

Positioner, der indgar i puljeordninger, og hvor hele
afkastet, positivt eller negativt, tilfalder kunderne.

For evrige fast og variabelt forrentede aktiver og passiver er det
valgfrit for institutterne, hvorvidt de i opgerelsen vil medtage:

Positioner, hvor renten kan fastsadtes (sendres) ensidigt af
enten ingtituttet eller dets debitor/kreditor med et varsel pa
hgist en uge.

Positioner, hvor renten justeres mindst en gang ugentligt pa
grundlag af en for begge parter uafhaangigt fastsat referen-
cerente, eller hvor restlgbetiden er hgjst en uge.

Positioner, hvor renterisikoen er ngje afdakket af veardipa
pirer eler dfledte finansielle instrumenter, der af denne
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arsag ikke indgar i handelsbeholdningen. De herved matc-
hede positioner ska i givet fald begge udelades af op-
garelsen.

Lange og korte positioner, der er knyttet sammen pa en
sidan méde, at gaddsforpligtelsen ved den korte position
fuldt ud vil kunne indfries ved en redlisation af de mod-
svarende aktiver (lange position). De herved matchede
positioner skal i givet fad begge udelades af opgarel sen.

Indhold af skemaer
Opgerelse og indberetning af samlet renterisko i penge- og
realkreditinstitutter skal ske i felgende skemaer:

Skemal: Samlet renterisiko fordelt pa instrumenter.

Skema 2: Samlet renterisiko fordelt pa varighedsband.
Skema 3: Samlet renterisiko fordelt pa valutaer.

Skema 4: Renterisiko pa konverterbare realkreditobligationer.
Skema 5: Renterisiko pa optioner m.v.

Skema 3, hvor den samlede renterisiko opdeles pa valutaer, skal dog
ikke indberettes af reakreditinstitutter.

Indberetning
De udfyldte skemaer indberettes pr. ultimo hvert kvartal.

Ved opgerelsen af samtlige positioners renterisiko tages der
udgangspunkt i en rentestigning pa ét procentpoint.

Beregning af renterisiko skal ske med de samme metoder, som an-
vendes ved kapitalkravsberegningerne.
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Skemaer til indberetning af renterisiko

Skema 1: Samlet renterisiko fordelt pd instrumenter.

POSITIONER POSITION RISIKO " BUFFER ?

Lange positioner
Handelsbeholdningen

* Verdipapirer

* Swaps

* Terminsforretninger

* Futures

* Optioner

* @vr. finansielle instrumenter
Pos. udenfor handelsbeholdningen
Pos. med spec. renteformler ¥

Korte positioner
Handelsbeholdningen

* Verdipapirer

* Swaps

* Terminsforretninger

* Futures

* Optioner

* @vr. finansielle instrumenter
Pos. udenfor handelsbeholdningen
Pos. med spec. renteformler

1 ALT

NOTER:

1) Risiko = Kursadring ved rentestigning pa & procentpoint.

2) Buffer = Markedsvaadi - bogfert veadi pd ale positioner.

3) Under positioner med specielle renteformler henfares positioner

i sivel handels- som anlamsbeholdning, hvor der grundet rente-
formlens udformning ikke er beregnet renterisiko.

Skema 2: Samlet renterisiko fordelt pa varighedsband.

VARIGHEDSBAND LANGE RISIKO KORTE RISIKO
(Varighed = V) POSITIONER POSITIONER

0<V < 3md
3<V < 6md
6<V< 9md
9 <V <12 md.
1<V< 24
2<V< 364

V> 364

I ALT
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Skema 3: Samlet renterisiko fordelt pa valutaer.

VALUTA LANGE KORTE RISIKO
POSITIONER POSITIONER

DKK

usD

DEM

GBP

JPY

CHF

Andre EU-valutaer
@vrige valutaer

I ALT
Skema 4: Renterisiko pakonverterbare realkreditobligatio-
ner.
POSITIONER OG RENTERISIKO BEL@B

Positioner (hovedstole)
Realkreditobligationer (inkl. spothandler, terminshandler
0g optionskontrakter m.v.)

Renterisiko, opgjort
* uden konverteringsfradrag
* med konverteringsfradrag

Skema 5: Renterisiko pa optioner m.v.".

TYPE HOVEDSTOLE PR/EIZ\)/IIER RISIKO RISIKO
1 2%

Erhvervede
* cal

* put
Udstedte

* cal

* put

I ALT

NOTER:

1) Warrants, swaptions, caps m.v. e omfattet af dette skema.

2) Markedsvaadi.

3) Risiko 1 = Risiko pa rentestigning pa det underliggende aktiv.
4) Risiko 2 = Risiko pé rentestigning pa "finansieringsdelen”.
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8.2. Bemeerkninger til forslagene

| CADs art. 4, stk. 4, fremgdr det, at de kompetente myndigheder
skal kreeve, a ingtitutterne indfgrer systemer til overvagning og
kontrol af renterisikoen for ale aktiviteter, idet de kompetente myn-
digheder skal orienteres om systemerne. Bestemmelsen er en falge
& a CAD kun retter sg mod handelsbeholdningen. Der kan
imidlertid ogsa vaae renterisici pa anlasgsbeholdningen. Bestemmel-
sen omfatter sledes ogsa passivsiden og de dele af aktivsiden, som
CAD ikke retter sg maod.

Da langt sterstedelen af fondsmaeglerselskabernes renterisiko ma
antages at vaae knyttet til handel sbeholdningen, og da renterisikoen
ved handelsbeholdningen fremgdr af kapital daskningsopgerel sen,
finder underudvalget, a der ikke er behov for supplerende renterisi-
koopgarelser fra fondsmasglerselskaberne.

Bemaarkninger til positioner der er omfattet af opgerelsen
Opgerelsen af pengeinstitutternes og realkreditinstitutternes samlede
renterisko omfatter principielt ale positioner med en renterisiko,
som kan indvirke direkte pa institutternes egenkapital. Foruden han-
delsbeholdningen drejer det sig om fagt eller variabelt forrentede
aktiver og passiver.

En undtagelse herfra er positioner med specielle renteformler, bade
inden- og udenfor handelsbeholdningen, hvor underudvalget ikke
finder, at der er tilstrakkelig klarhed over, hvorledes renterisikoen
skd beregnes.

De vassentligste positioner omfattet af denne undtagelse er positioner
i indeksobligationer.

Endvidere udelades positioner, der indgér i puljeordninger, ganske
svarende til afgramsningen af handelsbeholdningen.

Endelig ma renterisikoen pa en lang rakke ind- og udlansprodukter
anses for helt ubetydelig. Det vil typisk gadde for instrumenter, hvor
enten en af parterne ensidigt kan andre i rentevilkdrene, nar det
anskes, eller renten bliver justeret meget hyppigt.

Opmagksomheden skal henledes pd, a ogsd positioner, hvor
kursfastsadtelsen er magrkbart pavirket af en forringet evne hos debi-
tor til a betale renter og afdrag, skal medtages i opgerelserne. For
udidn m.v., hvorpa der er en hensadtelse, skal risikoberegningen
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foretages enten for udlan fratrukket hensatelse, eller ved at lade
hensadtelsen indgd i beregningen som en kort position med
tilsvarende renterisiko.

Underudvalget har fundet, at institutterne skal kunne vadge at lade
positioner, hvor rentevilkarene er fastlagt maksimalt en uge frem i
tiden, udga af opgerelserne.

For visse positioner i ind- og udlansprodukter samt efterstillede
kapitalindskud vil man kunne se bort fra renterisikoen, da risikoen
palange og korte positioner ngie modsvarer hinanden. Det vil typisk
dregje sig om positioner afdakket af modgaende positioner i afledte
finansielle instrumenter, som af denne grund heller ikke medtages
i handel sheholdningen.

| medfer heraf kan realkreditinstitutterne undlade at medtage udlan
0g udstedte obligationer m.v., der er omfattet af det "strikte balance-
princip”, jf. 8 6 i bekendtgerelse nr. 601 af 1. juli 1992 om realkre-
ditinstitutters obligationsudstedelse, balanceprincip og renterisiko.

Bemaxrkninger til indholdet af skemaerne

Formalet med skema 1 er at fa synliggjort, dels hvorledes renterisi-
koen pa handelsbeholdningen fordeler sig pa instrumenttyper, dels
hvilken andel af renteriskoen som ikke kan henfares til handelsbe-
holdningen. Hermed fas et overblik over de aktiviteter, som
renterisikoen hidrarer fra. Desuden fas et billede &, hvor stor en an-
del af den opgjorte renterisiko, som kan henferes til positioner, der
normalt ikke handles, og som derfor kan vagre svage at vaadiansadte
og dermed beregne renterisiko for. Herudover angives, om institut-
tets positioner i renteinstrumenter i forhold til de bogferte vaadier
indeholder tab eller gevinster. Dette sidste punkt er ikke relevant for
positioner i handelsbeholdningen, der Igbende ska opgeres til
markedsvazdi.

| skemaet er endvidere medtaget positioner med specielle renteform-
ler mhp. at fa et billede af positioner, hvor der ikke er sagt beregnet
en renterisiko, jf. bemaakningerne ovenfor.

Et aternativ til skema 1 kunne vage, at der i skema 2 og 3 skete en
opdeling i handelsbeholdningen og evrige positioner med en
renterisiko. Et andet aternativ til skema 1 kunne vage at have et
supplerende skema, hvor renterisikoen pa balanceferte poster ekskl.
vaadipapirer blev specificeret, idet isaz disse poster giver problemer
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mht. risikoberegningen og eventuelle urealiserede tab og gevinster.
Underudvalget vurderer, at begge alternativer medfarer, at indbe-
retningskravet til institutterne bliver uforholdsmaessigt stort.

| skema 2 opdeles renterisikoen pa 7 varighedsband. En opdeling pa
tre varighedszoner som ved kapitalkravsberegningerne findes at vaae
for grov til at kunne anvendes til overvégning af renterisici, isaa for
de korte renter. Underudvalget har vurderet, at dette skema ska
indeholde et riskomd for hhv. korte og lange positioner, da der
herved fas et billede af omfanget af ikke-perfekte risikoafdagkninger
indenfor de 7 varighedsband.

En belysning af renterisikoen fordelt pa valuta gennemfares i skema
3. Der foretages en opdeling pa felgende valutaer:

DKK

usD

DEM

GBP

JPY

CHF

Andre EU-valutaer
@vrige valutaer

Skema 3 ska ikke indberettes af reakreditingtitutter, idet de er
underlagt meget snaavre begramsninger for sa vidt angér matchning
af renterisici i en valuta med positioner i en anden valuta.

Med skema 4 fas et billede &, hvor meget renterisikoen pa kon-
verterbare reakreditobligationer er pavirket af debitors konver-
teringsret. Konverteringsfradragene skal fremga eksplicit af skemaet,
da disse pavirkes meget kraftigt i forbindelse med rentesendringer,
isagr for obligationer med en palydende rente der ligger tegt ved den
effektive rente. Skemaet kan ses som en aflgsning af det skema, som
pengeinstitutterne i dag anvender ved indberetning af renterisikoen
pafast forrentede, barsnoterede DKK-obligationer. Skemaet skal dog
fremover kun omfatte konverterbare obligationer udstedt af danske
realkreditinstitutter.

| skema 5 gives et md for den del renterisikoen, der hidrerer fra

optioner, warrants, swaptions m.v. Som renteriskomd er vagt
optionernes "ddta’".
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Underudvalget har vearet opmagksom pa, at optioners og lignende
finansielle instrumenters asymmetriske karakter medfarer, at delta
alene udtrykker renterisikoen ved relativ sma rentesendringer. Det
kunne derfor overvejes at udvide indberetningen til ogsa at omfatte
optionspraamiers falsomhed overfor andringer i volatilitet og deltas
felsomhed overfor kurssendringer i det underliggende aktiv (kaldet
gamma). Underudvalget har imidlertid fundet, at der ikke er behov
herfor pa nuvaarende tidspunkt.

Idet optioner opsplittes i to ben, vil optionspraamiernes falsomhed
overfor andringer i finansieringsrenten ogsa skulle fremga af skema-
et. For eksempd vil en erhvervet call-option udover en lang position
i det underliggende aktiv afstedkomme en kort position i en
pengemarkedsplacering med udlgb pad samme tidspunkt som
optionen.

Bemarkninger til indberetningsform

Underudvalget har ikke fundet behov for, at opgerelser over den
samlede renterisiko i penge- og reakreditingtitutter foretages
hyppigere end kapitalkravsberegningerne, hvilket vil sige ultimo
hvert kvartal. Det er imidlertid vigtigt, at institutternes ledelser
|gbende overvager risikoen.

| modsadgning til ved opgerelsen af kapitalkrav til dakning af den
generelle risko pa handelsbeholdningen, synes det mest hen-
sigtsmaessigt, at der i penge- og realkreditinstitutters opgerelse af
den samlede renterisiko tages udgangspunkt i samme absolutte
rentesandring (dvs. en rentestigning pa 1 procentpoint). Anvendelse
af differentierede renteaandringer pa basis af forskelle i varighed vur-
deres at ville blive misvisende.

Ved tolkning af opgerelserne skal man sdledes vaae opmaarksom pa,
at de ikke bygger pa volatiliteten i de positioner, som indgar i risi-
koberegningerne. Renterisikoopgerelsen giver derfor ikke noget
(sandsynlighedsberegnet) ma for det maksimale tab, et institut kan
komme ud for inden for en vis periode som falge af renteaendringer.

Det synes ikke hensigtsmasssigt, at der anvendes forskellige metoder
ved beregningen af kapitalkrav til handelsbeholdningen og ved
opgerelsen & ingtitutternes samlede renterisiko. Endvidere vurderes
det mest naturligt, at kun metoder, som ogsa tillades anvendt ved
kapital kravsberegningen, kan anvendes ved beregning af risikoen pa
evrige baancefarte poster.
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En naturlig konsekvens heraf bliver, at cash-flow-modeller ogsa vil
kunne anvendes ved denne opgerelse, sdledes at betalingsrakker i
handelsbeholdningen fuldt ud vil kunne sammenlaggges (under
hensyn til fortegn) med betalingsrakkerne i medtagne poster fra
anlaggsbeholdningen.

Beregning af nettopositioner foregar pd samme made i anlaggsbe-
holdningen som i handelsbeholdningen, jf. fordag til ny § 17, stk. 2,
i kapitaldaskningsbekendtgerelsen for pengeinstitutter.

Hermed sikres ogsd, at de beregninger, som ingtitutterne foretager
for a opgere kapitalkravet til handelsbeholdningen, tillige kan
anvendes ved opgarelsen af den samlede renterisiko. Institutternes
ressourceforbrug ved denne opgerel se begraanser sig derved stort set
til ressourceforbruget ved beregningen af renterisikoen forbundet
med poster udenfor handel sbeholdningen.

9. Kapitalkrav ved overskridelse af engagements-
greenser med de handelsbeholdningsrelaterede
dele af engagementer

9.1. Forslag

Overskridelser af engagementsgramserne bar efter underudval gets
opfattelse kun ske i saalige tilfadde og da kun med Finanstilsynets
tilladel se.

Underudvalget foredar, at der ikke i love eler bekendtgerelser
fastsadtes detaljerede regler for overskridelse af gramsen for de han-
delshbeholdningsrelaterede dele af engagementerne.

| stedet bemyndiges Finanstilsynet i henholdsvis bank- og spare-
kasseloven, reakreditloven og fondsmagglerloven til at godkende et
instituts overskridelse af engagementsgraanserne.

Finanstilsynet kan i hvert enkelt tilfedde stille betingelser for et
instituts overskridelse af engagementsgramserne. Finanstilsynet kan
herunder i overensstemmelse med CAD stille sazlige betingelser for
kapitalkravet til overskridelsen.

Det ma ventes, at de betingelser, som Finanstilsynet vil tille, vil

vage forholdsvis stramme, da institutternes behov for overskridel ser
ma antages a veae af ekstraordinaa karakter. Herunder vil Finanstil-
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synet forventeligt stille skrappere kapitalkrav til overskridelsen end
dei CAD anfarte. Dette gadder saaligt ved meget store overskridel-
ser. Der vil sdledes ikke vagre en automatik i tilladelserne.

Til sidst i kapitlet findes et beregningseksempel med anvendelse af
teankte kapitalkrav.

Reglerne for kvartalsvis indberetning af overskridelserne, jf. CADs
bilag VI, pkt. 8, nr. 5, bar mest hensigtsmaessigt indfgjes i reglerne
om indberetning af store engagementer. For pengeinstitutter vil dette
vage bekendtgarelse nr. 1148 om indberetning af store engagemen-
ter. Indberetningerne i henhold til denne bekendtgerelse bar inde-
holde en saalig angivelse af de engagementer, der overskrider
engagementsgramserne med de handel sbeholdningsrel aterede dele af
engagementerne, herunder en saglig angivelse af det samlede
handel sbehol dningsrelaterede engagement.

For realkreditinstitutter ber reglerne om indberetning indfares i
bekendtgarelsen om store engagementer, der i gjeblikket er under
udarbejdelse.

For fondsmaeglerselskaber bar reglerne om indberetning indfgjes i
selve kapitaldaskningsbekendtgerelsen, da der nok ikke vil blive
udstedt en bekendtgarelse om indberetning af store engagementer i
fondsmagglersel skaber.

Med underudvalgets fordag vil der ske falgende andringer i forhold
til underudvalgets oprindelige fordag til andringer i bank- og
sparekasseloven og kapital daskningsbekendtgerelsen for pengeinsti-
tutter.

Der foredas en identisk ordlyd for hhv. pengeinstitutter, realkre-
ditinstitutter og fondsmaaglersel skaber.

Andringer til bank- og sparekasseloven, if. underudvalgets fordag
i _hovedrapportens kapitel 5

Nyt § 23, stk. 4, 4. pkt.:

Finanstilsynet fastsadter i hvert enkelt tilfadde betingelserne
for tilladelsen til overskridelsen, herunder den vasgt, hvormed over-
skridelsen indgdr i kapital daskningsopgerel sen.
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Bestemmelsen foredas indsat i reakreditiovens § 65a som nyt §
65a, stk. 4, 4. pkt.

En tilsvarende bestemmelse skal indsadtes i fondsmasglerloven.

Andringer til kapitaldaskningsbekendtgerelsen for pengeinstitutter,
if. underudvalgets fordag i hovedrapportens kapitel 8

Ny § 31
Ingtituttet anfarer i kapitaldakningsopgerelsen den samlede

overskridelse af engagementsgramser, jf. bank- og sparekasselovens
§ 23, stk. 4, samt det vagtede belgb herfor. Vamten fastsadtes i
hvert enkelt tilfedde i overensstemmelse med de af Finanstilsynet
fastsatte betingelser for overskridelsen.

Bestemmelsen foredas indsat som § 33 i kapital dakningsbekendtge-
relsen for reakreditinstitutter. Henvisningen bliver da til real-
kreditlovens § 65a, stk. 4.

En tilsvarende bestemmelse skal indsadtes i kapital dagkningsbekendt-
garelsen for fondsmaaylersel skaber.

9.2. Bemeerkninger til forslagene

Generelle bemaerkninger

Pr. 1. januar 2002 ma engagementer i pengeinstitutter maksimalt ud-
gare 25 pct. a den ansvarlige kapital, jf. direktivet om store
engagementer (92/121/EV). Indtil davil der gadde nogle overgangs-
regler, der muligger, at engagementerne kan udgere op til 35 hhv.
40 pct. o den ansvarlige kapital, jf. 8 3 i lov nr. 1091 af 22.
december 1993 (om implementering af regler om nye engage-
mentsgraanser).

For reakreditinstitutter gedder tilsvarende overgangsregler, jf. lov
nr. 279 a 27. april 1994. Engagementer, der indebagrer, at de i §
653, stk. 1 og 2, neevnte gramser overskrides, kan sdedes vi-
derefares indtil forfaldstidspunktet.

Tilsvarende overgangsbestemmelser ber indfares for fondsmaggler-
sel skaber.
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I henhold til CADs bilag VI, pkt. 8, kan de kompetente myndig-
heder tillade, at ingtitutterne kan overskride maksimumgramserne for
engagementers sterrelse under fglgende betingel ser:

1

10)

Overskridelsen ma kun vedrgre de handelsbehold-
ningsrelaterede dele af engagementerne. De gvrige dele &f
engagementerne skal sdledes holdes indenfor de gaddende
maksimumgraanser.

Der skal opfyldes et supplerende kapitalkrav til overskridel-
sen. Kapitalkravet er gradueret efter, hvor stor overskridel-
sen er, og hvor leange den har varet.

| de farste 10 dage er tillasgget 200 pct. af kapitakravet til
den specifikke risiko.

Fraden 11. dag er tillasgget gradueret efter overskridelsens
starrelse:

Overskridelse i pct. af Tilleeg i pct.
ansvarlig kap.
0 40  pct. 200
40 60 pct. 300
60 80 pct. 400
80 100  pct. 500
100 250 pct. 600
250 - pct. 900

De enkelte dele af engagementet rubriceres efter vaggten for
den specifikke risiko, sdledes at de dele med den hgjeste
vaagt for den specifikke risko fa det hgjeste tillegy, jf.
eksemplet nedenfor.

Et handelsbeholdningsengagement med en enkelt kunde'”

ma ikke overstige 500 pct. af den ansvarlige kapital i de
farste 10 dage efter overskridelsen.

Begrebet "kunde' omfater i dette tilfadde ogsd udsedere o
vagdipapirer, som € inditut indehaver.
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4. Overskridelser, der har varet mere end 10 dage, ma til-
sammen ikke overstige 600 pct. af den ansvarlige kapital.

5. Der er indberetningspligt for overskridelsen.

Forhgjede veggte til overskridelsen af engagementsgramserne ska
tiene til at begramse overskridelserne. Det skal sdledes vaae sol-
vensmasssigt "dyrt" at overskride graanserne. Dermed sikres det, at
ingtitutterne har sagligt meget ansvarlig kapital til at bage den
forholdsmaessigt store enkeltrisiko, der vil hidrare fra de pagaddende
engagementer.

Underudval gets forelgbige overvejelser pa dette omrade er beskrevet
i fordaget til andringerne i bank- og sparekasselovens § 23, stk. 4,
jf. kapitel 5 i hovedrapporten.

Underudvalget papeger heri, at statsobligationer ikke medtages i
opgarelsen af engagementers starrelse, og at realkreditobligationer
medtages efter et fradrag pa 90 pct. af kursvaadien. Underudvalget
vurderer pa denne baggrund, at behovet for overskridelserne er
meget begramset i de danske ingtitutter.

Selvom behovet for overskridelser vurderes at forekomme meget
gaddent, finder underudvalget dog, a muligheden for at overskride
engagementsgramserne med de handel sbehol dningsrel aterede dele af
engagementerne bear vage til stede.

Til BSL § 23, stk. 4., 4. pkt:

Udgangspunktet er, jf. hovedrapporten, at et institut kun ma over-
skride engagementsgramserne i salige tilfadde og da kun med Fi-
nanstilsynets tilladelse.

| fordaget er det fastdaet, at Finanstilsynet fastster de naamere
betingelser i hvert enkelt tilfadde.

Da overskridelserne ma vurderes at vage af helt ekstraordinag ka-
rakter, finder underudvalget det ikke nagdvendigt, at der fastsadtes
detaljerede regler for overskridelserne.

Underudvalget finder i stedet, at Finanstilsynet skal godkende hver
enkelt overskridelse, og at Finanstilsynet bear bemyndiges til at
fastsadte krav i hvert enkelt tilfadde. De krav, som Finanstilsynet
fastsadter, ska vaae i overensstemmelse med direktivet. Dette
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indebagrer bl.a., at Finanstilsynet ikke ma fastsadte kapitalkrav til
overskridelsen, der er lavere end de i CAD fastsatte.

Det ma vurderes, at overskridelserne i danske ingtitutter meget
gaddent vil blive af den starrelsesorden, som direktivet giver
mulighed for. Det skal sdledes erindres, at reglen ikke vil omfatte
statsobligationer og vil omfatte realkreditobligationer efter en 90
pct.'s reduktion. Overskridelserne vil sdledes primaat forekomme i
institutternes engagementer med erhvervskunder.

Underudvalget finder pa denne baggrund, at det ikke vil vaae for-
svarligt, at et institut kan risikere over 5 gange sin ansvarlige kapital
pa en enkelt erhvervskunde, hvilket CAD giver mulighed for. Fi-
nanstilsynet kan da ogsa forventes i de konkrete tilfadde at fastsate
langt lavere gramnser end de i direktivet fastsatte.

Underudvalget finder desuden, at overskridelserne af graanserne skal
palamges et hejt kapitalkrav. | praksis ma Finanstilsynet ventes at
fastsadte strammere kapitalkrav end fastsat i direktivet, jf. fordaget
i afsnit 9.1.

Selvom der kan paregnes en strammere praksis end direktivet fore-
skriver, vil muligheden for overskridelser med de foreslaede regler
vage en lempelse af de gaddende regler for de danske ingtitutter.

Underudvalget har desuden ikke fundet det ngdvendigt med ssalige
regler for de oplysninger, som institutternes anmodninger om over-
skridelser ska indeholde, og som Finanstilsynet vil laegge vasgt pa
ved vurderingen &, om der skal gives tilladelse til overskridelsen.

Oplysningerne skal imidlertid vaae tilstrakkelige til, at Finans-
tilsynet i hvert enkelt tilfadde kan foretage en konkret og grundig
vurdering &, om der ber tillades en overskridelse. Vurderingen &-
haanger béde af karakteren af det pagad dende engagement (sdvel det
samlede engagement som selve overskridelsen) og af instituttets sol-
vensmaessige forhold i evrigt. Anmodningen kan sdledes indeholde
en redegerelse for,

1) den pagaddende kundes €eller gruppe af kunders identitet,

2) en beskrivelse af det samlede engagement,

3) sammensagningen af overskridelsen pa vaadipapirer og
dafledte finansielle instrumenter m.v.,
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4) det belgb, hvormed engagementet vil overskride graanserne
i bank- og sparekasselovens § 23 (hhv. realkreditlovens §
65a og fordag til § 19 i ny lov om fondsmaaglersel skaber),

5) hvor lange overskridelsen forventes at vare,

6) instituttets ansvarlige kapital.

En andring i et af disse forhold vil normalt kraeve fornyet anmod-
ning.

Til § 31 i kapitaldaskningsbekendtgerelsen for pengeinstitutter
Det forudsadtes, at Finanstilsynet i hvert enkelt tilfadde angiver,
hvorledes kapitalkravene ska beregnes.

K apital deskningsopgarel serne skal indeholde en rubrik, hvori insti-
tuttet angiver det af Finanstilsynet fastsatte kapitalkrav.

Ingtitutterne skal i gvrigt indberette overskridelserne, jf. stk. 4, der
er en implementering af CADs bilag VI, pkt. 8, nr. 5. Som naavnt
ovenfor er det nok mest hensigtsmaessigt, at dette sker pa de ske-
maer, som ingtitutterne i forvgjen anvender til indberetning af store
engagementer. Dette kraever blot en mindre tilpasning af be-
kendtgerelsen om indberetning af store engagementer.

Ber egningseksempel
Nedenfor er angivet et eksempel pa beregning af kapitalkravet til en
overskridelse af engagementsgramserne.

Det skd understreges, at der kun er tale om et eksempel, der skal
vise, hvorledes reglerne fungerer. Eksemplet siger ikke noget om,
hvilke kapitalkrav Finanstilsynet vil stille. Af samme &arsager
anvendes i eksemplet direktivets kapitalkrav.

Der er i eksemplet taget udgangspunkt i de engagementsgramser, der
vil gadde pr. 1. januar 2002. Tilsvarende beregninger vil kunne la-
ves med de i overgangsperioden gaddende engagementsgraanser.

| eksemplet har et institut en ansvarlig kapital pa 100 mio. kr. og et
"normalt" engagement med en erhvervsvirksomhed pa 20 mio. kr.
Dette belab ligger indenfor 25 pct. grasnsen (25 mio. kr.) i bank- og
sparekasseloven.

Instituttet ansker at kabe for 25 mio. kr. aktier og 25 mio. kr. obli-
gationer (kursveardi) udstedt af den pagaddende kunde. Udvidelsen
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af engagementet udger i alt 50 mio. kr. Overskridelsen udger imid-
lertid kun 45 mio. kr., da engagementet i forvgien ligger 5 mio. kr.
under graansen.

Positionerne i handelsbeholdningen rubriceres i overensstemmelse
med CAD efter vaggten for den specifikke risiko, jf. tabel 9.1.

Tabel 9.1: Kapitalkrav til overskridelser af engagements

graenser.
1 2 3 4 5 6
Engagementsdel Belgb Normal Tilleg Samlet Vagtet belgb
Mio. kr. vagt vagt Mio. kr.
"Normal" engagementsdel: 20,0 1,0 - 1,0 20,0
Handelsbeholdningsdel inden for 50 0,5 - 0,5 25
normal engagementsgrense: 0,0 10 - 10 0,0

- aktier m.v.
- erhvervsobligationer m.v.

Overskridelse fra O til 40 pct.: 20,0 0,5 1,0 1,5 30,0
- aktier m.v. 20,0 1,0 2,0 3,0 60,0
- erhvervsobligationer m.v. 0,0 0,5 1,5 2,0 0,0

50 1,0 3,0 4,0 20,0

Overskridelse over 40 pct.:
- aktier m.v.
- erhvervsobligationer m.v.

[ alt 70,0 132,5
Heraf overskridelse 1) 45,0 110,0
Heraf tilleg for overskridelse 2) 75,0

1) Kapitalkravet p& 110 er det samlede kapitalkrav til overskridelsen,

dvs. summen af de enkelte dele af overskridelsen multipliceret
med vagtene i kolonne 5: 20,0x1,5 + 20,0x3,0 + 5,0x4,0 = 110.
2) Kapitalkravet pa 75 er selve tillaggget for overskridelsen, dvs.
summen af de enkelte dele af overskridelsen multipliceret med
vaggtene i kolonne 4: 20,0x1,0 + 20,0x2,0 + 5,0x3,0 = 75.

Vaggten for den specifikke risiko pa aktier er 0,5 og pa obligationer
(udstedt af en erhvervsvirksomhed) 1,0. Kapitalkravet til overskri-
delsen palagyges den del, der har den sterste specifikke risiko. Dette
medferer, at overskridelsen pa 45 mio. kr. udgeres af 25 mio. kr.
obligationer og 20 mio. kr. aktier.

De farste 40 mio. kr. (40 pct. af den ansvarlige kapital) omfatter de
20 mio. kr. i aktier og de farste 20 mio. kr. i obligationer. Da
aktierne har lavere vaggt end obligationer for den specifikke risiko,
kommer de sdledes med i farste omgang. Vasgten for det supple-
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rende kapitalkrav er herefter henholdsvis 1 for aktierne og 2,0 for
obligationerne (i begge tilfadde den specifikke risiko x 200 pct.).

De sidste 5 mio. kr. obligationer kommer i nasste rackke og far til-
leegsvaagten 3,0 (den specifikke risiko x 300 pct.).

Det samlede kapitalkrav til engagementet udger 132,5 x 8 % = 10,6
mio. kr. plus kapitalkravet til den generelle risko (og eventuelt
valutakursrisikoen, hvis udlanet er i fremmed valuta). Kapitalkravet
til overskridelsen bestar dels af det "normale’ kapitalkrav, dels af
det samlige tillagy for overskridelsen. Kapitalkravet til hele over-
skridelsen er 88 mio. kr. (110 x 8%). Heraf er tillegskravet til
overskridelsen pdi dt 6 mio. kr. (75 x 8%).

10. Behandlingen af nettofortjenesten ved han-
delsbeholdningen

| hovedrapportens kapitel 5, side 34, om fordag til aandringer i

bank- og sparekasseloven anferte underudvalget, at det |gbende

overskud fra handelsbeholdningen med fradrag af tab pa evrige

aktiviteter ber kunne medregnes i den ansvarlige kapital, hvis

regnskabet for den pagaddende periode er blevet revideret.

Underudvalget har i hovedrapporten dog ikke stillet fordag til, hvor-
ledes dette kan lade sig gare, i afventen af en nsamere undersggel se
af mulighederne herfor.

10.1. Forslag
| underudvalgets fordag til andringer i bank- og sparekasseloven
indszttes falgende:

Nyt stk. 51 § 2la

Sk. 5. Finangtilsynet kan tillade, at et instituts nettofor-
tjeneste ved handelsbeholdningen indregnes i den korte supplerende
kapital indenfor graansen i stk. 4. Finanstilsynet fastsedter nsamere
regler for opgerelse af nettofortjenesten ved handel sbehol dningen.

(Stk. 5 til 11 bliver herefter stk. 6 til 12.)

Enslydende tekst foreslas indsat i realkreditlovens § 53c, nr. 5, idet
henvisningen da bliver til realkreditiovens § 53a, stk. 2.
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| underudvalgets tidligere fordag til dele af fondsmaaglerloven, der
vedragrer solvensopgerelsen, jf. hovedrapportens p. 45, indssdtes
falgende:

Nyt § 17, stk. 5:
(Her indsadtes samme tekst som ovenfor.)

(Stk. 5 til 10 bliver herefter til stk. 6 til 11.)

| underudvalgets fordag til ny kapitaldakningsbekendtgerelse for
pengeinstitutter m.v. indsadtes falgende, idet der foredas indsat en
tilsvarende tekst i kapitaldsgkningsbekendtgerelserne for realkre-
ditinstitutter og fondsmasglersel skaber:

Nyt kapitel 4A:

KAPITEL 4A. OPGYRELSE AF NETTOFORTJENESTEN
VED HANDELSBEHOLDNINGEN

§32a.

Sk. 1. Nettofortjenesten ved handel sbeholdningen jf. bank-
0og sparekasselovens 8§ 21a, stk. 5, opgeres som summen af rea
liserede og urealiserede gevinster minus summen af realiserede og
urealiserede tab pa positioner i handelsbeholdningen pa opgerel-
sesdagen og med fradrag af det opgjorte underskud pa ale evrige
aktiviteter.

Sk. 2. Nettofortjenesten ved handel sbeholdningen opgares
pa baggrund af et regnskab, der er revideret og pategnet af institut-
tets valgte revisorer. Den opgjorte nettofortjeneste ved handelsbe-
holdningen kan under forudssgning af Finanstilsynets tilladelse an-
vendes, indtil nasste reviderede regnskab aflaegges, idet der dog skal
ske Igbende fradrag af eventuelle underskud.

Sk. 3. Ingtituttet fremsender anmodning til Finanstilsynet
om medregning af nettofortjenesten ved handelsbeholdningen i den
korte supplerende kapital. Anmodningen skal falges af regnskab
med revisionspategning i henhold til hvilket, nettofortjenesten ved
handelsbeholdningen er opgjort.

10.2. Bemaerkninger til forslagene
| CADs bilag V, pkt. 2, litra b, er der givet tilladelse til, at den
Iabende nettofortjeneste ved handel sbeholdningen kan anvendes til
daskning af kapitalkrav til markedsrisici m.v.
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Baggrunden for reglen er, at kursstigninger pa veadipapirer med-
farer, a et ingtitut, som har lange positioner i de pagaeddende pa
pirer, f& en forggelse af de vaagtede poster med markedsrisiko. Der-
med vil solvensprocenten dt andet lige blive reduceret (da neevneren
i solvensbrgken forages, mens tadleren er uaandret).

Nettofortjenesten ved handel sheholdningen beregnes som fortjeneste
minus tab pa handelsbeholdningen og med fradrag af eventuelle tab
pa andre aktiviteter (herunder valutakurstab). Gevinster pa andre
aktiviteter (herunder gevinster fra valutakurssendringer) kan derimod
ikke medregnes.

Efter de gaddende danske regler beregnes den ansvarlige kapital som
den ansvarlige kapital ultimo forrige regnskabsar med fradrag af det
I@bende underskud og eventuelle kapitalnedsedtelser i indevearende
& og med tillaay of eventuelle kapitaludvidelser, jf. bank- og
sparekasselovens § 21a, stk. 1 og 3, realkreditlovens § 53b og § 8
i kapitaldaskningsbekendtgarel sen for barsmaaglerselskaber. Med de
gaddende regler er det dermed normalt ikke muligt at medregne
Igbende overskud i den ansvarlige kapital.

Safremt et pengeinstitut ikke opfylder solvenskravene, kan Finans-
tilsynet give instituttet en frit til atter at opfylde disse, jf. bank- og
sparekasselovens § 21, stk. 3, sidste pkt. Dette anvendes kun overfor
institutter, der ikke opfylder solvenskravene, men som ventes at
kunne opfylde disse indenfor den af Finanstilsynet fastsatte frist.

| visse tilfadde vil Finanstilsynet kunne lasgge vasgt pa et revideret
perioderegnskab ved meddelelsen af en eventuel frist. Dette vil kun
kunne accepteres pa baggrund af en ekstraordinag revision i insti-
tuttet. Accepten ska sdledes udel ukkende ses som et "pusterum” for
det pagaddende ingtitut.

Medregningen af det Igbende overskud vil vage et vessentligt brud
med de hidtil gaddende danske solvensprincipper, ifalge hvilke et
overskud ikke ma medregnes, far der er aflagt revideret arsregnskab,
jf. ovenfor. Derfor ber muligheden kun kunne anvendes under
iagttagelse af visse forsigtighedsprincipper. Disse forsigtighedsprin-
cipper har underudvalget fores et indsat i henholdsvis bank- og spa-
rekasseloven og kapital deskningsbekendtgerel sen for pengeinstitutter
samt de naavnte tilsvarende bestemmelser for realkreditinstitutter og
fondsmaayl ersel skaber.
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1 Medregningen bgr kun kunne ske efter Finanstilsynets
godkendelse, jf. fordaget til nyt stk. 5 i bank- og sparekas-
selovens § 21a (henholdsvis realkreditlovens 8§ 53c, nr. 5).

2. Problemet med opgarelsen af nettofortjenesten ved handels-
beholdningen opstar primaat i forbindelse med opgerelsen
af det eventuelle tab pa andre aktiviteter. Dette kraever bla.,
at hensattelser til tab pa udlan er korrekt ansat.

Dette vil kraare en revision af ingtituttets regnskaber.

Derfor foreddr underudvalget, at et ingtituts regnskaber skal
vage revideret og pafert blank revisionspategning, for at en
eventuel nettofortjeneste ved handel sheholdningen kan med-
regnes, jf. 8 32a, stk. 2, i kapitaldakningsbekendtgerelsen
for pengeingtitutter.

Nettofortjenesten ved handelsbeholdningen indgdr i den korte
supplerende kapital og kan dermed kun anvendes til at dakke
kapitalkrav til handelsbeholdningen. Desuden skal nettofortjenesten
ved handelsbeholdningen sammen med den evrige korte og lange
supplerende kapital holdes inden for 100 pct. gramsen for an-
vendelse af supplerende kapital. Samtidig skal nettofortjenesten ved
handel sbeholdningen sammen med @vrig kort supplerende kapital
holdes indenfor 5,7 pct. gramsen for anvendelse af kort supplerende
kapital .

Adgangen til at medregne overskud fritager i avrigt ikke ingtituttet
for eftefelgende at fratrakke tab fra sdvel handelsbeholdning-
saktiviteter som andre aktiviteter, jf. bank- og sparekasselovens §
21a, stk. 3.

Endelig er det foresldet, at anmodningen til Finanstilsynet falges af
regnskabet med revisionspdtegning. Dette er nedvendigt for, at
Finanstilsynet kan tage stilling til anmodningen.

Underudvalget vurderer, at muligheden for at medregne nettofortje-
nesten ved handel sheholdningen kun vil blive anvendt i yderst fatil-
fedde, daen ekstraordinaa revision vil vaae bekostelig. Medregnin-
gen af nettofortjenesten ved handel sbeholdningen vil derfor sandsyn-
ligvis kun blive anvendt i netop de tilfadde, som CAD sigter p3, jf.
ovenfor, og kun hvis den konstaterede fortjeneste med rimelig sik-
kerhed ventes at vegre varig.
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11. Supplerende oplysninger til solvensprocenten

11.1. Forslag

Underudvalget foreddr, at oplysningerne om solvensprocenten sup-
pleres med nogle fa oplysninger, der ska tjene til en lettere
sammenligning mellem institutterne.

De nye oplysninger er ikke kraavet i CAD, men underudvalget vur-
derer, at bestemmelserne i CAD og den danske implementering &f
disse gar oplysningerne hensigtsmaessige.

Til sidst i kapitlet findes et beregningseksempel med anvendelse af
de foredaede regler.

Underudvalget foreddr i evrigt, at "hair cut metoden" pa dansk
betegnes "reduktionsmetoden”. Der henvises i gvrigt til underudval-
gets generelle bemaakninger om "hair cut metoden™ i hovedrappor-
tens afsnit 8.2, side 85f,

Oplysninger i kapitaldsgkningsopgarel sen

Underudvalget foreddr, at opgarelsen af solvensprocenten i kapi-

taldakningsopgarelsen suppleres med felgende oplysninger:
Vagtede poster med markedsrisiko.
Ansvarlig kapital og medregnet kort supplerende kapital'".
Ansvarlig kapital efter anvendelse af "reduktionsmetoden”.
Solvensprocent under anvendelse af "reduktionsmetoden”.
Solvensprocent med anvendelse af kernekapitalen alene.

Selvom der herefter skal beregnes tre "solvensprocenter”, vil der
fortsat kun veare minimumskrav til den "normal€" solvensprocent.
De to @vrige tjener i redliteten kun analyse- og sammenligningsfor-
mdl.

For pengeinstitutter og realkreditinstitutter ber oplysningerne fremga
af skema FS1 i kapitaldakningsbekendtgaerelsen, jf. bilag 4 til
tillasgsrapporten. Det bemagkes i den forbindelse, at dette forud-
sadter, at kapitaldakningsopgerelsen for pengeinstitutter som

'V For pengeindtitutter, der anvender den skadte 10 pct. regd,
indg&r desuden den ansvalige indskudskapitd, jf. bank- og
goarekasdovens 8 21, k. 1. Af overskudighedshensyn er der st
bort herfra i rapporten.
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foreddet af underudvalget kommer til a gadde enslydende for re-
akreditinstitutter.

Da fondsmagglersel skabernes samlede risici hovedsagelig bestar af
markedsrisici, vurderer underudvalget, at regler om opgerelse af
solvensprocenten efter reduktionsmetoden ikke giver relevante yder-
ligere oplysninger for disse selskaber. Derimod sk@nnes det som for
pengeinstitutter og realkreditingtitutter hensigtsmaessigt at supplere
opgarelsen af den "normale’ solvensprocent med en opgerelse af
solvensprocenten med anvendelse af kernekapitalen alene.

Oplysninger i arsregnskabet
Underudvalget foreddr, at arsregnskabet udvides med oplysninger
om

solvensprocenten med anvendelse af kernekapitalen alene,

og
solvensprocenten under anvendelse af "reduktionsmetoden”.

For pengeinstitutter skal oplysningerne fremgd af det nuvaaende
skema FB21.

Realkreditinstitutter felger ikke de samme formkrav i drsregnskabet
som pengeingtitutter. Det foredas imidlertid, at de samme op-
lysninger som ovenfor alligevel skal fremga af arsregnskabet.

For fondsmasglerselskaber foredlds, at arsregnskabet kun udvides
med oplysninger om solvensprocenten med anvendelse af kernekapi-
talen aene.

11.2. Bemeaerkninger til forslagene

Generelle bemagrkninger

| dag opgeres solvensprocenten i pengeinstitutter og realkreditin-
stitutter som den ansvarlige kapital, jf. dog fodnote 5, divideret med
summen af de vagtede aktiver og ikke balancefarte poster, jf. bank-
0g sparekasselovens § 21, stk. 1, henholdsvis realkreditlovens § 53,
stk. 1

| barsmaaglerselskaber opgeres solvensprocenten pa en tilsvarende
made, jf. § 2, stk. 1,1. pkt., i kapitaldakningsbekendtgarelsen for
barsmaegl ersel skaber.
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Med de nye regler, jf. underudvalgets fordag i hovedrapportens
kapitel 5, side 27, til § 21, sk. 1, i bank- og sparekasseloven, vil
den korte supplerende kapital nu ogsd indga i tedleren, mens poster
med markedsrisiko vil indgad i neevneren. Poster med markedsrisiko
omfatter kursrisici pa handelsbeholdningen, valutakursrisici, -
viklings- og medkontrahentrisici og overskridelser af engagements-
gramsen for de handel sheholdningsrelaterede dele af engagementer-
ne.

Kort supplerende kapital kan kun anvendes til at daskke poster med
markedsrisiko. Kort supplerende kapital kan endvidere kun medreg-
nes med 5/7 a kapitalkravet til poster med markedsrisiko.

Med de gaddende regler for opgerelsen af solvensprocenten er sol-
vensprocenten sammenlignelig mellem institutter, i hvertfald inden
for hver ingtituttype. Med de foreddede regler bliver sammenlig-
ninger lidt vanskeligere. Dette vil saaligt vame tilfaddet, nar danske
institutter sammenlignes med udenlandske institutter, der anvender
"reduktionsmetoden”.

Derfor foredas kapital daskningsopgarelsen og arsregnskabet udvidet
med enkelte oplysninger.

Endvidere foredar underudvalget, at der indszdtes oplysninger, der
angiver, hvor stor solvensprocenten ville vaae, hvis kun kernekapita-
len (efter fradrag for immaterielle aktiver, egne kapitalandele og
arets underskud) anvendtes. Dette ma anvendes i forveen of flere
lande og analyseinstitutter som supplement til oplysningerne om den
"normale" solvensprocent.

Det foreslas, at solvensprocenten ved anvendelse af kernekapitalen
alene beregnes pa baggrund af kernekapitalen efter fradrag, men i
ovrigt efter samme principper som den "normale” solvensprocent.

Kernekapitalen (ogsa kaldet "tier 1 kapital") er modsat kort og lang
supplerende kapital (og ansvarlig indskudskapital) ikke |anekapital
og udger dermed et mere permanent kapitalgrundlag.

Endvidere kan den supplerende kapital udgere et gearingsproblem
i et institut, der udnytter denne kapital fuldt ud. Supplerende kapital
ma kun anvendes med 100 pct. af kernekapitalen. Et eventuelt
underskud ska fradrages i kernekapitalen. Som falge af 100 pct.
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reglen vil den supplerende kapital blive reduceret med et tilsvarende
belgb. Underskuddet vil dermed sla dobbelt igennem.

Erfaringen viser, at der ved vurdering af institutters solvens ogsa
laagges betydelig vesgt pa sammensaningen af den ansvarlige
kapital pa tier 1 kapital og anden kapital. Oplysningen om sol-
vensprocenten ved anvendelse af kernekapitalen alene bar derfor
efter underudvalgets opfattelse fremga af arsregnskabet.

Alle de nye oplysninger vil direkte kunne udledes af de @vrige
oplysninger i kapitaldaekningsopgarelsen. Det vil sdledes ikke inde-
baae nsevnevaardige administrative omkostninger for institutterne at
give de yderligere oplysninger i arsregnskabet.

For sa vidt angar fondsmaeglerselskaber udger poster med markeds-
risko normalt en saadeles stor andel af balancen. Nar disse traskkes
ud af neevneren, vil fondsmaeglerne kunne fa et relativt meget sterre
belagb til dekning af kapitalkrav til andre poster, bla. afhangigt &,
hvor meget kort supplerende kapital den enkelte fondsmagler har.
Reduktionsmetoden vil sdledes kunne vise en solvensprocent, der vil
vage sa hgj, at den i rediteten ikke vil vege sagligt sigende. Hvis
balancen udelukkende bestar af poster med markedsrisiko, Vil
solvensprocenten efter reduktionsmetoden det ikke kunne beregnes.

Bemagkninger til fordag til kapitaldegkningsopgerelserne
Kapitaldakningsopgarel serne offentliggares ikke men indsendes til
Finanstilsynet. Pengeinstitutter og bgrsmaeglersel skaber opger sol-
vensprocenten pa obligatoriske skemagr.

Af skemaFS1 i kapital dakningsbekendtgarel sen for pengeinstitutter
fremgdr de hovedkomponenter, der indgar i beregningen af solvens-
procenten. Tilsvarende opgeres barsmaegl ersel skabernes solvenspro-
cent pa skema BM 1.

Med de i hovedrapporten foresdede regler vil skemaerne blive
identiske pa de fleste omréder. | det felgende tages der derfor
udgangspunkt i de gaddende regler for pengeinstitutter.

SkemaFS1 i kapitaldagkningsopgarel sen vil med underudval gets for-
dag indeholde oplysningerne nedenfor. Visse af oplysningerne frem-
gar i forvejen af de to skemaer, jf. tillasgsrapportens bilag 4. Disse
er nedenfor markeret med en asterisk (pkt. 5 omfatter i dag dog kun
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summen af pkt. 1 til 3, ligesom pkt. 6 ikke omfatter kort suppleren-
de kapital).

1* Vagtede aktiver.

2. Vagtede poster under stregen.

3. Vagtede rente- og valutakursrelaterede poster.

4, Vagtede poster med markedsrisiko.

5.* Samlet vaggtet belagb (sum af pkt. 1 til 4).

6.* Ansvarlig kapital og medregnet kort supplerende kapital.

7. Ansvarlig kapital efter anvendelse af "reduktionsmetoden”.
8.* Solvensprocent (pkt. 6 divideret med pkt. 5).
0. Solvensprocent under anvendelse af "reduktionsmetoden”

(pkt. 7 divideret med summen af pkt. 1 til 3).
10. Solvensprocent under anvendelse af kernekapita aene
(kernekapital efter fradrag divideret med pkt. 5).

Beregningen af pkt. 4 og 7 ska i evrigt fremgd neamere af kapi-
taldakningsopgarel sen, jf. underudvalgets fordag i hovedrapportens
kapitel 8 til 10.

Bemagkninger til fordag til arsregnskabsreglerne

Selve solvensprocenten oplyses i arsregnskabet for pengeinstitutter
pa skema FB21. De komponenter, der indgdr i beregningen af sol-
vensprocenten, fremgdr ikke af de nuvagrende regnskabsregler.

Da reakreditingtitutterne ikke er underlagt de samme formkrav som
pengeingtitutter i arsregnskabet, skal oplysningerne fremga pa anden
made. Hvorledes dette kan lade sig gare bar tages op til vurdering
ved revision af regnskabsreglerne for realkreditingtitutterne.

Barsmagylerselskaber skal offentliggare solvensprocenten i en note
til arsregnskabet.

Af hensyn til offentlighedens mulighed for sammenligning mellem
danske og udenlandske ingtitutter (der ma forventes at anvende
"reduktionsmetoden”) foredar underudvalget, at solvensprocenten
beregnet efter "reduktionsmetoden” ogsd oplyses i regnskabet.

Underudvalget vurderer, at oplysningen om solvensprocenten under
anvendelse af kernekapitalen alene er sagligt relevant i arsregn-
skabet, da denne oplysning ogsa er rettet mod offentligheden, der
som naavnt i evrigt ikke direkte f& oplysning om opgerelsen af
solvensprocenten.
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Ber egningseksempel

Et eksempel for et teankt ingtitut kan illustrere de af underudvalget
foresldede regler med anvendelse af de pr. 1. januar 1995 gaddende
minimumsregler for solvensprocenten (alle belgb i mio. kr.):

Instituttets veegtede poster er sdledes sammensat:

1 Vagtede aktiver, ikke balancefarte poster

samt rente- og valutakursrelaterede poster................. 1.500
2. Vagtede poster med markedsrisko................ 200
3. Samlet vagtet belab.................. 1.700

Til dakning heraf har ingtituttet felgende kapital:

4. Kernekapital efter fradrag ... ... ... ... .. 100
5. "Normal" supplerende kapital ... . 50
6. Kort supplerende kapital. ... 20

Kapitalkravet (8 pct.) til poster med markedsrisiko beregnes som
7. 200 * 0,08 = 16,0
Den korte supplerende kapital kan hgjst medregnes med 5,7 pct. af
de vaggtede poster med markedsrisiko:

8. 200 * 0,057 = ... .. 114

| at har instituttet
0. 100+ 50+ 11,4 = . 161,4

til radighed til dakning af kapitalkravet. Heraf udger den tradi-
tionelle ansvarlige kapital 150.

Den "normale" solvensprocent beregnes som
10. 161,4/ 1700 mio. Kr. = 9,49 %

Af kapitalkravet pa 16 mio. kr. til poster med markedsrisiko kan
11,4 mio. kr. som naevnt daskkes af kort supplerende kapital. Resten
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(4,6 mio. kr.) skal dakkes af den traditionelle ansvarlige kapital (pa
150 mio. kr.).

Solvensprocenten ved anvendelse af "reduktionsmetoden” beregnes
herefter som

11. (150 - 4,6) / 1500 mio. Kr. = ... 9,69 %

Beregningen kan tolkes sdledes, at der er 145,4 mio. kr. til dakning
af 1500 mio. kr. "normale" poster (poster uden markedsrisiko), nar
posterne med markedsrisiko er dakket.

Solvensprocenten beregnet ved "reduktionsmetoden™ vil vaare mindst
lige s stor (og som regel sterre) end solvensprocenten beregnet ved
den "traditionelle” metode (under forudssgning &, a lovens krav
overholdes). Dette skyldes, at der ved "reduktionsmetoden” kun
fradrages akkurat sa meget kapital, som er ngdvendigt til at daskke
kapitalkravene til poster med markedsrisiko.

Solvensprocenten ved anvendelse af kernekapitalen alene beregnes
som

12. 100/ 1700 mio. Kr. =... ... 5,88 %

12. Behandlingen af garanterede afledte instru-
menter

12.1. Formal

| dette kapitel vurderes forskellene i kapitalkravet til garanterede
hhv. ugaranterede afledte finansielle instrumenter. Det skal sdledes
vurderes, om brugerne i Garantifonden for Danske Optioner og Fu-
tures vil blive paagt uforholdsmaessigt store kapitalkrav til de garan-
terede kontrakter i forhold til ugaranterede kontrakter med de nye
kapitalkrav (herunder de eksisterende kapitalkrav, der fortsat vil
gadde).

| Danmark vil en kontrakt, der ikke er garanteret af Garantifonden
eler en udenlandsk garantifond, i praksis vaae en OTC-kontrakt.
Sdledes omfattes ingen af Garantifondens kontrakter af direktivets
regler for OTC-kontrakter, jf. CADs art. 2, pkt. 10, idet ale
kontrakterne er barsnoterede, og der er krav om daglige marginind-
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betalinger. Der er ikke andre bgrsnoterede danske kontrakter pa
afledte finansielle instrumenter.

Underudvalget finder i gvrigt, a betegnelsen "handlet pa en aner-
kendt bars' i direktivets art. 2, pkt. 10, er uhensigtsmasssig, idet det
rette kriterium ma vaare, om kontrakterne er garanteret (af en aner-
kendt garantifond). Problemstillingen vil blive relevant, hvis
Garantifonden vil udstede kontrakter, der ikke noteres pa Kgben-
havns Fondsbars (eller andre anerkendte bearser). Underudvalget an-
befder, at problemstillingen regjses i de relevante forai EU.

Beregningerne af kapitalkravene er foretaget pa to par af forret-
ninger og under en rakke forudsagninger, jf. beskrivelsen i afsnit
12.2.1 hvert par er forretningerne alternativer til hinanden, men den
ene forretning er garanteret, mens den anden ikke er garanteret.

Der er forskelle i kapitalkrav til medkontrahentrisikoen/kre-
ditrisikoen, mens kapitalkravene til positionsriskoen med de &f
underudvalget foresdede regler er de samme, uanset om der er tale
om garanterede eller ugaranterede afledte instrumenter.

For at illustrere beregningen af kapitalkravene til positionsrisici med
de af underudvalget foresldede regler vil disse dog ogsa blive be-
regnet.

Det skal fremhaeves, at der endnu ikke er fastlagt helt faste regler
for, hvorledes de opdelte positioner i afledte finansielle instrumenter
vaadiansadtes. Underudvalget anbefaler, at der foretages en
udredning pa dette omrade snarest muligt.

K apital deekningsopgerel serne fremgar af henholdsvis afsnit 12.3 og
afsnit 12.4. Hvert afsnit indeholder analyser af konsekvenserne af
andringer i nogle af de vassentligste forudsagninger.

En samlet konklusion fremgar af afsnit 12.5.
12.2. Forretninger og forudseetninger

Forretninger
Ved indgaelse af futop-kontrakter i Garantifonden tilles dels en

initialmargin, der ska daskke eventuelle tab pa kontrakterne, dels et
bidrag til den variable ansvarlige kapital (VAK) i Garantifonden, der
er et bidrag til den kapital, som Garantifonden hadfter med i kraft af
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sin garanti. | dag fastsadtes kravene til margin og VAK a Ga
rantifonden, og reglerne herfor godkendes af Finanstilsynet.

Savel margin som VAK dtilles af begge parter i en handel. Hvis den
ene pat ikke er en bruger, diller den anden part (der er bruger)
margin og VAK for begge parter. Den part, der ikke er bruger, ska
dog stille margin (men ikke VAK) til brugeren.

A: Renteforretninger

Al: En kebt 3 maneders CIBOR future, fRsep:

Nominel kontraktstarrelse ... 5.000.000 kr.
Antal kontrakter. ... 10 stk.
Initialmarginkrav pr. kontrakt .............................. .. 25.000 kr.
VAK-krav pr. kontrakt ... . ... 2.500 kr.
Registreringsgebyr pr. kontrakt ... ... ... ... ... 5 kr.
Kurs (B0/6). ... 93,63
Pa rente. ... 6,37 %
VS.

A2: En solgt 3 mod 6 maneders ugaranteret FRA-kontrakt'”:
Nominelt belab.............................. 50.000.000 kr.

2 At en kebt future sammenlignes med en solgt FRA skyldes, &
vaadien & disse amndres pd sanme méde ved en given rentesan
dring.
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B: Aktieforretninger

Bl: 3 maneders KFX-future, fXsep:

Nominel kontraktsterrelse.. ... 100.000 kr.
Antal kontrakter ... 10 stk.
Initialmarginkrav pr. kontrakt ............................... .. 10.000 kr.
VAK-krav pr. kontrakt ... ... 1.000 kr.
Registreringsgebyr pr. kontrakt ... 12,5 kr.
Kurs (opgarelsesdag). ... ... 103,40
VS.

B2: 3 maneders ugaranteret KFX-future:
Nominel kontraktsterrelse....................................... 1.000.000 kr.
Kurs (opgarelsesdag). ... 103,40

Forudsagninger m.v.
| beregningerne er der gjort falgende forudsagninger:

1 Markedsrenten pad opgerelsestidspunktet er 6,35, og der
forudsadtes en flad rentestruktur.

2. Forretningerne er indgdet mellem henholdsvis
to pengeinstitutter (bruger-bruger handel),
et pengeingtitut og en kunde, der ikke er tilsluttet
Garantifonden (bruger-kunde), samt
et pengeingtitut og en fondshandler, der ikke er
tilsluttet garantifonden (bruger-fondshandler), idet
denne handel ses fra begge sider.

Kunden henholdsvis fondshandleren, der ikke er bruger, har
indbetalt sn margin til brugeren kontant.

3. Der er géet 1 maned, siden kontrakterne (pa 3 maneder)
blev indgaet (2 méaneder er lig med 0,167 &).

4. | futurekontrakten pa KFX-indekset er kontrakten indget til
en kurs pa 102,00.

5. Der er ikke marginkrav til de ugaranterede forretninger eller
andre indbetalinger, der kunne udlgse et kapitalkrav.
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6. Den ugaranterede future forudsedtes at vaae uden Igbende
afregning.

7. Der er kun indgdet den ene kontrakt, der omfattes af hver
beregning.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures har modpartsvaggten
0,2.

Beregningerne af medkontrahentrisikoen foretages med henholdsvis
det oprindelige engagements metode og markedsvaadimetoden.

Beregningerne foretages desuden med de pr. 1. januar 1995
gaddende kapitalkrav (8 pct.).

Paragrafhenvisningerne er til underudvalgets fordag til kapital-
dakningsbekendtgaerelse for pengeingtitutter.

12.3. Kapitalkrav til renteforretninger
Kapitalkrav til positionsrisici
Kapitalkravene til positionsrisici pa gaddsinstrumenter beregnes i
henhold til 8§ 17 - 21 og bekendtgarelsens bilag 3.
CIBOR-futuren opdelesi to "ben", jf. § 18, stk. 2
en lang position med samme Igbetid som det underliggende
instrument (i dette tilfadde futurens lagbetid plus 2 maneder
i at 5 maneder), og

en kort position med forfald pa leveringstidspunktet (i dette
tilfadde en Igbetid pa 2 maneder).

FRA-kontrakten opdeles ligeledes i to ben, jf. § 18, stk. 3:

en lang position med forfaldsdato pa afregningstidspunktet
plus kontraktperioden (i dette tilfadde 5 maneder), og

en kort position med forfad pa afregningstidspunktet (2
maneder).
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Den specifikke risiko pa de to delpositioner i bade CIBOR-futuren
og FRA'en er 0, jf. § 20, stk. 3, 1. og 2. pkt. Pa dette punkt er der
sdledes ikke forskel mellem de to forretninger.

Den generelle risiko beregnes pa fagende made:

Korte og lange positioner skal matches med hinanden, jf. direktivets
bilag |. Hvis der var indgadet andre forretninger, skulle ale for-
retningerne matches med hinanden. | det konkrete tilfadde er der
kun indgaet én forretning, dvs. enten CIBOR-futuren eller FRA-
kontrakten. Derfor kan den lange og den korte position i hver af
kontrakterne matches med hinanden.

Beregningerne viser, hvor stort et kapitalkrav til positionsrisici som
kontrakterne hver for sig maksimalt vil udigse. Der er sdledes ikke
taget hensyn til, om kontrakterne indgdr i en portefalje, jf. for-
udszgningen om, at der kun er indgaet den pagaddende kontrakt.

Tabel 12.1: Beregning af varigheds vaegtede positioner.

Pogtion Kursveadi Varighed Modificeret Vet Veatet
(mio. kr.) @) varighed belgb

(mio. kr.)
Lang(CIBOR) 46,82 0,416 0,391 0,125 2,288
Kort (CIBOR) 46,82 0,167 0,156 0,125 0919
Lang (FRA) 46,79 0416 0,391 0125 2,288
Kort (FRA) 46,79 0,167 0,156 0,125 0919

Det fremgér, at efter opdelingen er de to forretninger naesten ens
kapitalkravsmaessig henseende. Den lille forskel hidrarer fraden lille
forske i renten i de to forretninger. De to forretninger kan derfor
behandles ens.

Belghene i tabellen fremkommer siledes:

Positionerne (kursvaardi) vaagtes med henholdsvis modificeret varig-
hed og en vasgt baseret pa den forudsatte renteaandring.

Alle positionerne befinder sig i zone 1. Vasgten baseret pa den
forudsatte renteaendring er derfor 0,125 i dle tilfadde, jf. bilag 3,
pkt. 7, i underudvalgets fordag til kapitaldagkningsbekendtgarelse
for pengeinstitutter.
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De varighedsvagytede positioner i zone 1 er henholdsvis (lang og
kort):

1. 46,82 mio. kr. * 0,391 * 0,125 = 2,288 mio. kr., og
2. 46,82 mio. kr. * 0,156 * 0,125 = 0,919 mio. kr.

Den varighedsvaggtede matchede position er 0,919, og den umat-
chede position er 1,369 (2,288 - 0,919)".

Den samlede vaagytede position (pkt. 5) beregnes som summen af den
vagytede matchede position (pkt. 3) og den vagtede umatchede posi-
tion (pkt. 4):

3. 0,02 * 0,919 = 0,018 mio. kr.
4, 1,00 * 1,369= 1,369 mio. kr.
5. I ALT = 1,387 mio. kr.

Kapitalkravet beregnes som 8 pct. af den samlede vaagtede position:
6. 0,08 * 1,387 = 0,111 mio. kr.

Dette er ogsa det samlede kapitalkrav til positionsrisiciene, da der
ikke er kapitalkrav til den specifikke risiko.

Der er det samme kapitalkrav til garanterede og ugaranterede posi-
tioner.

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Bruger-bruger

Garanteret kontrakt

Der er ikke et kapitalkrav til medkontrahentrisiko pa instrumenter
garanteret af Garantifonden. Til gengadd er der kapitalkrav til den
margin og den VAK, der tilles overfor Garantifonden. Dette kapi-
talkrav er det samme, uanset hvem der er modpart i selve forret-
ningen og uanset markedsvaardien af den pagaddende forretning.

Kapitalkravet til CIBOR-futuren beregnes i henhold til reglernei 8
12 (nuvagrende § 9):

3 At tdlene ikke semmer hdt overens skyldes afrunding.
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Ingtituttet har indbetalt 250.000 i margin og 25.000 i VAK, i alt
275.000 kr. til Garantifonden (idet der ses bort fra registreringsgeby-
ret).

Kapitalkravet hertil er:

7. Margin 250.000 * 0,2 * 0,08 = 4.000 kr.
8. VAK 25.000 * 10 * 0,08 = 2.000 kr.
9. I ALT 275.000 = 6.000 kr.

Bemagk, at selvom Garantifonden har modpartsvaaggten 0,2, vagytes
VAK med 10, da der er tdle om ansvarlig kapita, jf. § 12 (nu-
vagende § 9), pkt. 5, litra g, i kapitaldaskningsbekendtgerel sen.

Ugaranteret kontrakt

Kapitalkravene til medkontrahentrisikoen i FRA-forretningen bereg-
nesi henhold til reglernei 8§ 29, jf. § 15. Kapitalkravet kan beregnes
efter henholdsvis oprindelige engagements metode og markedsvaa-
dimetoden.

Oprindelige engagements metode:
En rentekontrakt med oprindelig Igbetid pa under 1 & og med mod-
partsvaggten 0,2 har vaggten 0,001. Kapitalkravet er herefter:

10. 46,79 mio. kr. * 0,001 * 0,08 = 3.743 kr.

Kapitalkravet til CIBOR-futuren er dermed ca. 60 pct. starre end
kapitalkravet til FRA’en, nar kapitalkravet opgeres efter det op-
rindelige engagements metode.

Mar kedsvaa dimetoden

Kapitalkravet efter markedsvaadimetoden er delt op i et krav til den
positive markedsveardi og et kapitalkrav til den underliggende
hovedstol. Sidstneevnte skal anvendes til deskning af modpartsrisi-
koen pa en eventuel fremtidig foregelse af den positive markeds-
vaadi.

Kapitalkravet til sidstnsavnte er O for kontrakter med en restlgbetid
paunder 1 a.

FRA-kontrakten er indgaet til en rente pa 6,42. Markedsrenten an-
tages at vage 6,35 pa opgerelsestidspunktet. Den lavere rente i
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forhold til kontraktrenten indeberer, at FRA’ens markedsverdi er
positiv.

Veardien af FRA-kontrakten ved afregningsdagen er

B, *(R, -R) * 1
11 V, = *
360 R, * D,
1+
360

hvor

V, = markedsvardi pd afregningsdagen
B, = kontraktbelgb (i mio. kr.)

R, = aftalt rente

R,, = markedsrente pa opggrelsesdagen
D, = kontraktperiode

Afregningsbelgbet (i mio. kr.) kan dermed beregnes som

50 * (0,0642-0,0635) * 90 1
2. V,= *
360 0,0635%90
14—
360
= 8.613 kr.

Antages det, at der er gdet en maned af kontrakten, og der dermed
er 2 maneder til afregningsdagen, beregnes markedsverdien ved at
tilbagediskontere afregningsvaerdien med to maneder og med
markedsrenten pa 6,35:

8.613
13. V., = = 8.523 kr.
1 +0,0635 * 2/12

Kapitalkravet til markedsvardien er

14. 8.523 * 0,2 * 0,08 = 136 kr.
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| dette tilfadde er kapitalkravet til det garanterede instrument altsa
meget hgjere.

Det kan beregnes, hvilken markedsrente der vil give et kapitalkrav,
der er det samme som kapitalkravet til det garanterede instrument.

Ved en markedsrente pa opgerel sestidspunktet pa 3,37 vil kapital-
kravet til FRA-kontrakten vaare det samme som kapitalkravet til ClI-
BOR-futuren, sifremt forretningerne er indgaet med en modpart med
vaggten 0,2.

Det ma antages at vaae exceptionelt, hvis markedsrenten aandrede
sig s3 meget pa sa kort tid. Det kan derfor nok konkluderes, at
kapitalkravet til CIBOR-futuren vil vaae noget hgjere end kravet til
den ugaranterede FRA-kontrakt i nassten ale tilfadde.

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Bruger-kunde
Garanteret forretning

Hvis der i stedet var tale om en modpart med modpartsvaggten 1,0
(f.eks. en erhvervsvirksomhed), ville beregningerne se sdledes ud:

Kapitalkravet til den garanterede kontrakt ville vaae det dobbelte af
kapitalkravet i eksemplet ovenfor, dvs. 12.000 kr., jf. at brugeren
skulle gtille margin og VAK for begge parter. Det forudsadtes her,
at kundens margin er indbetalt kontant, sdledes at brugeren ikke har
en fordring pa kunden.

Ugaranteret forretning

Oprindelige engagements metode
Modparten har vasgten 1,0. Dette giver en vaagt pa forretningen pa
0,0025. Kapitalkravet bliver herefter

15. 46,79 mio. kr. * 0,0025 * 0,08 = 9.358 kr.,

hvilket er ca. 22 pct. lavere end kapitalkravet pa 12.000 kr. til den
garanterede forretning.

Mar kedsvaa dimetoden

Med modpartsvasgten 1,0 er vaggten for FRA'ens positive markeds-
vaadi 0,5. Vagten afhaangig af restlgbetiden er O.
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Kapitalkravet efter markedsveardimetoden er sdledes
16. 8523 * 0,5 * 0,08 = 341 kr.

Dette svarer til knap 3 pct. af kapitalkravet til den garanterede
kontrakt.

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Bruger-fondshandler

Garanteret forretning

Hvis der var tale om, at modparten var en anden fondshandler, der
ikke er tilduttet Garantifonden, og som har modpartsveggten 0,2,
ville beregningerne se sdedes ud:

Den garanterede kontrakt ville stadig fa det dobbelte kapitalkrav
(12.000 kr.).

Ugaranteret forretning

Oprindelige engagements metode
Kapitalkravet ville vaae det samme som i eksemplet mellem to bru-
gere, da modpartsvaagten er den samme (3.743 kr.).

Mar kedsvaa dimetoden
Ogsa i dette tilfadde vil kapitalkravet vaare det samme (136 kr.).

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Fondshandler-bruger
Hvis forretningerne i stedet ses fra den ikke tildluttede fondshandlers
side, reduceres kapitalkravet til den garanterede forretning.

Margin veggtes med samme vaagt, men fondshandleren tiller ikke
VAK.

For fondshandleren er kapitalkravet til den garanterede forretning
derfor

17. 250.000 * 0,2 * 0,08 = 4.000 kr.
hvor kapitalkravet for brugeren som beskrevet ovenfor er 6.000 for

brugerens "egen" margin og VAK og det samme belgb for "fonds-
handlerens' margin og VAK.
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12.4. Kapitalkrav til aktieforretninger

Kapitalkrav til positionsrisici

Kapitalkravene til positionsrisici for aktieinstrumenter beregnes i
henhold til 88 23 - 25.

| henhold til reglerne i § 25, stk. 3, kan positioner i futures pa
aktieindeks behandles som positioner i futures pa et enkeltaktie, men
behandles i gvrigt som amindelige aktiefutures.

Under visse betingelser indgér positionen ikke i beregningen af den
specifikke risiko. KFX-futures falder ind under disse regler.

En kebt future pd en enkeltaktie opdeles i en kort position, der

forfalder pa leveringstidspunktet for futurekontrakten, og en lang
position i den underliggende aktie. Der er ikke kapitalkrav til den

2 n

specifikke risiko pa "gaddsinstrumentdelen”, dvs. den korte position.
| eksemplet er det antaget, at futurepositionen er pa 1 mio. kr.
Dette udlgser et kapitalkrav pa

18. 0,08 * 1.000.000 = 80.000 kr.

til aktiedelen.

Pa gaddsinstrumentdelen beregnes den modificerede varighed som
19. 0,167 / (1 + 0,0635) = 0,157,

idet det antages, at der er gaet 1 maned af kontrakten.
Kapitalkravet hertil er

20.  1.000.000 * 0,157 * 0,125 * 0,08 = 1.570 kr.

| at er kapitalkravet til positionen 81.570 kr. Dette kapitalkrav
gadder for sdvel den garanterede som den ugaranterede future.

Det ska i den forbindelse erindres, at gaddsinstrumentdelen er en

kort position, der kan matches med eventuelle lange positioner i
andre gaddsinstrumenter.
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Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Bruger-bruger

Garanteret forretning

Kapitalkravet til marginindbetalingen og VAK-kravet ved den garan-
terede forretning beregnes pd samme made som ved den forrige be-
regning (pkt. 7-9):

21. Margin  100.000 * 0,2 * 0,08 = 1.600 kr.
22. VAK 10.000 * 10 * 0,08 = 800 kr.
23. | ALT 110.000 = 2.400 kr.

Ugaranteret forretning

Kapitalkravet til den ugaranterede forretning kan beregnes efter
henholdsvis det oprindelige engagements metode og markeds-
vaadimetoden.

Oprindelige engagements metode:

Antages det, at kursen ved indgaelsen af kontrakten var 102, er det
oprindelige engagement 102 mio. kr. Kapitakravet hertil ska
beregnes pad samme méde som kravet til valutakurskontrakter, jf.
CADs hilag 11, pkt. 5. Dette indebager, at vaggten for det oprindelige
engagement er 0,004. Kapitalkravet beregnes herefter som

24. 1.020.000 * 0,004 * 0,08 = 326 kr.

Dette belgb er veesentlig lavere end kapitalkravet til den garanterede
kontrakt.

Mar kedsvaa dimetoden
Vaadien & future-kontrakten er tilneamelsesvis

25 V =V -V,

0. V'm p Y

hvor

V., = markedsvaadi af futurekontrakten

V, = markedskurs af underliggende aktiv (KFX)
V, = &ftat kurs

Markedsveadien af den ugaranterede aktieforretning kan herefter
beregnes som

26. Vm = 1.034.000 - 1.020.000 = 14.000
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Kapitalkravet hertil er

27. 14.000 * 0,2 * 0,08 = 224 kr.
28. 1.020.000 * 0,002 * 0,08 = 163 kr.
29. | at = 387 kr.

Pkt. 27 er kapitalkravet til selve markedsveadien (vaggt 0,2), og pkt.
28 er kapitalkravet til den underliggende hovedstol (vaaggt 0,002).

Det kan beregnes, at hvis forretningen er indgaet med en modpart
med vaggten 0,2, skal markedsvaardien vage lig med 139.813, for at
kapitalkravet efter markedsveadimetoden er lig med kapitalkravet til
den garanterede kontrakt. Det indebager igen, at kursen pa KFX-
indekset skal vage ca. 116 ved opgarelsen.

Dette ma antages at vagre en forholdsvis stor stigning (fra 102,00)
pa en maned i KFX-indekset.

Konklusionen er, at kapitalkravet til den ugaranterede forretning er
meget mindre end kapitalkravet til den garanterede forretning.

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Bruger-kunde
Garanteret forretning

Hvis der var tale om, at modparten var en erhvervskunde, som har
modpartsvaggten 1,0, ville beregningerne se sdledes ud:

Den garanterede kontrakt ville i dette tilfadde fa det dobbelte ka-
pitalkrav: 4.800 kr.

Ugaranteret forretning

Oprindelige engagements metode
Med modpartsvaggten 1,0 er vaggten for forretningen 0,01. Kapitalk-
ravet beregnes da som

30. 1.020.000 * 0,01 * 0,08 = 816 kr.
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Mar kedsvaa dimetoden

Ved handler med kunder med modpartsvaagten 1,0 er vaggten for den
positive markedsvaadi 0,5, og vaggten afhaangig af restlgbetiden er
0,005. Herefter beregnes kapitalkravet efter markedsvaardimetoden
som

31 14.000*0,5*0,08 = 560 kr.
32. 1.020.000 * 0,005 * 0,08 = 408 kr.
33. | at = 968 kr.

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Bruger-fondshandler

Garanteret forretning

Hvis der var tde om, a modparten var en anden fondshandler, der
ikke er tilduttet Garantifonden, og som har modpartsvaagten 0,2,
ville beregningerne se sdledes ud:

Den garanterede kontrakt ville stadig fa det dobbelte kapitalkrav
(4.800 kr.).

Ugaranteret forretning

Oprindelige engagements metode
Kapitalkravet ville vaare det samme som i eksemplet mellem to bru-
gere, da modpartsvaggten er den samme (326 kr.).

Mar kedsvaa dimetoden
Ogsa i dette tilfadde vil kapitalkravet vaare det samme (387 kr.).

Kapitalkrav til medkontrahentrisici: Fondshandler-bruger
Hvis forretningerne i stedet ses fra den ikke tilsluttede fondshandlers
side, reduceres kapitalkravet til den garanterede forretning ogsa i
dette tilfadde, da fondshandleren ikke stiller VAK:

For fondshandleren er kapitalkravet til den garanterede forretning
derfor

34. 100.000 * 0,2 * 0,08 = 1.600 kr.
hvor kapitalkravet for brugeren som beskrevet ovenfor er 2.400 for

brugerens "egen" margin og VAK og det samme belgb for "fonds-
handlerens’ margin og VAK.
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12.5. Samlet konklusion
Beregningsresultaterne er opsummeret i tabel 12.2 og 12.3.

Tabel 12.2: Konklusion vedrgrende renteforretning.
Kapitalkrav i kroner.

Handel Garanteret Ugaranteret forretning Ugaranteret forretning
forretning (oprindelige eng. metode) (markedsvaardimetoden)
Bruger-bruger 6.000 3743 136
Bruger-kunde 12,000 9.358 341
Bruger-fondshdl. 12.000 3.743 136
Fondshd!.-bruger 4.000 3.743 136

Tabel 12.3: Konklusion vedrarende aktieforretning.
Kapitalkrav i kroner.

Handel Garanteret Ugaranteret forretning Ugaranteret forretning
forretning (oprindelige eng. metode) (markedsvaadimetoden)
Bruger-bruger 2400 326 387
Bruger-kunde 4.800 816 968
Bruger-fondshdl. 4.800 326 387
Fondshd!.-bruger 1600 326 387

Konklusionen pa eksemplerne er, at de garanterede forretninger har
noget hgjere kapitalkrav end de ugaranterede forretninger og i visse
tilfadde meget hgjere kapitalkrav.

En vigtig forudsagning i beregningerne er, at der ikke er marginkrav
til de ugaranterede instrumenter.

Forskellen opstar som falge &, at kapitalkravene til de garanterede
forretninger beregnes pa baggrund af den indbetalte initialmargin
hhv. variabel ansvarlig kapital til Garantifonden, mens kapitalkra-
vene til de ugaranterede forretninger beregnes pa baggrund af
hovedstolen respektiv hovedstolen og markedsvaadien (afhangigt &,
hvilken metode der anvendes) af instrumenterne.

Da der kun er foretaget beregninger for et meget begramset antal
forretninger, giver de nagpe i sg sdv et dakkende billede o
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forskellene i kapitalkravene. Sdledes afhamnger konklusionerne en del
af savel markedsvaadien af instrumenterne som vasgten for mod-
parten.

Analyserne med aandrede forudsagninger synes imidlertid at vise, at
de garanterede forretninger generelt har et hgjere kapitalkrav end de
ugaranterede forretninger.

Der er ikke mulighed for at reducere kapitalkravene til forretnin-
gerne indgaet overfor Garantifonden, da disse krav felger CADs og
solvensdirektivets minimumskrav.

Desuden er der tale om et omrade, hvor aandringerne som falge af
CAD er meget sma. Reglerne og dermed forskellene i kapitalkrave-
ne har sdledes i vidt omfang allerede vagret gaddende for pengeinsti-
tutter, herunder ogsa nar et barsmasglerselskab har veaet get af et
pengeingtitut, og pengeinstituttet har skullet opfylde kapitalkravene
pa konsolideret basis.

Den eneste made at skabe lige behandling af garanterede og ugaran-
terede forretninger pa via kapitalkravene er at gge kapitalkravene til
medkontrahentrisikoen.

Underudvalget har afstéet fra at stille fordag til en eventuel
anderledes behandling af de beskrevne kontrakter, jf. dog forslagene
i kapitel 3. Underudvalget finder imidlertid, at problemstillingen bear
behandles i de relevante fora, hvilket farst og fremmest vil sige EU.

332



BORSUDVALGET

Bilag 1: Skrivelse fra underudvalgets formand til
Bgrsudvalgets formand om indholdet af
underudvalgets tillaegsrapport

Dato: 8. juni 1994
Jrmr.: 105-0012
Rf.: SNI/ -

Indholdet af suppl enent srappor t
fra Underudval get om CAD

Pa sit mgde den 6. juni 1994 besluttede Barsud-
val get, at underudval get om CAD skal udarbejde en
suppl erende rapport omen rakke af de punkter,
som under udval get ikke kunne behandl e | detaljer

i sin rapport af 25. maj 1994.

Underudval gets formand bl ev annpbdet om en rede-
gorel se for, hvilke punkter der kan forventes
behandl et i nden nmedi o septenber 1994.

Nedenf or opregnes de punkter, som underudval get

i kke behandl ede i detaljer i rapporten af 25.
maj . For hvert punkt gives en vurdering af, om
dette kan vere pad plads inden nedio septenber
1994. Der er taget hgjde for, at reglerne skal
udar bej des i sonmerferieperioden, hvor det kan
vag e vanskeligt for underudval get at hol de mader,
sant for ngdvendi gheden af, at de pagad dende reg-
| er udarbejdes inden fristen eller kan vente et
lille stykke tid.

1) Andring af reglerne for undl adel se af kurs-
regulering i regnskabsbekendtgerel sen for
pengeinstitutter som fglge af definitionen
af handel sbehol dni ngen. Andringerne skal
dregftes i det radgivende regnskabsudval g,
der er et "permanent" udvalg med reprasen-
tanter for bl.a. pengeinstitutsektoren. Det
ma fornodes, at disse andringer kan udarbej -
des indenfor den nawnte frist. Det m& vur-
deres, at der ikke kan udarbejdes regler for
handel sbehol dni ngsdefinitionen i investe-
ri ngssel skaber inden for fristen, da dette
md ske i en saalig arbejdsgruppe e.lign.,
der skal udarbejde nye regnskabsregler for
i nvest eringssel skaber. Disse regler vil dog
vag e identiske nmed reglerne for pengeinsti-
tutter, evt. nmed salige tilpasninger som
felge af, at investeringssel skaber ikke fér
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Sde2

praxci st det samme forretningsonrade som pen-
geinstitutter.

2) Definition af handel sbehol dni ngen i real kre-
ditinstitutter. Reglerne skal bygge pa reg-
lerne for pengeinstitutter ned den tilfgjel-
se, somer nant i kapitel 9 i underudval -
gets rapport (jf. forslag til 8 5 i bekendt-
gorelse for realkreditinstitutter). Den nes-
mere udforming af den nente tilfgjelse
skal ske i underudval get, og det vil kunne
ske indenfor fristen.

3) Regler for medkontrahentrisi ko pa uafviklede
term nsforretninger og spotforretninger.
Regl erne skal 1 givet fald udarbejdes som
(identiske) paragraffer i hver de tre kapi-
tal dakni ngsbekendt garel ser (for henhol dsvis
pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
i nvesteringssel skaber). Reglerne kan udar-
bej des indenfor tidsfristen.

4) Regler for opggrelse af val utapositioner.
Dette skal ske i formaf (identiske) bilag
til hver de af tre kapitaldekningsbekendt-
gogrelser. Da reglerne vil blive en noderat
omskrivning af de gad dende regler for op-
gorel sen af valutarisiko, vil de kunne ud-
arbej des indenfor tidsfristen.

5) Regler for beregning af deltavadier mv. for
optioner og Tignende. Reglerne skal udarbej-
des som (identiske) bilag til hver af de tre
kapi t al dakni ngsbekendt garel ser. Der er tale
omregler, der er forholdsvis tekniske og af
den arsag kan tage nogen tid. Da underudval -
get allerede har gjort sig overvejelser pa
dette onrade, vurderes det, at underudval get
kan udarbejde reglerne indenfor tidsfristen.

6) Regler for kapital krav ved overskridel se af
de gvre engagenentsgranser for handel sbe-
hol dni ngsrel aterede dele af engagenenterne.
Da reglerne i vidt onfang vil bygge pa di -
rektivets bestemmel ser, skgnnes det, at reg-
I erne vil kunne udarbejdes indenfor tidsfri-
sten.

7) Regler for, hvilke supplerende oplysninger
der bgr vexe til solvensprocenten i forbin-
delse nmed opsplitning af den ansvarlige ka-
pital og de vegtede poster. Det vurderes, at
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di sse regler kan udarbejdes indenfor fri-
sten.

8) Regler for beregning af varighed p& konver-
terbare obl igationer. Reglerne skal udarbej-
des som (identiske) bilag til hver af de tre
kapitaldazkningsbekendtgerelser. Der er tale
omet nyt onrdde, og udarbejdelsen af reg-
| erne skal bygge_ﬁa en namere analyse a
konverteringsrisikoens afhan%ighed af en
rakke forskellige faktorer. Derfor skgnnes
det, at reglerne ikke kan na at blive udar-

bej det indenfor tidsfristen. Underudval get

vil dog kunne udarbejde mere detaljerede

principper for reglerne.

9) Regler for opgerelsen af renterisiko pd de
sam ede aktiviteter. Onradet er iKkke detail-
reguleret i forvejen, og det vil krewve en |
del analysearbejde, far reglerne kan vage pa
plads. Derfor skgnnes det, at reglerne kun
vanskel i gt kan na at blive udarbejdet inden-
for tidsfristen, Underudval get vil dog kunne
udar bej de principper for reglerne

10) Nye indberetnings skemaer for kapital kravene
i hénho iT . Indhol det af skemmerne
vil vare en direkte konsekvens af reglerne i
bekendt gorel sen, og de vil ikke i sig selv
i ndehol de bestenmelser. Derfor vurderes det,
at det ikke er ngdvendi gt at udarbejde ind-
beretni ngs skemaerne indenfor tidsfristen.
Det vil 1| gvrigt vae meget vanskeligt at na
indenfor tidsfristen. Finanstilsynet vi
bestrabe sig pa at have et udkast klar inden
den 1. januar 1995

11) Der skal udarbejdes en veilednina til de nye
best ermel ser i kapit al da&kni ngsbekendt gaor el -
sen. Her ga der de samme be;ragtnlnger som
for indberetningsskemaerne i pkt. 1

12) Konsekvensrettelser i andre regelsad, jf.
Kapitel IT i underudval gets rapport. Det
skgnnes, at det ikke er ngdvendi gt at udar-
bej de disse indenfor tidsfristen, da disse

regler vil vege af forholdsvis lille betyd-
ni ng

Det skal tilfejes, at en |ovteknisk gennengang af
forslagene nma antages at indebsge snaandringer
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Il ov- og bekendtggrel sestekster. Det skgnnes, at
en |ovteknisk gennemgang i kke er ngdvendi g inden-
for fristen.
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Bilag 2: Geeldende regler for opggrelse af valutarisiko (bilag 2 til
regnskabsbekendtgarelsen for pengeinstitutter mv.)

Vej | edni ng vedr grende udfyl del se af FA 13-14 sami KA 13- 14.

P4 FA 13-14 opggres positioner i en rakke valutaer for insti-
tuttet ekskl. filialer i udlandet, for filialer i udlandet
sant for instituttet inkl. filialer i udlandet. Endvidere be-
regnes udtryk for instituttets sam ede val utakursrisiko. En
tilsvarende opgerel se for koncernen frengar af KA 13-14.

1. Opggrelse af positioner i de enkelte val utaer.

1.1 Hvilke nellenvarender er onfattet.

Ved opgerel sen af positionen i den enkelte val uta nedtages
nel | enver ender i den paged dende val uta, hvor instituttet selv
bar er val utari si koen.

Ved nel | enva ender forstds alle aktiver, passiver og ikke-ba-
| ancefgrte poster sant andre rettigheder og forpligtel ser, der
tilkommer eller pahviler instituttet, herunder til godehavende
og skyldige renter (optjenterenter pr. opgerel sestidspunk-
tet). Ved nellenvagender i fremmed valuta forstas ogsa krone-
mel | envag ender, hvis vaddi reguleres i forhold til kursen pa
fremmed val ut a.

Al l e nell emver ender opggres efter fradrag af hensattel ser.

Ved pul j epensionsmidl er, hvor kundens indskud er i danske kro-
ner, nmens nodvag dien er placeret i fremmed val uta, bares val u-
tarisi koen af kunden. Val utanel | envagender i forbindelse nmed
pul j epensi onsmi dl er skal derfor ikke nedtages ved opggrel sen
af instituttets val utapositioner.
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Bl andt andet af praktiske &rsager skal heller ikke fglgende
val ut armel | emvar ender nedt ages:

1. Garantidebitorer og afgivne garantier.
Frenti di ge kendte rentebel gh. (Derinmd medtages til godeha-
vende og skyldige renter, jf. nedenfor).

3. Frentidi ge, kendte ikke-finansielle resultatposter, f.eks.
| gnni nger, gebyrindtagter og husl ej e.

1.2 Vaadiansadtel se af nell enmvas ender.

Ved veardiansattel se af nellenvaxrender i fremmed valuta er det
for alle nellenvagender muligt at anvende nutidsvaadi. For

vi sse nel |l emvax ender er der nulighed for en alternativ op-
gor el se.

1.2.1 Vadiansatel se ved anvendel se af nutidsvardi.

Anvendel sen af nutidsvaxdi er den metode, der giver det bedste
udtryk for positionen i den enkelte valuta. En nutidsvardi op-
gorel se indebsxer, at alle frentidige betalinger tilbagedis-
konteres til opgerel sestidspunktet med markedsrenten for den
pégad dende valuta og lgbetid. | nogle tilfadde er det vanske-
ligt at fastslda, hvad markedsrenten er. | s& fald kan insti-
tuttet anvende en skgnnet verdi for markedsrenten.

Konsekvenserne af anvendel se af nutidsvardi er faglgende:

1. Behol dninger af noterede vardi papirer optages til kursvar-
di ned tillag/fradrag for eventuelle til godehavende/ skyl -
dige renter (optjente renter pr. opggrel sestidspunktet).
Derinmod skal eventuelle frentidige renter/udbytter ikke
tillagges, idet nutidsvardien af disse indgdr i veadipa-
pirets kursverdi. Unoterede vardi papirer optages i over-
ensstemel se nmed vardi ansadtel sesreglerne for kvartals- og
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ar sregnskaber. Til godehavende og skyl dige renter nedtages
i opgerel sen.

Fast forrentede udlén. indl&n, korrespondent nel | envas ender
og efterstill ede kapitalindskud optages til nutidsvardi
beregnet ved til bagedi skontering af frentidige betalinger
med mar kedsrenten. Til godehavende og skyl dige renter ind-
gadr i opggrelsen. Kun i de tilfadde, hvor nellenvegendets
rente svarer til markedsrenten, vil den sal edes opgjorte
vagdi vage i overensstenmmel se med vazdien ifgl ge reglerne
for kvartals- og arsregnskaber nmed tilleag/fradrag for til-
godehavende/ skyl di ge renter

Variabelt forrentede udl&n, indlan, korrespondentnellenvee
render og efterstillede kapitalindskud optages i overens-
stemmel se med vardi ansattel sesreglerne for kvartal s- og

arsregnskaber. Til godehavende og skyl dige renter nedtages
i opgerel sen

Val ut at ermi nsforretni nger og val utaspotforretninger i en
fremmed val uta nod danske kroner indgar med det handl ede
bel gb til bagedi skonteret fra det aftalte afviklingstids-
punkt til opgerel sestidspunktet ned den rel evante markeds-
rente for den pagad dende frenmede val uta. For val utater-

m nsforretninger og val utaspotforretninger i en fremed
valuta nod en anden frenmed val uta skal opgerel sen fore-
tages for hver af de to val utaer.

valutafutures baseret pa en fremmed val uta nod danske kro-
ner indgar nmed det underliggende bel gb (kontraktens hoved-
stol) til bagedi skonteret fra aftaletidspunktet (exercise
date) til opggrel sestidspunktet med markedsrenten for den
fremmede val uta. For valutafutures i en frenmmed val uta nod
en anden fremmed val uta skal opgerel sen foretages for hver
af de to val utaer.
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6. Val utaoptioner baseret pad en fremed val uta nod danske
kroner indgar med optionens spot-delta nultipliceret ned
det underliggende bel gb (kontraktens hovedstol). For val u-
taoptioner i en fremmed valuta nod en anden fremmed val uta
skal opggrel sen foretages for hver af de to val utaer.

7. Val ut aswaps, der indebazer faktiske eller beregningsnessi -
ge betalinger i danske kroner og i en fremred val uta: Be-
talingerne i den frenmmede valuta til bagedi skonteres med
mar kedsrenten for den pagad dende val uta. For val ut aswaps,
der indebsrer faktiske eller beregningsnessige betalinger
i flere fremede val utaer, skal opggrelsen foretages for
hver af de fremmede val utaer.

8. Renteswaps (betalinger i samme fremmede val uta): Nettobe-
talingerne inkl. tilgodehavende/skyldige renter til bage-
di skonteres ned markedsrenten for den frenmmede val uta.

9. De ternminsforretninger, futures og optioner, der er ba-
seret pad vegdipapirer i frenmed valuta, sant FRA'’er i
fremmed valuta og lignende instrunenter nedtages med in-
strumentets narkedsvexdi. Det er vasentligt at bensx ke, at
det ikke er vexdien af det underliggende aktiv/den synte-
ti ske hovedstol, som skal nedtages.

10. Materielle og inmmaterielle aktiver sant gvrige aktiver og
passi ver, der ikke er nant ovenfor, og somer bogfert i
fremmed val uta, nedtages i overensstemmel se nmed var di an-
sattel sesreglerne for kvartals- og &rsregnskaber.

Som et sinpelt eksenpel p& anvendel sen af den beskrevne op-
gor el sesmide betragtes fgl gende nell enver ender i fremed val u-
ta:

1. Et udlan pd 100 USD ned en restlgbetid pd 1 ar og en fast
rente pad 10 pct., der forfalder omét & . Der er pa opgg
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relsestidspunktet ingen til godehavende eller skyldige ren-
ter.

2. En valutaternminsforretning, der indebager salg af 110 USD
mod DKK om ét ar.

Idet det forudsadtes, at 1-&rs markedsrenten i USD er 10 pct.
p.a., kan nutidsverdien af udl anets frentidige betalinger op-
geres til (100+10)/(1+0,10) USD = 100 USD.

Eftersom udl dnets faste rente er lig med markedsrenten, er nu-
tidsvardien lig ned vardien ifglge vardi ansadtel sesregl erne

for kvartal s- og arsregnskaber.

Ti | svarende kan nutidsverdi en af val utatermnm nsforretningens
USD- bet al i nger opgeres til 100 USD.

Ant ages det, at 1-ars USD-renten stiger til 15 pct. p.a., vil
det have fgl gende konsekvenser:

Nuti dsvee di en af udl &net falder til
(100+10)/ (1 +0, 15) USD « 95, 65 USD.

Nuti dsver di en afviger derned fra den bogferte vardi.

Ti |l svarende falder nutidsverdien af val utaterninsforretningens
USD-betaling til 95,65 USD.

Uanset renteniveau og dol |l arkurs dakker de to nell enver ender
hi nanden, hvil ket ikke er overraskende, da stgrrel sen og den

tidsmessi ge placering af USD-betalingerne er ens.

1.2.2 Alternativ nmetode til vardiansatel se.

Som anfgrt ovenfor er anvendel sen af nutidsvardi er den netode,
der giver det bedste udtryk for positionen i den enkelte valu
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ta. Da de gvrige regnskabsregler for kreditinstitutter kun i
et vist onfang indebarer anvendel se af nutidsverdier, og da
det for nogle institutter kan vare vanskeligt at bestemme alle
til godehavende og skyldige renter, kan nmetoden imdlertid ned-
fore visse praktiske problemner.

Ved opgerel sen af positionen i den enkelte valuta gives der
derfor for nedennante mellenvarender mulighed for at anvende

fol gende alternativer til vardiansattel sesreglerne i afsnit
1.2.1:

1. Fast forrentede udl an, indlan, korrespondentnel | envas ender
og efterstillede kapitalindskud kan nmedtages til vaxdien
ifol ge reglerne for kvartal s- og arsregnskaber. Institut-

tet kan undl ade at nedtage til godehavende og skyl di ge ren-
ter.

2. For yverdipapirbeholdninger, valutaterminsforretninger,
valutaspotforretninger, valutafutures, val utaoptioner og
val ut aswaps kan beregningen af nutidsveedi baseret pa mar-
kedsrenten pa opgerel sestidspunktet erstattes af nutids-
vag di en baseret pa en historisk markedsrente. Dette forud-
sater, at nellenverendet er dakket af et andet nellenvee
rende, der har samme nutidsvaedi ved den pagad dende hi sto-
riske rente, og at det pagad dende andet nel | enves ende ogsa
medt ages til nutidsverdien ved den historiske rente. End-
videre kan instituttet undl ade at nedtage til godehavende
og skyldige renter.

3. De ternminsforretninger, futures og optioner, der er ba-
seret pd vardipapirer i fremred valuta, sant renteswaps,
FRA‘er i fremmed valuta og |ignende instrunmenter kan in-
stituttet undl ade at nedtage i opgarel sen.

Mel | emvar ender, der ikke er onfattet af punkterne 1-3, skal
altid medtages ned nutidsvaxdien, jf. afsnit 1.2.1.
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Fi nanstil synet anbefaler institutterne at arbejde heninod nu-
tidsvardiprincippet for alle mellenmvarender samt at mnedtage
til godehavende og skyl dige renter.

Instituttet ber tilstrabe konsistens i den sanl ede opggerel se.
Det vil sige, at hvis der er nellenmvarender, der bruges til at
dakke hinanden, f.eks. et fast forrentet udl an og salg af va-
luta pa termin/ansvarlig indskudskapital (begge poster |ydende
i samme valuta), ber instituttet nedtage demefter sanme prin-
cip.

1.3 Hvil ke val utaer er omfattet.

Ber egni ngerne onfatter alle valutaer, der er noteret i Kagben-
havn, ekskl. islandske kroner, austral ske dollars og New Zea-
| andske dol |l ars.

En position i islandske kroner, austral ske dollars, New Zea-

| andske dollars eller i en unoteret valuta medtages pa FA 14,
hvis nodverdien af instituttets position i den pagad dende va-
luta overstiger 1 mo. kr. og santidig overstiger 0,5 pct. af
instituttets egenkapital (kreditpost 8). Tilsvarende nmedtages
en position i islandske kroner, austral ske dollars, New Zea-

| andske dollars eller i en unoteret valuta pd KA 14, hvis nod-
vag di en af koncernens position i den paged dende val uta over-
stiger 1 mo. kr. og santidig overstiger 0,5 pct. af koncer-
nens egenkapital .

2. Opggrel se af den sam ede val ut akursri si ko.

2.1 Indikator 1.

Institutter, der ikke indberetter oplysninger for koncernen,
skal beregne indikator 1 pa FA 14.
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De gvrige institutter skal ikke beregne indikator 1 pa FA 14,
men indikator 1 pa KA 14.

I ndi kat oren beregnes pa grundlag af instituttets henhol dsvis
koncernens positioner i de noterede val utaer, ekskl. islandske
kroner, austral ske dollars og New Zeal andske dol | ars.

Ber egni ngen sker pa fgl gende made:

Positionerne i de valutaer, hvori instituttet/koncernen har en
positiv (lang) position, sammenl agges.

Endvi dere sammenl agges positionerne i de valutaer, hvori in-
stituttet/koncernen har en negativ (kort) position, og den
nuneri ske veedi af summen beregnes.

Indikator 1 er lig med det stgrste af de to frenkome tal.

Met oden kan bel yses ved et eksenpel, hvor et institut har fal-

gende positioner i noterede valutaer opgjort i 1.000 kr.:
USD : 10
GBP -8
DEM : -3
SEK : -5
NCK : 2

@vrige noterede valutaer: O

Sumren af de positive positioner er 10+2 = 12.
Summen af de negative positioner er -8-3-5 = -16.
Den nuneriske verdi heraf er 16.

Da 16 er stgrre end 12, er indikator 1 lig med 16.

Indi kator 1 kan give en vis idé omden sanl ede val utakursri si -
ko, men er ikke noget prexist udtryk herfor, da der ved bereg
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ni ngen i kke tages hensyn til forskelle i de forskellige val u-
taers volatilitet og indbyrdes sanvariation. Som fgl ge heraf
skal visse institutter beregne indikator 2, jf. nedenfor.

2.2 Indikator 2.

Indi kator 2 pa FA 14 beregnes af de institutter, hvor indika-
tor 1 pd FA 14 udger nere end 25 pct. af instituttets egenka-
pital (kreditpost 8).

Ti | svarende beregnes indikator 2 pd KA 14 af de koncerner,
hvor indikator 1 pa KA 14 udger nere end 25 pct. af koncernens
egenkapi t al

Fi nanstil synet kan bestemme, at et institut/en koncern ska
beregne indikator 2 pad FA 14/ KA 14.

I ndi kator 2 udtrykker den sam ede val utakursrisiko nere pree
cist end indikator 1, idet der ved beregni ngen af indikator 2
tages hensyn til forskelle i de forskellige valutaers volati -
litet og indbyrdes sanvariation

| nddr agel sen af val utaernes volatilitet skyldes, at risikoen
ved en aben position i en valuta, der svinger neget i forhold
til danske kroner, er stgrre end risikoen ved en tilsvarende
position i en valuta, der er forholdsvis stabil i forhold ti

danske kroner.

Ved at inddrage val utaernes indbyrdes sanvariation tages der
hensyn til, at nogle valutaer er knyttet til hinanden, saledes
at de i et vist onfang varierer i takt i forhold til danske
kroner. En positiv position i én valuta kan i sa tilfadde
stgrre eller mndre grad dakkes af en negativ position i en
anden val ut a.
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2.2.1 Beregning af indikator 2.

Indi kator 2 er lig med 2,58 x Sp, hvor Sp er spredningen af
andringerne i verdien af santlige abne val utapositioner.

For at kunne beregne Sp er det ngdvendi gt at kende positioner-
ne i hver af de noterede val utaer, ekskl. islandske kroner,
austral ske dollars og New Zeal andske dol | ars. Endvi dere kraves
kendskab til de pagad dende val utaers varianser og covarianser?’.
Vari anser og covarianser estimeres hvert kvartal af Finanstil-
synet pa grundlag af det seneste ars dagligt observerede val u-
takurser, og resultaterne udsendes til institutternes edb-cen-
traler.

Sp er som anfgrt spredningen af andringerne i vardien af
sant|ige abne val utapositioner. Spredningen er defineret
som kvadr atroden af variansen. Variansen frengar af neden-
st dende vari ansudtryk.

Hvis m betegner kronevadien af en (&ben) position i va-
luta nr. i pa tidspunkt t, og p. betegner den relative
andring i valutakursen (k) fra tidspunkt t til t+1, det
vil sige p = [k(t+l)~k(t)]/k(t), sd er den sanl ede andring
i verdien af positionerne i kroner

hvor n er lig antallet af fremmede valutaer.

Variansen heraf er:

sz = ml2 Var(pl) + m22 Var(p,) + ... + mn2
var(p_)
n

+ 2m1 m, Cov(pl, pz) + 2m1 mg Cov(pl, P3)

+ gas # 2mn+l m, Cov(pn+l, P,)-
Benee k, at formlens 1. linie indeholder variansen for de
enkelte valutaer, mens 2. og 3. linie indeholder den ind-
byrdes sanvariation nellem alle konbinationer af val uta-

erne.
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2.2.2 Fortolkning af indikator 2.

I ndi kator 2 beregnes pd grundl ag af positionerne i de enkelte
val utaer samt skegn over den frentidige kursudvikling.

En indi katorvaedi pad x udtrykker, at sa&frem instituttet ikke
andrer positionerne i det fgl gende dggn, er der en sandsynlig-
hed pa 0,5 pct. for, at instituttet far et kurstab, der over-
stiger x.

Det forudsattes her, at kursgevinster og -tab er normal fordel -
te, 0og at forudsigelsen af den frentidige kursudvikling kan
baseres pad den konstaterede udvikling i valutakurserne i det
foregédende ar.

Det er vasentligt at vexe opmer ksom pd, at indikatoren skal
fortol kes ned varsonmhed. Under uhel di ge onstandi gheder kan
tabene blive langt stegrre end svarende til indikatorens star-
relse og indtradfe hyppigere end svarende til en sandsynlighed
pd 0,5 pct. Endvidere vil sandsynligheden for tab over en gi-
ven stgrrel se vokse, hvis en position holdes i mere end et
dagn.
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lancen og skema FB16 og KB14 i arsregnskabet for

Bilag 3: Skema FA13 og FA14 hhv. KA13 og KA14 i manedsba-
pengeinstitutter
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Ch.reg.nr. FB16
Instituttets navn

Noter til drsregnskabet 19 BeTlab

Hele kr.

Ad. Grunde 0g e jendomme

a. Ejendomme, som instituttet har erhvervet til eget brug .... 1
b. Ejendomme, som instituttet har overtaget i forbindelse med
afvikling af engagementer, og som seges afhendet .......... 2
c. Seneste ejendomsvardi (uvurderede ejendomme medtages til
anskaffelsesvdrdl])  ccinmorsvanppmrrsy svvsssaveseaEsses oeE 3
d. Aktier i datterejendomsselskaber ................ S 4
e. Udldn ti) datterejendomsselskaber .. 5
f. Andre ejendomsinteresser .................. 6
A. Ejendomsinteresser | alt (a+b+d+e+f) . . 7
B. Heraf ejendomsinteresser, hvori der ikke drives kreditin-
stitutvirksomhed .........cooiiiiiiiiiiiiinns S S G s 8
C. Ejendomsinteresser, hvori der ikke drives kreditinstitut-
virksomhed i procent af instituttets ansvarlige kapital
(wed 3 decimaler) :oicovvinansusons swnaisonss T Y = 9
Ad. aktiver i alt
Mellemvarender i fremmed valuta ...........ccuviiennnn. 10
Ad. passiver { alt
Mellemvarender { fremmed valuta ............. S ——— 11
Ad. valutarisici®
ValutakurS INGIKATOr 1 5 s s s s ding ofbis dimlinsinmmmmminmnie o 12
Valutakursindikator 1 i pct. af egenkapital (3 dec.) .......... i3
Valutakursindikator 2 ....... e ————— Y 14
Valutakursindikator 2 i pct. af egenkapital (3 dec.) .......... 15

" Opgeres svarende til opgerelsen pd FA 14 | institutternes 13. mdneds-
indberetning. Der henvises i evrigt til Finanstilsynets rapport "Valu-
tarisici i pengeinstitutter”, udsendt af Finanstilsynet i januar 1991.

14.01.93 (20.01.93)
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BORSUDVALGET

Ch.reg.nr. KB14
Koncernens navn
Noter til koncernregnskabet 19 Beleb
Hele kr.

Ad. Grunde og e jendomme

a. Ejendomme, som koncernen har erhvervet til egen brug ....... 1

b. Ejendomme, som koncernen har overtaget i forbindelse med af-
vikling af engagementer, og som seges afhazndet ............. 2

c. Seneste ejendomsvardi (uvurderede ejendomme medtages til an-
skaffelsesvardi) .......... &5 i & S

d. Andre ejendomsinteresser .......ccveiereinnranrenariineans 4

A. Ejendomsinteresser i alt (asb+d) .........o0vvnnen 5

B. Heraf ejendomsinteresser, hvori der ikke drives kreditvirk-
somhed

C. Ejendomsinteresser, hvori der ikke drives kreditvirksomhed i
procent af koncernens ansvarlige kapital (med 3 decimaler) . 2

Ad. aktivposterne 2-5 og 12-13

De i koncernregnskabet indgdede virksomheders samlede tilgode-
havende hos dattervirksomheder, der ikke indgdr i koncernregn-
skabet ...coumsoesvnee o SR B 48 6 RV NS 8

Ad. aktiver i alt
Mellemvarender i fremmed valuta .....ccovvinevninnennannnnns 9

Ad. passiver i alt

Mellemvarender i fremmed valuta ................ SRS AT 10

Ad. valutarisici "

Valutakursindikator 1 ....uvvevvnnnnnns

valutakursindikator 1 i pct. af egenkapital (3 dec.) .......... 12

Valutakursindikator 2 ........ S R S S S SIS NS AR S 13

Valutakursindikator 2 i pct. af egenkapital (3 dec.) .......... 14

" Opgeres svarende til opgerelsen p4 KA 14 i koncernernes 13. mineds-

indberetning. Der henvises i @vrigt til Finanstilsynets rapport
"Valutarisici | pengeinstitutter”, udsendt af Finanstilsynet i
Januar 1991.

14.01.93 (20.01.93)
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TILLAGSRAPPORT FRA DET AF BORSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING
AF KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

Bilag 4: Skema FSO01 i kapitaldaekningsopggrelsen og FB 21 i
arsregnskabet for pengeinstitutter

Ch.reg.nr.

Instituttets navn

Solvensprocent pr. ultimo

19

Beleb

A.  Ansvarlig kapital og ansvarlig indskudskapital efter fradrag, jf.
ES:3DOSt130 «ociwmm s mme mmws s mn s wum s s 50§ 5im 5 58 5§ AiEs 5 3

B.  Ialtaktiver. Vegtet beleb, jf. F.S.6,post14...................

I alt poster under stregen. Vagtet beleb, jf. F.S. 7, post4. .......

D. Rente- og valutakursrelaterede poster:
Markedsverdimetoden, jf. F.S.8,post4, ............

eller

Det oprindelige engagements metode, jf. F.S. 9, post 4. .

E.  Vegtede aktiver og ikke-balanceferte posterialt (B+C+ D). ...

F. Solvensprocent: 9 pct.-kravet (A/E)x 100, 3 dec., eller

G. Solvensprocent: 10 pct.-kravet (A/E)x 100, 3dec. ...........

1

1.000 kr.

pct.

8

pet.

354

den

19

(direktionens underskrift)



Ch.reg.nr.

BORSUDVALGET

FB821

Instituttets navn

Noter til arsregnskabet 19

Beleb

Ad. fast forrentede aktiver
Aktivpost.

2.
3.

Galdsbeviser, der kan refinansieres i centralbanker ........
Tilgodehavender hos kreditinstitutter m.v. ..vvceeencecnes -

ssesssvcencs
sesessscnsen

L 21T cuvenvaccosescassnsosccansansnacsons e —

Finansielle renteinstrumenter (ksb) ....ccvcveerncveccnnness

Ad. fast forrentede passiver

Passivpost.

1.
2.
3.
7.
A.

B.

G21d ti1 kreditinstitutter ...coicecieciciocnrrccisosroccnns
Udstedte obligationer m.v. ...ciieeiareereneanieieientoicens
Efterstillede kapitalindskud ....... s . .oe

P R R P T P P PR P AT

Finansielle renteinstrumenter (Salg) .cocecevecercsscscesene

Ad. solvensprocent

Instituttets solvensprocent opgjort § henhold ti) Finanstilsy-
nets bekendtgerelse af 30. december 1992 om kapitaldakningsreg-
ler for pengeinstitutter og visse kreditinstitutter '

1.

2:

Solvensprocent: 9 pct.-kravet (med 3 decimaler)..cecesecenes
eller

Solvensprocent: 10 pct.-kravet (med 3 decimaler) ....ceeee.e

06.12.93 (31.12.1993)

Hele kr.

i (& W

10

11

12

13

14

355



TILLAGSRAPPORT FRA DET AF BORSUDVALGET NEDSATTE UNDERUDVALG 1 OM IMPLEMENTERING

AF KAPITALKRAVSDIREKTIVET (CAD)

Beregninger af ngjagtigheden af den i kapitel 6

foreslaede deltametode

Bilag 5
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