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FORKLARENDE BEMAZRKNINGER

Formdlet med dette forslag er at @ndre Radets direktiv 93/6/EQF om kravene til
investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag med hensyn til brugen af interne
risikostyringsmodeller til beregning af markedsrisici og inkorporering af foranstaltninger, der
skal sikre en tilstrekkelig kapital til dakning af de markedsrisici, der er forbundet med
transaktioner i rdvarer og ravarebaserede afledte instrumenter.

Forslaget forelegges for det forste som reaktion pa kravet i artikel 14 i direktiv 93/6/EQF om,
at Radet pa forslag af Kommissionen skal "gennemga og om nedvendigt revidere narverende
direktiv pa baggrund af ... udviklingen i internationale fora af regeludstedende myndigheder".
Denne bestemmelse skulle sikre, at der i EU-retten ville blive taget hejde for det arbejde
vedrerende markedsrisici, der pa det tidspunkt foregik i Basel-komitéen for banktilsyn. Basel-
komitéens arbejde fandt nedslag i "Amendment to the Basle Capital Accord to incorporate
Market Risks" fra januar 1996. Denne aftale udbygger kapitalaftalen "Capital Accord" fra 1988
(som fastsztter internationale standarder for internationale bankers kapitalgrundlag) med en
standardiseret metode til beregning af markedsrisici, som i alt vasentligt er den samme som
den, der allerede er fastsat i Radets direktiv 93/6/EQF. Aftalen indeholder imidlertid ogsa
to nye elementer, nemlig brugen af interne modeller og inkorporeringen af ravarer ved
beregningen af markedsrisici, som behandles i dette forslag. Basel-aftalen treeder i kraft den
1. januar 1998.

For det andet forelegges forslaget som falge af artikel 13 i Radets direktiv 93/6/E@F, hvori
det hedder: "Kommissionen forelegger sa snart som muligt Radet forslag vedrerende
kapitalkrav med hensyn til handel med ravarer, révarebaserede afledte instrumenter ...". Dette
skulle have vare gjort, men blev udsat for at tage hejde for udviklingen i internationale fora og
for at drofte emnet grundigt med de parter, der primart bereres heraf Forslaget bygger i s&
henseende pé Basel-komitéens arbejde, og de europziske myndigheder, der har ansvaret for at
fore tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, er i vidt omfang blevet konsulteret.

Der er to drsager til at @ndringemne.

For det forste ma den andring, der giver de kompetente myndigheder mulighed for at tillade
selskaberne at bruge deres interne modeller til beregning af kapitalkrav for markedsrisici pé
strenge vilkar, foretages for at tilpasse EF-lovgivningen til praksis af i dag. Det vil opmuntre
selskaberne til at anvende mere avancerede teknikker til beregning af risici i forbindelse med en
forbedret generel tilgang til risikostyring. Sddanne avancerede interne modeller vil mere praecist
kunne male de risici, der er forbundet med bankers og investeringsselskabers handels-
beholdningstransaktioner, og vil give selskaberne mulighed for hurtigere at tilpasse sig
endringer i deres portefoljer. Modellerne vil sdledes maske reducere et selskabs kapitalkrav i
forhold til standardmetoden i det geldende direktiv 93/6/EQF. Set ud fra en gkonomisk og
tilsynsmassig synsvinkel er disse avancerede teknikker smrdeles enskelige, da de giver
selskabernes mulighed for at reagere hurtigt og korrekt pd de pagldende risici og afmale
kapitaldekningen i overensstemmelse med det pakrevede minimum. Brugen af avancerede
teknikker vil resultere i, at kreditinstitutter og investeringsselskaber vil anvende kapitalen mere
effektivt, og samtidig reducere institutternes behov for at foretage en dobbelt beregning af
markedsrisici, én til intem brug og én i tilsynsgjemed, og dermed resultere i betydelige
omkostningsbesparelser. Det Radgivende Udvalg for Banklovgivning har foresldet, at det
®ndrede direktiv skal trede i kraft samtidig med Basel-aftalen ved udgangen af 1997, si



eventuelle konkurrencemassige ulemper for ElJ-selskaber kan undgds, ndr tredjelands-
medlemmer af Basel-komitéen begynder at tillade deres selskaber at bruge interne modeller.

For det andet er investeringsselskabers og kreditinstitutters transaktioner i révarer og
rivarebaserede afledte instrumenter underlagt fuldt kreditrisikokrav efter Radets direktiv
89/647/EQF, hvilket ikke er rimeligt for de markedsrisici, der primert er tale om. Det er derfor
nedvendigt at indfere kapitalkrav, der afspejler disse risici mere precist. Transaktioner i
ravarer og ravarebaserede afledte instrumenter anses for at vare s@rdeles volatile transaktioner
forbundet med betydelige risici. I den udstrekning, investeringsselskaber og kreditinstitutter
foretager sddanne transaktioner lejlighedsvist som supplement til andre godkendte
transaktioner, ma der sikres en passende kapitaldeekning for at beskytte selskabernes
indskydere og investorer. Kapitalkravene i dette direktiv skal ikke fastsztte regler for rigtige
ravaredealers og -traders, som generelt ikke ber vare omfattet af dette direktiv, da deres
aktiviteter ikke er omfattet af listerne over aktiviteter i Radets direktiv 93/22/EQF
(investeringsservicedirektivet) eller Radets direktiv 89/646/EQF (andet bankdirektiv), og da
Rédets direktiv 93/22/EQF direkte undtager virksomheder, hvis hovederhverv bestar i at
handle révarer indbyrdes eller med producenter eller erhvervsmaessige brugere af sddanne
varer. Med hensyn til afledte ravareinstrumenter, der handles "over-the-counter", har
Kommissionen allerede fremsat forslag til ndring af solvensnegletalsdirektivet (89/647/EQF),
som for indevarende behandles i Europa-Parlamentet og Radet. Med hensyn til markedsrisici
forbundet med handelspositioner i rdvarer og ravarebaserede afledte instrumenter palegger
dette forslag investeringsselskaber og kreditinstitutter kapitalkrav, som det store flertal af
tilsynsmyndigheder i medlemsstaterne og Basel-komitéen anser for nmelige. Det skal under-
streges, at disse krav udelukkende skal gzlde selskaber, der handler primert med deres
kunders indskud eller investeringer og derfor er underlagt serlige tilsynsregler. Disse regler ber
ikke ramme specialiserede erhvervsmassigt handlende, der primart handler for egen regning
eller med andre erhvervsmaessigt handlende.

De foreslaede nye kapitalkrav til dakning af markedsrisici 1 forbindelse med ravarer og
ravarebaserede afledte instrumenter vil generelt vare lavere end dem, der pd nuvarende
tidspunkt gelder i henhold til solvensnegletalsdirektivet (som skal dakke kreditrisici)
sammenholdt med Ridets direktiv 93/6/EQF, som skal @ndres. Der fastsattes tre metoder i
forslaget til direktiv:

- En forenklet metode, der fastsatter en meget konservativ fast sats, som skal sikre, at
regulerede selskaber, der lejlighedsvist udever sddanne risikobetonede og komplekse
aktiviteter, har et godt kapitalunderlag.

- En lgbetidsmetode, som - under de nuvarende forhold og i tilfelde af regulerede
investeringsselskaber og kreditinstitutter - er den mest rimelige losning ved fast-
leeggelse af den ngdvendige kapitaldekning i forbindelse med de risici, der er forbundet
med sddanne aktiviteter.

- Interne modeller, som - pa nuvarende tidspunkt - endnu ikke er udviklet tilstreekkeligt
- il at dekke alle aspekter af aktiviteter i afledte instrumenter. Det er navnlig for
optioner, der udger en stor del af aktiviteterne i rdvarebaserede afledte instrumenter,

der er udviklet hensigtsmaessige teknikker.

Forslaget tager hojde for, at investeringsselskaber, der primart handler i rdvarer og
rivarebaserede afledte instrumenter, i nogle medlemsstater maske endnu ikke kan anvende
interne modeller, og at de forogede kapitalkrav, der er resultatet af de andre beregnings-
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metoder, er ret betydelige og pludselige. For at give disse virksomheder mulighed for at
tilpasse eller opgradere deres risikostyringssystemer, sa de kan bruge interne modeller, kan
medlemsstaterne fastsatte en overgangsperiode, i hvilken de kan anvende alternative satser,
der er forbundet med visse supplerende forsigtigheds- og gennemsigtighedsbetingelser.
Samtidig forventes det, at disse interne modeller vil blive udviklet yderligere, s& de bliver mere
omkostningsbesparende for de pagaldende virksomheder og samtidig acceptable for de
kompetente myndigheder, iseer med hensyn til dekning af ikke-linezre risici forbundet med
optionshandel i ravarer.

ARTIKEL 1

Med nr. 1, litra a), bringes ravarer og ravarebaserede afledte instrumenter ind under defini-
tionen af handelsbeholdningen, der er det element i et selskabs aktiviteter, der pélegges
kapitalkrav for markedsrisici.

Nr. 1, litra b), udvider definitionen af "warrant", sd udtrykket ogsa kan referere til ravarer. Pa
nogle markeder opfattes en ravarewarrant som et ejerskabsinstrument og ikke som en kebsret.
I dette direktiv skal warrant i forbindelse med ravarer forstds som defineret i teksten.
Definitionen af covered warrant bortfalder, idet definitionen af warrant omfatter covered
warrants, og kapitalgrundlagsbehandlingen er den samme.

Lagerfinansiering defineres for at pracisere, at lagerfinansiering udelades i kapitalkravene for
révarer i bilag VII (punkt 3).

Litra c) og d) sikrer, at ravarer behandles som vardipapirer, nir det drejer sig om kapitalkrav
for genkebsaftaler og omvendte genkebsaftaler samt udléns- og indlanstransaktioner.

I nr. 2 inkorporeres muligheden for at anvende modeller til beregning af kapitalkrav for
markedsrisici i handelsbeholdningen, medens ravarer inddrages i beregning af kapitalkrav for
markedsrisici i alle transaktioner i nr. ii), hvori muligheden for at anvende modeller ligeledes
inkorporeres.

Nr. 3 sikrer, at alle selskaber, herunder dem, som anvender interne modeller til beregning af
kapitalkrav for handelsbeholdningstransaktioner, er underkastet kravene i forbindelse med
store engagementer med enkeltstdende kunder, hvor risikoen opstar i handelsbeholdningen,

uanset om disse store engagementer beregnes ved hjelp af interne modeller eller
standardmetoden.

Nr. 4 bringer kapitalkrav, der beregnes ved hjzlp af interne modeller, og kapitalkrav for
ravarepositioner, der beregnes efter bilag VII, ind under artiklens konsolideringsbestemmelser.
Der dbnes mulighed for, at ravarepositioner kan modregnes i modsvarende révarepositioner i
selskaber, der er etableret i tredjelande, pa samme betingelser som gzlder for valutapositioner.

Nr. § bringer ravarer ind under indberetningskravet.

Ved nr. 6 indsattes artikel 12a, der indeholder en overgangsbestemmelse, der tillader de

kompetente myndigheder at fritage investeringsselskaber for at anvende bilag VII indtil den
31. december 1999.

Nr. 7 henviser til ndringer i bilag I til VL.



Ved nr. 8 indsettes bilag VII og VIII.

ARTIKEL 2-4

Disse artikler er administrative bestemmelser vedrerende vedtagelsen af dette direktiv og
medlemsstaternes gennemforelse heraf.



BILAG 1

Nr. 1, litra a), bringer de interne modeller ind under denne bestemmelse, som giver de
kompetente myndigheder mulighed for at tillade, at kapitalkravet til en bershandlet future
svarer til den margen, der kraves af bersen, hvis de er overbeviste om, at det er et nojagtigt
udtryk for den risiko, der er forbundet med den pagaldende future, og at den metode der er
anvendt ved beregningen af denne margen, svarer til den standardiserede metode eller de
interne metoder, der beskrives i bilag I eller VIII i det reviderede direktiv.

Nr. 1, litra b), bringer de interne modeller ind under denne bestemmelse, der vedrerer
kapitalkrav til optioner.

Nr. 1, litra c), skyldes @ndringen af definitionen af warrant og bortfaldet af definitionen af
covered warrant.

Nr. 1, litra d), korrigerer den nuvaerende formulerings uenskede virkning, hvorefter serdeles
kreditveerdige emittenter, der har udstedt ansvarlig kapital, udelukkes fra det gunstige
specifikke risikokrav i denne bestemmelse.

Nr. 2, litra a), b) og ¢), bringer ravarer ind under afleverings-/leveringsrisikoen samt med-
kontrahentrisikoen.

Nr. 3, litra a), b) og ¢), bringer guld ind under kapitalordningen i bilag III. Dette er i
overensstemmelse med Basel-komitéens beslutning om at behandle guld som en valutaposition,
idet gulds volatilitet ligger mere pé linje med valutaers, og idet selskaberne forvalter guld pa
samme mide som valuta. I nr. 3, litra a), fastsattes tillige mere stringente kapitalkrav, idet
"fritagelsen" pa 2% omdannes til en "tzrskel" pd 2%. Der er ligeledes foretaget en mindre
@ndring af teksten vedrerende uigenkaldelige garantier i nr. 3, litra b).

Nr. 3, litra d), &ndrer den alternative beregning af valutarisikoen i bilag III, punkt 7, i Radets
direktiv 93/6/EQF ved at fastsztte, at de nedvendige analyser skal udferes af de kompetente

myndigheder pi grundlag af de normer, der i henhold til direktivets bilag 1, punkt 20, galder
for interne modeller.

Nr. 4, litra a), b) og c), udvider brugen af og begrensningerne pa tier 3-kapital (ansvarlig
indskudskapital, der har en oprindelig lebetid pa mindst to ar og opfylder kravene i bilag V i
direktiv 93/6/EQF) i forbindelse med opfyldelsen af kapitalkrav vedrerende ravarerisici og risici
i handelsbeholdningen, der er beregnet ved hjzlp af interne modeller.

Nr. 5, litra a) og b), sikrer, at alle selskaber, herunder dem, som anvender modeller til
beregning af handelsbeholdningspositioner, er underkastet kravene i forbindelse med store
engagementer med enkeltstdende kunder, hvor risikoen opstdr i handelsbeholdningen, uanset
om disse store engagementer beregnes ved hjlp af modeller eller standardmetoden.



BILAG II - Rivarerisiko

Der indfores et nyt bilag VII, som fastsztter metoder til beregning af markedsrisiko ved
positioner i rdvarer og rdvarebaserede afledte instrumenter. De vasentligste risici, som
metoderne skal dakke, er "retningsrisikoen", der opstdr som folge af @ndringer i spotprisen,
"basisrisikoen", der opstir som felge af potentielle @ndringer i forholdet mellem priser pd
sammenlignelige varer over tid, "renterisikoen", der opstar som folge af potentielle endringer i
omkostningerne ved finansiering af terminspositioner og optioner, og "terminsrisikoen", der
opstér som folge af andre potentielle endringer i terminsprisen.

Ved hjzlp af en lebetidsbaseret tilgang fastsettes kapitalkravene for matchede positioner inden
for lebetidsbdnd og mellem lebetidsband for at dakke basisrisikoen, renterisikoen og
terminsrisikoen samt for resterende umatchede positioner for at dakke retningsrisikoen. I en
alternativ forenklet metode fastsattes der et kapitalkrav for den samlede nettoposition for at
dekke retningsrisikoen og for bruttopositionerne i de enkelte rdvarer for at dekke basis-,
rente- og terminsrisici. En tredje metode er de interne modeller, der beskrives i bilag VIII.

Direktivet har ikke til formdl at deekke markederne for rdvarer og rivarebaserede afledte
instrumenter samt operatgrerne pi disse markeder i al almindelighed. Révarer og ravare-
baserede afledte instrumenter er ikke med pd listen over aktiviteter, der dakkes af andet
bankdirektiv eller investeringsservicedirektivet. Det anferes desuden eksplicit i investerings-
servicedirektivets artikel 2, stk. 2, at det "ikke [finder] anvendelse pd: ... personer, hvis
hovederhverv bestdr i at handle med rdvarer indbyrdes eller med producenter eller
erhvervsmassige brugere af de pagaeldende varer, og som kun yder investeringsservice til disse
handelsparter og kun i det omfang, det er nadvendigt for deres hovederhverv". Som folge heraf
behever stersteparten af forretningerne pa rdvaremarkederne ikke at blive dekke og dermed
ikke at blive pavirket af de foreslaede andringer til kapitalgrundlagsdirektivet.

Dette direktiv skal imidlertid finde anvendelse pa kreditinstitutters og investeringsselskabers
transaktioner i rdvarer og ravarebaserede afledte instrumenter, idet de handler pd deres
klienters vegne eller med deres penge. Som inden for andre omrader skal forsigtigheds-
reguleringen sikre finansiel stabilitet og beskytte selskabernes kunder. Transaktioner i ravarer
og ravarebaserede afledte instrumenter er yderst risikobetonede og volatile, sa hvis godkendte
kreditinstitutter og investeringsselskaber ensker at udeve disse aktiviteter for egen regning eller
pa deres kunders vegne, er der behov for en serlig beskyttelse, si en eventuel negativ
pavirkning af selskabets solvens og generelle stabilitet kan begrenses. Bilag VII leser disse
problemer ved at indfere internationalt anerkendte kapitalkrav for kreditinstitutter og
investeringsselskaber. Bilag VII lagger sig tet op ad den tilgang, der er valgt i Basel-aftalen,
og indferelsen heraf vil bidrage til at skabe ensartede spilleregler savel inden for EU som pa det
internationale marked.

Interne modeller

Der indfores et nyt bilag VIII, som fastsztter betingelser for brugen af interne modeller til
beregning af kapitalkrav for markedsrisikoen ved alle handelsbeholdningsaktiviteter. I den
udstrazkning, at modellerne er udviklet tilstraekkeligt til at daekke -de relevante risici, kan de
ogsd anvendes pa révarer og révarebaserede afledte instrumenter. Formalet er at opmuntre
institutterne til at anvende mere pracise teknikker til maling af risici i forbindelse med en
generelt forbedret risikostyring i kreditinstitutter og investeringsselskaber.



Bilaget gor brugen af interne modeller betinget af, at de er godkendt af de kompetente
tilsynsmyndigheder med ansvar for det pagzldende institut, og fasts@tter strenge kvantitative
og kvalitative normer for en sddan godkendelse. Bilaget fastsetter, hvilke markedsrisiko-
faktorer, der mindst skal vare dakket, og kraver, at den dagligt beregnede potentielle risiko
("value-at-risk") multipliceres med en mindstefaktor pd 3 for at tage hejde for potentielle
svagheder i modelteknikkerne. Den potentielle risiko forhgjes samtidig med en plusfaktor pa
mellem O og 1, der er baseret pa en kontroltest, der regelmassigt udferes efterfalgende med
henblik pd at verificere modellens pracision.

Bilaget laegger sig tet op ad den tilgang, der er valgt i Basel-aftalen, og indforelsen heraf vil
bidrage til at skabe ensartede spilleregler sdvel inden for EU som pé det internationale marked.



Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV
om ndring af Ridets direktiv 93/6/EQF
om kravene til investeringsselskabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag

(EQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZAISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeiske Fallesskab, serlig artikel 57,
stk. 2, forste og tredje punktum,

under henvisning til forslag fra Kommissionen',

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udvalg?,
under henvisning til udtalelse fra Det Europaeiske Monetzre Institut3,
i henhold til fremgangsmaden i traktatens artikel 189 B4, og

ud fra folgende betragtninger:

De risici, der er forbundet med handel med ravarer og rivarebaserede afledte instrumenter, er
pa nuvarende tidspunkt omfattet af Radets direktiv 89/647/EQF; de markedsrisici, der er
forbundet med disse positioner, er imidlertid ikke daekket pracist af direktiv 89/647/EQF af
18. december 1989 om solvensnegletal for kreditinstitutter’, senest andret ved Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 96/10/EFS; det er nedvendigt at udvide begrebet handels-
beholdning til at omfatte positioner i ravarer eller ravarebaserede afledte instrumenter, som
holdes i handelsgjemed, og som hovedsageligt er forbundet med markedsrisici; institutter skal
overholde nzrvarende direktivs bestemmelser med hensyn til deekningen af rdvarerisici for alle
transaktioner,

Rédets direktiv 93/6/EQF af 15. marts 1993 om kravene til investeringsselskabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag? fastsatter en standardmetode til beregning af kapitalkrav for
markedsrisici, som investeringsselskaber og kreditinstitutter lober; institutterne har udviklet
egne risikostyringssystemer (interme modeller), der skal male de markedsrisici, som
investeringsselskaber og kreditinstitutter lober, mere precist end standardmetoden; brugen af
mere precise metoder til miling af risici ber fremmes;

EFTor. C ...

EFTnr. C ...

EFT nr. C...

EFTnr. C ...

EFT nr. L 386 af 30.12.1989, s. 14.
EFT nr. L 85 af 3.4.1996, s. 17.
EFT nr. L 141 af 11.6.1993, s. 1.
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brugen af sddanne interne modeller til beregning af kapitalkrav kraver stringente interne
kontrolordninger og skal godkendes af de kompetente myndigheder samt underkastes deres
tilsyn; det skal ved hjelp af "back-testing" verificeres, om resultaterne af beregningeme pa
grundlag af en intern metode fortsat er troverdige;

de bestemmelser, der er vedtaget i en bredere international sammenhang, kan reducere
kapitalkravene for kreditinstitutter fra tredjelande med henblik pa at fremme brugen af mere
avancerede risikostyringsmetoder pd grundlag af interne modeller, disse kreditinstitutter
konkurrerer med investeringsselskaber og kreditinstitutter med vedtegtsmassigt hjemsted i
medlemsstaterne; det er udelukkende ved @ndring af direktiv 93/6/EQF, at investerings-
selskaber og kreditinstitutter med vedtegtsmassigt hjemsted i medlemsstaterne kan fa et
tilsvarende incitament til at udvikle og bruge interne modeller;

med henblik pd beregning af kapitalkrav for markedsrisici ber positioner i guld og guld-
derivater behandles pa samme méde som valutapositioner;

emission af ansvarlig kapital skal ikke automatisk udelukke en emittents aktier fra at indgd i en
aktiebeholdning, der opfylder betingelserne for en vagtning af den specifikke risiko pa 2% i
henhold til bilag I, punkt 33, til direktiv 93/6/EQF,

dette direktiv ligger pa linje med det arbejde, som et andet banktilsynsforum har udfert med
hensyn til den tilsynsmaessige behandling af markedsrisici og handelsbeholdningspositioner i
ravarer og ravarebaserede afledte instrumenter,

nogle investeringsselskaber, der primart handler i révarer og ravarebaserede afledte
instrumenter, er maske endnu ikke i stand til at anvende interne modeller eller opfylde
kapitalkravene for ravarerisici i dette direktiv; det forventes, at der i rette tid udvikles passende
omkostningsbesparende interne modeller for investeringsselskabers risikostyring i forbindelse
med rdvarer og rdvarebaserede afledte instrumenter, sarligt optioner, for at give de
pagzldende virksomheder mulighed for at opgradere deres risikostyringssystemer vil de
kompetente myndigheder indtil 1. januar 2000 pé visse betingelser kunne undlade at kraeve, at
virksomhederne overholder de kapitalkrav, der fastsattes i bilag VII til direktiv 93/6/EQF,

vedtagelsen af dette direktiv er det mest velegnede middel til at nd de enskede mal; dette
direktiv begranser sig til det minimum, der er nedvendigt for at nd disse mél, og gar ikke
videre end ngdvendigt;

dette direktiv er relevant for Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade (EDS), og
proceduren i EQS-aftalens artikel 99 er blevet fulgt;

Det Rédgivende Udvalg for Banklovgivning er blevet hert i forbindelse med vedtagelsen af
dette direktiv -
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UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

I direktiv 93/6/EQF foretages folgende @ndringer:

1)

I artikel 2 foretages folgende @ndringer:

a)

b)

Nr. 6, litra a) og litra b), indledningen og nr. i) og ii) affattes saledes:

b)

~ “a) de positioner i finansielle instrumenter, rdvarer og ravarebaserede afledte

instrumenter, som et institut indehaver for egen regning med henblik pa
videresalg, og/eller som instituttet tager for pa kort sigt at f& fordel af
faktiske og/eller forventede forskelle mellem kebs- og salgspriser eller af
andre pris- og rentezndringer, og positioner i finansielle instrumenter,
rdvarer og ravarebaserede afledte instrumenter, der skyldes matched

principal broking, eller positioner, der tages for at afdekke andre dele af
handelsbeholdningen, og

engagementer, der skyldes uafviklede transaktioner, free deliveries og
afledte instrumenter, der handles OTC, som omhandlet i bilag II, punkt 1, 2,
3, og S, engagementer, der skyldes genkaebsaftaler og udlén af vardipapirer
og ravarer, der er baseret pd veardipapirer eller ravarer, som indgér i
handelsbeholdningen i henhold til litra a), som omhandlet i bilag II, punkt 4,
og under forudstning af, at de kompetente myndigheder giver tilladelse
hertil, engagementer, der skyldes omvendte genkebsaftaler og indlén af
verdipapirer og révarer, beskrevet i samme punkt, der opfylder enten
betingelserne i nr. 1), ii), iii) og v) eller betingelserne i nr. iv) og v):

i) engagementerne vardiansattes dagligt til markedsvaerdi efter fremgangs-
méderne i bilag 11

ii) sikkerheden justeres for at tage hensyn til vasentlige andringer i verdien
af de veerdipapirer eller ravarer, der indgér i den pagaldende aftale eller
transaktion, i overensstemmelse med en regel, der kan accepteres af de
kompetente myndigheder."

Nr. 15 og 16 affattes sdledes:

"15) "Warrant", et vardipapir, som giver ihendehaveren ret til at kebe en

16)

underliggende veerdi til en fastsat kurs i warrantens lebetid. Den kan afvikles
ved levering af den underliggende vaerdi selv eller ved kontant afregning.

"lagerfinansiering", positioner, hvor et fysisk lager er solgt pa termin, og
hvor kapitalomkostningerne er last fast indtil terminsdagen.”

Nr. 17, forste afsnit, affattes sdledes:

"17) "genkebsaftale" og "omvendt genkebsaftale", en aftale, hvorved et institut

eller dets medkontrahent overdrager verdipapirer, ravarer eller garanterede
rettigheder til at erhverve vardipapirer eller rdvarer, ndr den pagzldende

"



2)

3)

4)

d

garanti gives af en anerkendt bers, der er i besiddelse af rettighederne til
vardipapirerne eller rivarerne, og nar aftalen ikke giver et institut mulighed
for at overdrage eller pants@tte et bestemt veardipapir eller en bestemt
révare til mere end én medkontrahent ad gangen, og samtidig forpligter sig
til at kebe dem (eller andre vardipapirer eller ravarer af samme type) tilbage
til en nzermere angiven pris og pa et senere tidspunkt, der er nermere
angivet, eller som skal angives nzrmere, af overdrageren; dette vil vaere en
"genkebsaftale" for det institut, der szlger vardipapirerne eller ravarerne,
og en "omvendt genkebsaftale" for det institut, der keber dem."

Nr. 18 affattes siledes:

"18) "udldn af vardipapirer eller ravarer" og "indldn af verdipapirer eller

rdvarer", en transaktion, hvorved et institut eller dets medkontrahent over-
drager veardipapirer eller rdvarer mod passende sikkerhed og under betin-
gelse af, at ldntageren vil tilbagelevere vardipapirer eller rivarer af samme
type pa et senere tidspunkt, eller nar overdrageren anmoder herom,; dette vil
vare "udlin af vardipapirer eller rivarer" for et institut, der overdrager
vardipapirer eller ravarer, og "indldn af vardipapirer eller ravarer" for et
institut, til hvilket de overdrages.

Indlén af verdipapirer eller ravarer anses for at vare en transaktion mellem
markedsdeltagere, nar medkontrahenten er underkastet samordning med
hensyn til tilsyn pa EF-plan eller er et kreditinstitut i zone A i henhold til
direktiv 89/647/EQF eller et anerkendt investeringsselskab fra et tredjeland,
eller transaktionen er foretaget med et anerkendt clearinginstitut eller en
anerkendt bors."

Artikel 4, stk. 1, forste afsnit, nr. i) og i), affattes saledes:

"i)

if)

kapitalkravene beregnet efter bilag I, II og VI og i givet fald bilag VIII for deres
handelsbeholdningsaktiviteter.

kapitalkravene beregnet efter bilag III og VII og i givet fald bilag VIII for deres
samlede aktiviteter."

Artikel 5, stk. 2, affattes sdledes:

|l2.

Uanset stk. 1 overvager og kontrollerer de institutter, der beregner kapitalkravene
for deres handelsbeholdningsaktiviteter ifelge bilag I og i givet fald bilag VIII,
deres store engagementer i overensstemmelse med direktiv 92/121/EQF med de
@ndringer, der er fastlagt i bilag VI til nzerverende direktiv."

Artikel 7, stk. 10 og stk. 11, indledningen affattes saledes:

"10. Udeves den i stk. 7 og 9 omhandlede ret til at indremme fritagelse ikke, kan de

kompetente myndigheder, med henblik pd beregning af kapitalkravene i bilag I
og VIII og engagementerne over for kunder i bilag VI pd konsolideret grundlag,
tillade, at nettopositioner i ét instituts handelsbeholdning modregnes i positioner i
et andet instituts handelsbeholdning i henhold til bestemmelserne i bilag I, VI
og VIII. -

12



Herudover kan de tillade, at valutapositioner i et institut modregnes i valuta-
positioner i et andet institut i overensstemmelse med bestemmelserne i bilag III
og/eller VIII. De kan desuden tillade, at rivarepositioner i ét institut modregnes i
rdvarepositioner i et andet institut i overensstemmelse med bestemmelserne i
bilag VII ogfeller bilag VIII.

11. De kompetente myndigheder kan ogsa tillade modregning af handelsbeholdning
og henholdsvis valuta- og ravarepositioner i foretagender, der er hjemmeherende i
tredjelande, hvis de nedenfor anforte betingelser er opfyldt samtidig:"

5)  Artikel 8, stk. 5, affattes sdledes:

"5.  De kompetente myndigheder skal kraeve, at institutterne straks indberetter tilfzelde,
hvor deres medkontrahenter i genkebs- og omvendte genkebsaftaler eller i
transaktioner angdende udlén og indldn af verdipapirer og rdvarer misligholder
deres forpligtelser. Kommissionen giver Riddet meddelelse om de pégaldende
tilfelde og konsekvenserne heraf for behandlingen af sddanne aftaler og trans-
aktioner i dette direktiv senest tre ar efter den i artikel 12 omhandlede dato. I
meddelelsen skal det ogsa beskrives, hvorledes de pigaldende institutter opfylder
de betingelser i nr. i) til v) i artikel 2, nr. 6 b), der gzlder for dem, herunder iszr
betingelsen i nr. v). Endvidere skal det nejagtigt angives, hvilke @ndringer der har
fundet sted med hensyn til det relative omfang af institutternes s@dvanlige udlan
og deres udldn gennem omvendte genkobsaftaler og transaktioner bestdende af
indlan af vardipapirer eller ravarer. Finder Kommissionen pd grundlag af
meddelelsen samt andre oplysninger, at det er nedvendigt med yderligere
sikkerhedsforanstaltninger for at undgd misbrug, fremsztter den passende
forslag."

6)  Som artikel 12a indszttes:
“Artikel 12a
1.  En medlemsstat, hvis investeringsselskaber efter de kompetente myndigheders
mening endnu ikke er i stand til at anvende interne modeller til beregning af
kapitalkravene for ravarerisici i overensstemmelse med bilag VIII, kan indtil den
31. december 1999 fastsatte andre udsvings-, overfersels- og outright-satser end
dem, der er fastsat i bilag VII, punkt 13 og 16.

2. Dei stk. 1 omhandlede alternative satser kan kun anvendes pa folgende betin-
gelser:

i)  De kompetente myndigheder fastsatter de alternative satser.

ii)  De kompetente myndigheder reviderer de alternative satser regelmassigt pé
baggrund af udviklingen pa rdvaremarkederne.

iii)  De alternative satser er under ingen omstandigheder lavere end halvdelen af
de satser, der fastsattes i punkt 13 og 16 i bilag VIL
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7

8)

iv)  De kompetente myndigheder meddeler Kommissionen de alternative satser
og stiller de data, pd grundlag af hvilke de alternative satser er beregnet, til
radighed for Kommissionen og andre medlemsstater.”

Bilag I, I, 111, V og VI @ndres som angivet i bilag I til nervarende direktiv.
Som bilag VII og VIII indsattes bilag II til nerverende direktiv.
Artikel 2
Medlemsstaterne s&tter de nadvendige love og administrative bestemmelser i kraft for at

efterkomme dette direktiv inden den 31. december 1997. De underretter straks
Kommissionen herom.

Nér medlemsstaterne vedtager disse love og administrative bestemmelser, skal de
indeholde en henvisning til dette direktiv, eller de skal ved offentliggarelsen ledsages af
en sidan henvisning De narmere regler for denne henvisning fastszttes af
medlemsstaterne.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten af de vasentlige bestemmelser i
national ret, som de vedtager pa det omrade, der omfattes af nzrvaerende direktiv.

Artikel 3

Dette direktiv trader i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i De Europziske Fel-
lesskabers Tidende.

Artikel 4

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den

P34 Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne

Formand Formand
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BILAG 1

1.  Ibilag I foretages folgende andringer:

a)

b)

d)

a)

Punkt 4, sidste punktum, affattes saledes:

"De kompetente myndigheder kan tillade, at kapitalkravet til en bershandlet future
svarer til den margen, der kraves af bersen, hvis de er helt overbevist om, at det er
et ngjagtigt udtryk for den risiko, der er forbundet med den pagzldende future, og
at den metode, der er anvendt ved beregningen af denne margen, svarer til den
metode, der er beskrevet i den resterende del af dette bilag eller i bilag VIIL."

Punkt 5, tredje afsnit, affattes saledes:

"De kompetente myndigheder kreever, at der er sikkerhed for de gvrige risici i
forbindelse med optioner, ud over deltarisikoen. De kompetente myndigheder kan
tillade, at kapitalkravet for en udstedt bershandlet option sxttes som lig med den
af bersen kravede margen, hvis de er sikre pa, at den er et nejagtigt mél for den
med optionen forbundne risiko, og at metoden til beregningen af margenen er
&kvivalent med den beregningsmetode, der er fastsat i den resterende del af dette
bilag eller i bilag VIII for sddanne optioner. Derudover kan de tillade, at kapital-
kravet for en erhvervet, bershandlet option eller OTC-option er det samme som
for det underliggende instrument, dog med den begrensning, at det deraf felgende
kapitalkrav ikke md overstige optionens markedsverdi. Kapitalkravet for en
udstedt OTC-option fastszttes i forhold til det underliggende instrument."

Punkt 6 affattes sédledes:

"6. Warrants vedrerende gzldsinstrumenter eller aktier behandles pa4 samme
made som beskrevet for optioner i punkt 5."

Punkt 33, afsnit i), affattes siledes:

"i)  aktierne ma ikke vaere udstedt af emittenter, som kun har udstedt handlede
geldsinstrumenter, som i gjeblikket falder ind under 8%-kravet i tabel 1 i
punkt 14 eller et lavere krav, blot fordi de er garanteret eller sikret."

I bilag I foretages folgende @ndringer:

Punkt 1 affattes saledes:

"1. For transaktioner, hvor galdsinstrumenter, aktier og révarer (eksklusive
genkebs- og omvendte genkebsaftaler samt ud- og indlén af vardipapirer
eller ravarer) stadig er uafviklede efter det fastsatte leveringstidspunkt, skal
instituttet beregne prisdifferencen. Den beregnes som forskellen mellem den
aftalte afviklingspris for det pagzldende galdsinstrument, den pagzldende
aktie eller ravare og den aktuelle markedsverdi, hvor forskellen vil kunne
pafere instituttet tab. Forskellen multipliceres med den relevante faktor i
kolonne A i tabellen i punkt 2, hvorved kapitalkravet fremkommer."
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b)  Punkt 3 affattes sdledes:

"3.1. Et institut skal vere i besiddelse af kapital til deekning af medkontrahent-

3.2.

risiko, safremt:

1)  det har betalt for vaerdipapirer eller rivarer inden modtagelsen, eller
hvis det har leveret vardipapirer eller ravarer, for det har modtaget
betaling for dem, og

ii) der for s vidt angar graenseoverskﬁdende transaktioner er géet en dag
eller mere, siden instituttet foretog betalingen eller leveringen.

Kapitalkravet vil veere 8% af vardien af de ikke-leverede vardipapirer eller
ravarer eller af instituttets kontante tilgodehavende ganget med den risiko-
vagtning, der glder for den pageldende medkontrahent."

c)  Overskriften til punkt 4 og forste afsnit af punkt 4.1 affattes sdledes:

"Genkebs- og omvendte genksbsaftaler samt ud- og indldn af veerdipapirer
eller rivarer

4.1.

For genkebsaftaler og udlén af verdipapirer eller ravarer, baseret pa
verdipapirer eller révarer, der indgér i handelsbeholdningen, beregner
instituttet forskellen mellem verdipapirernes eller ravarernes markedsverdi
og det beleb, instituttet har lant, eller markedsvaerdien af sikkerheden, hvis
denne forskel er positiv. For omvendte genkebsaftaler og indlan af vardi-
papirer eller ravarer beregner instituttet forskellen mellem det beleb, insti-
tuttet har udlant, eller markedsveardien af sikkerheden og markedsveardien
af de vardipapirer eller ravarer, det har modtaget, hvis denne forskel er
positiv."

3. 1bilag III foretages falgende andringer:

a)  Punkt 1 affattes siledes:

lll.

Hvis summen af instituttets samlede nettovalutaposition og dets nettoguld-
position, beregnet som angivet nedenfor, overstiger 2% af den samlede
egenkapital, skal det multiplicere summen af instituttets nettovalutaposition
og nettoguldposition med 8% for at beregne sit kapitalkrav til deekning af
valutarisiko."

b)  Punkt 3 affattes siledes:

"3.1. Feorst beregnes instituttets dbne nettoposition i hver enkelt valuta (inklusive

indberetningsvalutaen) og i guld. Denne position bestdr af summen af
folgende (positive eller negative) elementer:

- nettospotpositionen (dvs. alle aktivposter minus alle passivposter,

inklusive palebne, men endnu ikke forfaldne renter, i den pageldende
valuta eller, for gulds vedkommende, nettospotpositionen i guld)
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d)

nettoterminspositionen (dvs. alle beleb, der vil indgd, minus alle beleb,
der skal udbetales i henhold til valuta- og guld-futures og den for valuta-
og guld-swaps underliggende hovedstol, der ikke indgdr i spotpositio-
nen)

uigenkaldelige garantier (og lignende instrumenter), der med sikkerhed
vil blive effektive og kan forventes at vare uigenkaldelige

fremtidige nettoindtagter/-udgifter, der endnu ikke er modtaget/ atholdt,
men som allerede er fuldt afdekket; (efter de indberettende institutters
sken og med de kompetente myndigheders forudgdende godkendelse
kan fremtidige nettoindtaegter/-udgifter, der endnu ikke er bogfert, men
som allerede er fuldt afdekket gennem valutaterminsforretninger,
medtages her. Et sddant sken skal anvendes konsekvent)

nettodelta- (eller delta-baseret) ekvivalent af den samlede mangde af
valuta- og guldoptioner

markedsverdien af andre optioner (dvs. ikke-valuta- og ikke-guld-
optioner)

de positioner, som et institut bevidst har taget for at afdekke sin egen-
kapitalprocent mod den negative virkning af valutakursendringer, kan
udelades fra beregningen af de abne nettovalutapositioner. S&danne
positioner ber vare af ikke-handelsmassig eller strukturel karakter, og
udeladelse heraf samt enhver andring i betingelserne for udeladelsen skal
godkendes af de kompetente myndigheder. Samme fremgangsmade pa
samme betingelser som ovenfor kan anvendes pa positioner, som et
institut besidder vedrerende poster, der allerede er fratrukket ved
beregningen af egenkapitalen.

3.2. De kompetente myndigheder skal kunne tillade institutter at anvende netto-

nutidsveerdien, nar de beregner den &bne nettoposition i hver enkelt valuta

ogiguld."

Punkt 4, forste punktum, affattes saledes:

"4. Demzst omregnes korte og lange nettopositioner i hver enkelt valuta,
bortset fra indberetningsvalutaen, og korte eller lange nettopositioner i guld
til indberetningsvalutaen til markedsspotkurs."

Punkt 7 affattes sledes:

"7. For det andet kan de kompetente myndigheder tillade institutterne at

anvende en alternativ metode til de i punkt 1 til 6 omhandlede til opfyldelse
af dette bilags bestemmelser. Det kapitalkrav, som denne metode indeberer,
skal veere tilstreekkeligt til, at det overstiger 2% af den &bne nettoposition
som beregnet i punkt 4, og at det pd grundlag af en analyse af valuta-
kursbevagelserne i alle de rullende perioder pé ti hverdage over de seneste
tre &r overstiger det sandsynlige tab i 99% eller mere af tiden.
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Den alternative metode, der beskrives i dette afsnit, ma kun anvendes under
folgende omstandigheder:

i)  beregningsformlen og korrelationskoefficienterne fastsattes af de
kompetente myndigheder pa grundiag af deres analyse af valutakurs-
bevagelserne;

i) de kompetente myndigheder reviderer korrelationskoefficienterne
regelmzssigt pa baggrund af udviklingen pa valutamarkederne."

4.  1bilag V foretages folgende &ndringer:
a)  Punkt 2, forste punktum, affattes saledes:

"Uanset punkt 1 kan de kompetente myndigheder tillade, at institutter, der skal
opfylde kapitalkravene i bilag I, II, III, IV, VI, VII og VIII, anvender en alternativ
definition ved opfyldelsen af disse krav alene.”

b)  Punkt 4 affattes siledes:

"4. Den ansvarlige indskudskapital, jf. punkt 2, litra c), ma ikke overstige 150%
af den oprindelige egenkapital, som skal opfylde kapitalkravene 1 bilag I, I,
I, IV, VI, VII og VIII, og kan kun nzrme sig dette maksimum under
serlige omstendigheder, som kan accepteres af de relevante myndigheder."

¢) Punkt 6 og 7 affattes séledes:

"6. De kompetente myndigheder kan tillade, at investeringsselskaber overskri-
der det i punkt 4 nzvnte 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 navnte komponenter ikke
overstiger 200% af den oprindelige egenkapital, der skal opfylde kapital-
kravene i bilag I, I, ITI, IV, V1, VII og VIII, eller 250% af samme belgb,
hvis investeringsselskabet fratreekker de i punkt 2, litra d), nzvnte aktiver
ved beregningen af sin egenkapital.

7. De kompetente myndigheder kan tillade, at et kreditinstitut overskrider
loftet for den ansvarlige indskudskapital i punkt 4, hvis de ud fra et .
forsigtighedssynspunkt finder det forsvarligt, og forudsat at summen af
denne ansvarlige indskudskapital og de i punkt 5 navnte komponenter ikke
overstiger 250% af den oprindelige egenkapital, der skal opfylde kapital-
kravene i bilag I, IT, IT1, VI, VII og VIIL"

S.  Ibilag VI foretages falgende zndringer:
a)  Punkt 2, afsnit i), affattes saledes:

i)  forskellen, hvor den er positiv, mellem institutternes lange og korte posi-
tioner i alle finansielle instrumenter, som er udstedt af den pagzldende
kunde”.
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b)

Punkt 8, andet afsnit, affattes sdledes:

"Ti dage efter overskridelsen skal dens komponenter, der udvalges efter oven-
stdende kriterier, indsattes pd den relevante linje i kolonne | i tabellen i stigende
reekkefalge for s vidt angdr kravene for specifik risiko i bilag I ogfeller i givet fald
bilag VIIT og/eller kravene i bilag II. Instituttet skal sd opfylde et supplerende
kapitalkrav svarende til summen af kravene for specifik risiko i bilag I, i givet fald
bilag VIII og/eller kravene i bilag IT for disse komponenter ganget med den
tilsvarende faktor i kolonne 2."
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BILAG 1l

“BILAG VII

RAVARERISIKO

Alle positioner i ravarer eller révarebaserede afledte instrumenter anfores i
standardméleenheden. Spotprisen for de enkelte rdvarer udtrykkes i indberetnings-
valutaen.

Positioner i guld eller guldderivater betragtes som varende underlagt valutarisiko og
behandles i henhold til bilag IIT eller i givet fald bilag VIII med hensyn til beregningen
af markedsrisikoen.

Med hensyn til dette bilag kan positioner, hvis eneste formal er lagerfinansiering,
udelades ved rdvarerisikoberegningen.

Rente- og valutarisici, der ikke er omfattet af andre bestemmelser 1 dette bilag, indgar i
beregningen af den generelle risiko for handlede galdsinstrumenter og beregningen af
valutarisikoen.

Nér den korte position forfalder for den lange, sikrer instituttet sig mod den risiko for
likviditetsmangel, der kan forekomme pa nogle markeder.

Beregning af nettopositioner

6.

Med henblik pd anvendelsen af punkt 17 er overskuddet af instituttets lange (korte)
positioner i forhold til dets korte (lange) positioner i samme ravarer og identiske
finansielle futures, optioner og warrants dets nettoposition i hver af de enkelte ravarer.
De kompetente myndigheder tillader, at positioner i afledte instrumenter behandles
som angivet i punkt 8 til 10 nedenfor som positioner i den underliggende rdvare.

De kompetente myndigheder kan tillade modregning mellem forskellige -underkate-
gorier af ravarer i tilfelde, hvor underkategoriene kan erstatte hinanden indbyrdes,
eller mellem lignende révarer, hvis de er n2sten indbyrdes erstattelige, og der helt klart
kan konstateres en korrelation mellem dem pa mindst 90% over minimum 1 &r. Der
kan imidlertid ikke tillades modregning, nér de to elementer i en rivare-swap er i
forskellige ravarer, som ikke herer ind under den samme underkategori som defineret
ovenfor.

Szerlige instrumenter

8.

Révarefutures og terminsforpligtelser til keb eller salg af individuelle révarer inkor-
poreres i vurderingssystemet som ansldede beleb pa grundlag af standardvurderings-
enheden og tildeles en lobetid pa grundlag af udlgbsdatoen. De kompetente myndig-
heder kan tillade, at kapitalkravet for en bershandlet future-kontrakt szttes som lig
med den af bersen kravede margen, hvis de er sikre pé, at den er et nejagtigt mél for
den med future-kontrakten forbundne risiko, og at metoden til beregning af margenen
er zkvivalent med den beregningsmetode, der er fastsat i dette bilag eller i bilag VIII.
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10.

11.

12.

13.

Révare-swaps, hvor en fast pris udger det ene element i transaktionen og den aktuelle
markedspris det andet, integreres i lebetidstabellen som en serie positioner, der svarer
til kontraktens ansldede beleb, hvor en enkelt position svarer til hver betaling pa
swap'en og indpasses i lgbetidsbdndet (tabel 4) i overensstemmelse hermed. Positioner
er lange, hvis instituttet betaler en fast pris og fr en variabel pris, og korte, hvis
instituttet far en fast og betaler en variabel.

Révare-swaps, hvis transaktionselementer er forskellige révarer, indplaceres i de .
relevante kategorier i labetidsmetoden.

Optioner baseret pa révarer eller rvarebaserede afledte instrumenter behandles med
henblik pad dette bilag, som om de var positioner af samme vardi som den
underliggende storrelse, optionen vedrerer, multipliceret med delta. De kan modregnes
med en hvilken som helst modsvarende position i samme underliggende ravare eller
révarebaserede afledte instrument. Det anvendte delta er det, der galder for den
pagzldende bers, det, der er beregnet af de kompetente myndigheder, eller, hvor
sddanne ikke findes, eller for OTC-optioner, det, der beregnes af instituttet selv,
safremt de kompetente myndigheder finder den model, der anvendes af instituttet,
rimelig

De kompetente myndighedér kan imidlertid ogsd foreskrive, at institutter beregner
deres deltaer efter en metode, der angives af de kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder krever, at der er sikkerhed for de evrige risici i
forbindelse med ravareoptioner, ud over deltarisikoen. De kompetente myndigheder
kan tillade, at kapitalkravet for en udstedt bershandlet ravareoption sattes som lig med
den af bersen kravede margen, hvis de er sikre pé, at den er et nojagtigt mél for den
med optionen forbundne risiko, og at metoden til beregningen af margenen er
&kvivalent med den beregningsmetode, der er fastsat i den resterende del af dette bilag
eller i bilag VIII for sddanne optioner. Derudover kan de tillade, at kapitalkravet for en
erhvervet, bershandlet ravareoption eller OTC-ravareoption er det samme som for den
underliggende rdvare, dog med den begransning, at det deraf folgende kapitalkrav ikke
mi& overstige optionens markedsvardi. Kapitalkravet for en udstedt OTC-option
fastsattes i forhold til den underliggende ravare.

Warrants vedrorende rdvarer behandles pa samme méde som beskrevet for
rdvareoptioner i punkt 10.

Overdrageren af ravarer eller garanterede rettigheder til at erhverve révarer under en
genkebsaftale og udlineren af ravarer i en rivareudlansaftale skal medtage rvareme i
beregningen af sit kapitalkrav i medfer af dette bilag.

a Lobetidsmetoden

Instituttet opforer alle nettopositioner 1 de relevante lebetidsband i tabel 4, idet fysiske
lagre opferes i forste lobetidsband. Nar der er tale om markeder med daglige
leveringstidspunkter, kan kontrakter, der udleber inden for ti dage efter hinanden,
modregnes.
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14.

15.

16.

17.

Tabel 4

Labetidsband Udsvingssats
' (%)
(1) : (2)
0<1 maned . 1,50
>1<3 maneder : 1,50
>3<6 maneder 1,50
>6<12 méneder 1,50
>1<2 &r 1,50
>2<3 ar 1,50
over 3 ar 1,50

Derefter adderer instituttet de vagtede lange positioner og de vagtede korte positioner
i hvert lgbetidsband. Sterrelsen af ferstnaevnte (sidstnaevnte), der matches af sidst-
nzvnte (forstnevnte) i et givet labetidsband, er de matchede positioner i det pa-
geldende lobetidsbind, medens den resterende lange eller korte position er den
umatchede position i samme lebetidsband.

Den del af den umatchede lange (korte) position i et givet labetidsband, der matches af
en umatchet kort (lang) position i et lebetidsband lengere ude, er den matchede
position mellem de to lebetidsbdnd. Den del af den umatchede lange eller korte
position, der ikke kan matches pa denne made, er den umatchede position.

Instituttets kapitalkrav beregnes som summen af:

i)  summen af de matchede lange og korte positioner ganget med den relevante
udsvingssats som anfort i sejle 2 i tabel 4 for hvert lebetidsband og med ravarens
spotpris

ii)  den matchede position mellem to lgbetidsbénd for hvert lebetidsband, hvortil en
umatchet position overferes, ganget med 0,6% (overferselssats) og med réva-
rens spotpris

iii) de resterende umatchede positioner ganget med 15% (outright-sats) og med ra-
varens spotpris.

b)  Forenklet metode
Instituttets kapitalkrav beregnes som summen af’

i)  15% af nettopositionen, lang eller kort, i hver révare ganget med ravarens spot-
pris, og

ii) 3% af bruttopositionen, lang eller kort, i hver rdvare ganget med révarens spot-
pris.



BILAG VI
INTERNE MODELLER

De kompetente myndigheder kan pa de betingelser, der er fastsat i dette bilag, give
institutter bemyndigelse til at beregne deres kapitalkrav for positionsrisiko, valutarisiko
og/eller ravarerisiko efter deres egne interne risikostyringsmodeller i stedet for eller i
kombination med de metoder, der er beskrevet i bilag I, IIl og VII. I hvert enkelt
tilfelde kreeves de kompetente myndigheders udtrykkelige godkendelse af brugen af
disse modeller.

Godkendelsen vil kun finde sted, hvis de kompetente myndigheder er overbevist om, at
instituttets risikostyringsmodel bygger pa sunde principper og gennemfores pa
trovardig vis, og at serlig folgende kvalitative normer overholdes:

i)  den interne nsikovurderingsmodel er tat integreret i instituttets daglige
risikostyringsproces og danner grundlag for rapportering af risikoengagementer
til instituttets overordnede ledelse

ii)  instituttet har en risikokontrolafdeling, der er uathangig af handelsafdelingen og
rapporterer direkte til den overordnede ledelse. Afdelingen har til opgave at
udforme og implementere instituttets risikostyringsmodel. Den udarbejder og
analyserer daglige rapporter om risikovurderingssystemets resultater og om de
foranstaltninger, der skal traeffes i relation til handelslofter

iii) instituttets bestyrelse og overordnede ledelse er aktive i risikostyringsprocessen,
og risikokontrolafdelingens daglige rapporter behandles pa et ledelsesniveau, der
har tilstreekkelige befojelser til at reducere positioner, som individuelle handlere
har taget, sdvel som instituttets samlede risikoengagement

iv)  instituttet rader over et tilstrekkeligt stort antal medarbejdere, der er tranet i
brugen af sofistikerede modeller for handel, risikostyring, revision og admini-
stration

v) instituttet har fastlagt procedurer til overvagning og sikring af, at en raekke
skriftligt fastlagte interne retningslinjer og kontrolforanstaltninger vedrerende
den almindelige anvendelse af risikovurderingssystemet efterleves

vi) instituttets modeller har med deres resultater vist, at de kan vurdere risici med
rimelig nejagtighed

vii) instituttet skal hyppigt gennemfore en streng krisesimulation, og resultaterne af
simuleringemne analyseres af den overordnede ledelse og afspejles i de retnings-
linjer og lofter, som ledelsen faststter.

De kompetente myndigheder skal desuden vaere overbevist om, at instituttets modeller
fortsat er rimeligt nojagtige, hvilket skal fremgd af regelmaessig "back-testing", som
instituttet gennemforer.

Instituttet foretager en uafhzengig undersegelse af risikovurderingssystemet som del af
sin regelmaessige interne revisionsproces. Denne undersegelse omfatter bade handels-
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afdelingens og den uafhangige risikokontrolafdelings aktiviteter. Instituttet foretager
mindst en gang arligt en undersegelse af risikostyringsprocessen som helhed. Under-
segelsen skal se nermere pé:

i)  hvorvidt dokumentationen vedrerende risikostyringsmodellen og -processen
samt organisationen af risikokontrolafdelingen er fyldestgerende

ii)  hvorledes markedsrisikovurderingerne integreres i den daglige risikostyring, og
hvorvidt ledelsesinformationssystemet fungerer fyldestgerende

iii)  den proces, instituttet anvender ved godkendelse af risikovurderingsmodeller og
risikovurderingssystemer, der anvendes af personalet i handelsafdelinger og
administrationsafdelinger

iv)  de markedsrisici, der tages hgjde for i risikovurderingsmodellen, og valideringen
af eventuelle sterre @ndringer i risikovurderingsprocessen

v)  hvorvidt oplysningerne vedrerende positioner er nejagtige og fuldstendige,
hvorvidt volatilitets- og korrelationsskennene er ngjagtige og hensigtsmassige,
og hvorvidt vurderingen og beregningen af risikosensitiviteten er ngjagtige

vi) den kontrolproces, som instituttet anvender ved wvurderingen af, om de
informationskilder, der bruges til de interne modeller, er konsistente, aktuelle og
palidelige, samt om sddanne informationskilder er uathngige, og

vii) den kontrolproces, som instituttet anvender ved vurderingen af "back-testing",
som foretages med henblik pa at vurdere modellens ngjagtighed.

Uden at indskrenke punkt 1 pélegges institutter, der bruger modeller, et sarskilt
kapitalkrav, som skal daekke den specifikke risiko ved handlede galdsinstrumenter og
aktier som beskrevet i bilag I, i det omfang, de kompetente myndigheder mener, at
denne risiko ikke i tilstreekkelig grad er inkorporeret i deres modeller. De kompetente
myndigheder fastsatter under alle omstendigheder et mindstekapitalkrav for specifik
risiko 50% pa af det efter bilag I beregnede krav for institutter, der bruger modeller.

Ved anvendelse af punkt 8, nr. i), multipliceres resultatet af instituttets egen beregning
med en faktor pé 3. '

Ud over multiplikationsfaktoren anvendes i samme forbindelse en "plusfaktor" pa
mellem O og 1 pa resultaterne af instituttets egen beregning i overensstemmelse med
tabel 5 og alt athengig af resultatet af proceduren for "back-testing", der beskrives
nedenfor.

Den potentielle risiko ("value-at-risk"), der beregnes ved hjelp af modellen, skal
sammenholdes med den faktiske @ndring i portefeljens verdi. "Back-testing" skal
udferes dagligt pa grundlag af bade faktiske og ved uandrede daglige slutpositioner
hypotetiske @ndringer i portefeljevaerdien.

Hvis @ndringen i portefoljevaerdien overstiger den potentielle risiko, der er beregnet
ved hjzlp af modellen, er malvardien overskredet. Antallet af overskridelser skal, som
angivet i tabel 5, baseres pd en stikprove pad 250 vardier.
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10.

Tabel §

Antal overskridelser Plusfaktor

under 5 0,00

5 0,40

6 0,50

7 0,65

8 0,75

9 0,85

10 eller flere 1,00

De kompetente myndigheder kan i individuelle tilflde renoncere pé kravet om, at der
skal anvendes en plusfaktor, hvis det pa grund af sarlige omstendigheder vil vare
urimeligt at forheje multiplikatorfaktoren, og hvis modellen principielt er korrekt. I sa
fald skal instituttet bevise, at en forhgjelse er urimelig.

"Hvis der optreder mange overskridelser, skal de kompetente myndigheder treekke

godkendelsen af modellen tilbage eller treffe de nedvendige foranstaltmnger til at sikre,
at modellen omgaende forbedres.

Instituttet registrerer alle overskridelser, der er konstateret ved "back-testing", samt
arsagerne hertil og underretter omgaende de kompetente myndigheder om omfanget af
og &rsagerne til overskridelseme.

Hvert institut skal opfylde et kapitalkrav, der svarer til den hejeste af folgende vardier:

i)  den foregéende dags potentielle risiko ("value-at-risk") opgjort efter de para-
metre, der er beskrevet i dette bilag, og

i) et gennemsnit af de daglige vurderinger af den potentielle risiko for hver af de
foregaende 60 arbejdsdage ganget med de faktorer, der er omtalt i punkt 6, og
korrigeret med den i punkt 7 anferte faktor.

Beregningen af den potentielle risiko ("value-at-risk") skal foretages efter folgende
mindstenormer:

i)  mindst daglig beregning af den potentielle risiko

ii) et ensidet konfidensinterval pa 99%

i) en 10-dagszkvivalent iheendehaverperiode

iv)  en effektiv observationsperiode pa mindst 1 ar

v)  kvartalsvis ajourforing af datasat.

De kompetente myndigheder kraver desuden, at modellen tager nejagtigt hejde for

alle vaesentlige prisrisici ved optioner eller optionslignende positioner.
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11

12.

De kompetente myndigheder skal kraeve, at risikovurderingsmodellen tager hgjde for
et tilstreekkeligt stort antal risikofaktorer afhangigt af instituttets aktivitetsgrad pa de
respektive markeder. Som minimum skal folgende bestemmelser overholdes:

)

for renterisici skal risikovurderingsmodellen gengive afkastkurven ved
anvendelse af en af en razkke generelt accepterede fremgangsméader. For
betydelige renterisici i de vasentligste valutaer og pa de vasentligste markeder
skal afkastkurven opdeles i mindst seks lobetidssegmenter for at gengive
udsvingene i satsernes volatilitet langs afkastkurven. Risikovurderingsmodellen
skal desuden registrere bevagelser, der ikke er fuldsteendigt koordineret mellem
forskellige afkastkurver

for valutarisici skal risikovurderingsmodellen medregne risikofaktorer, der svarer
til de enkelte fremmede valutaer, instituttets positioner er anglvet i. Der skal
anvendes en sarskilt risikofaktor for guld

for aktierisici skal nisikovurderingsmodellen mindst anvende en sarskilt risiko-
faktor for hvert af de aktiemarkeder, hvor instituttet har sterre positioner

for ravarerisici skal risikovurderingsmodellen mindst anvende en sarskilt risi-
kofaktor for hver af de révarer, hvori instituttet har stgrre positioner. Risiko-
vurderingsmodellen skal ogsa tage hejde for risikoen ved ikke-fuldstendigt
forbundne bevagelser mellem sammenlignelige, men ikke identiske ravarer og
nisikoen for andringer i terminspriserne som folge af, at lobetiderne ikke passer
til hinanden. Det skal ogsé tage hajde for markedskarakteristika, herunder isar
leveringstidspunkter og handlernes mulighed for at lukke positioner.

De kompetente myndigheder kan give institutterne tilladelse til at anvende empiriske
korrelationer inden for risikokategorieme og pa tvers af risikokategorierne, hvis de er
overbeviste om, at msututtets model til vurdering af korrelatloner er sundt og
gennemfores pa haderlig vis.”
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FINANSIERINGSOVERSIGT

Forslaget har ingen omkostningsmassige konsekvenser for Den Europziske Unions budget.



FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR KONKURRENCEEVNE
OG BESKAFTIGELSE

L Hvad er den vasentligste begrundelse for foranstaltningen?

Forslaget til direktiv skal forbedre EU-bestemmelserne om investeringsselskabers og kredit-
institutters kapitalgrundlag i forbindelse med brugen af interne risikostyringsmodeller (interne
modeller) til beregning af kapitalkrav og i forbindelse med kapitalkrav for ravarer og
ravarebaserede afledte instrumenter.

IL Karakteristika ved de bererte virksomheder

Forslaget til direktiv vedrerer investeringsselskaber og kreditinstitutter i EU.

III.  Hvilke forpligtelser pdlaegges virksomhederne direkte?

Forslaget indferer nye kapitalkrav for ravarer og ravarebaserede afledte instrumenter galdende
for kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er omfattet af Radets direktiv 93/6/EQF.
Disse instrumenter underkastes en forbedret tilsynsmassig behandling og et krav om en
kapitaldekning, der bedre svarer til prisrisikoen ved ravarer. Dermed bliver den samlede -
kapital, der kreves til dakning af rsici, ikke nedvendigvis storre end efter gzldende
lovgivning, men starrelsen gores afthangig af hver enkelt instituts portefaljesammensztning,
som kan zndre sig hyppigt. Forslaget til direktiv giver desuden medlemsstaterne mulighed for
at tillade kreditinstitutter og investeringsselskaber at anvende interne modeller til beregning af
kapitalkrav. Hvis medlemsstaterne gor brug af denne mulighed, kan den mere pracise
risikomaling medfere en reduktion af kapitalbyrden.

IV:  Hvilke forpligtelser formodes lokale myndigheder at palegge virksomhedeme?
Ingen.

V. Traffes der serlige foranstaltninger for\ sma og mellemstore virksomheder og i givet
fald hvilken slags?

Nej.
VL Hvilke virkninger forventes forslaget af fa

a) for virksomhedernes konkurrenceevne?

b) for beskafligelsen?

a) Indferelsen af metoden med interne modeller vil fastholde EU-investeringsselskaber
og -kreditinstitutters konkurrenceevne, nar de konkurrerer direkte med kreditinstitutter
fra lande udenfor EU, som allerede tillader brugen af interne modeller til beregning af
kapitalkrav. Ved brug af inteme modeller til beregning af kapitalkrav nedsettes
samtidig behovet for at lave to szt beregninger til henholdsvis intern og tilsynsmzassig
brug, hvilket forventes at medfere betydelige omkostningsbesparelser for investe-
ringsselskaber og kreditinstitutter. Brugen af mere prazcise beregningsmetoder kan
ogsa fore til lavere kapitalkrav for investeringsselskaber og kreditinstitutter, hvorved

28



b)

VIL

der frigives kapital, som kan anvendes til at oge den udldnskapital, der stilles til
radighed for virksomhederne.

Forslaget til direktiv indferer en forbedret tilsynsmaessig behandling af rivarer og
ravarebaserede afledte instrumenter. De foresldede foranstaltninger ligger tt op ad de
regler, der er udarbejdet af et andet internationalt organ pa banktilsynsomrddet i en
bredere sammenhang, nemlig inden for G-10-landenes rammer, hvorved udviklingen i
retning af ensartede spilleregler gldende for hele verden fremmes.

En oget bevidsthed omkring og kontrol med de risici, som investeringsselskaber og
kreditinstitutter laber, er desuden med til at give finansielle institutter styrke og dermed
bedre konkurrenceevne.

I forventning om indferelsen af interne modeller anstter de bererte institutter i
stigende omfang hejtkvalificeret IT-personale.

Er arbejdsgivere og arbejdstagere i den pagzldende sektor blevet hert? Hvad er deres
holdning?

Nej. De foresldede foranstaltninger berarer kun tilsynsbestemmelsemne for investeringsselskaber
og kreditinstitutter.
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