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BEGRUNDELSE

AEMINDEL IGE BETRAGTNINGER

1. Dette forslag til direktiv om kravene til investeringsselskabers og
kredltlnstitutters kapltaligrundlag er en nddvendig opféligning af
forslaget til dlrektiv om Investeringsservice | forbindelse med
vardipapirer, som Kdmmisslonen forelagde Radet den 3. Januar 1989
(Kommlsslonen fremsatte allerede den 8. februar 1990 et @ndret forslag
hertil efter hdring af Europa-Parlamentet 69 Det Pkonomiske og Sociale
Udvalg). | ' '

Formalet med forslaget til direktiv om investeringsservice er at give
investerlngsselskaber, der er godkendt | deres hjemliand, adgang til
alle andre medlemsstaters finansielle markeder - enten ved at oprette
afdelinger eller levere tj}enesteydelser | disse lande — pa grundlag af
en rzkke betingelser, som stort set fdlger de betingelser, der er
fastsat for kreditinstitutter | det andet direktiv om samordning af
bank lovgivning, som blev vedtaget | december 1989. | overensstemmelse
med programmet | Hvidbogen om gennemfdéreise af det Indre marked bdr
denne |Iberal!ser|hg baseres pa en samordning af de vigtigste bestem-
Melser om godkendelse og l|gbends tllsyn med finansieringsinstitutter.

2. Samordningen skal sikre, at forslagets hovedmdisaining realiseres -
. dvs. at der tilvejebringes en sadan beskyttelse af det finansiselle
system og de individuelle investorer, at- den flnansielle virksomhed
kan udgves under sunde vilkar | det nye integrerede europziske marked.




To andre mal bér ogsa opfyldes. For det férste bgr der etablsres stort
set ensartede betlingelser for Investerlngsselskaber, der lkke er
banker, og kreditinstitutter, som optrader pad vardlipaplrmarkederne. |
overensstemme]se med dette mal bﬁr'reglerne | det foreslidede direktiv
Ikke indebzre, at et Investeringsselskab tliskyndes til at velge én
Institutlonel struktur - f.eks. som et kreditinstitut - frem for en
anden. For det andet bér direktivet dge, eller i hvert fald ikke

forringe, Europas tiltrekningskraft som ¥inanscenter.

Forslaget fastsatter minimumskrav om staftkapltal for lnvesterlngs—
selskaber, der ikke er kreditinstitutter, idet kravene for kredit-
institutter allerede blev fastsat ved det andet bankdlréktlv. Disse
kapitalkrav er fastsat sadan, at de for det fdrste sikrer, at et
invester ingsselskab, nar det starter sine aktiviteter, har tiistrekice-
lige finanslelle startressourcer, og, for det andet, at de ikke skaber
ungdvendige barrierer for nye seliskabers Indtrangen pa markedet. Der
er.fﬁlgellg fastsat forskellige beigb for forskellige typer Investe-
ringsselskaber under hensyntagen til ds typer forretninger, de
gennemfdrer.

Startkaplitalkravene for se!skaber, som Ikke er kreditinstitutter, er
lavere end de Kkrav, def er fastsat for kreditinstitutter i det andet
banksamordningsdirektiv. Der er to grunde hertll. For det fdrste er
investeringsselskaber, som ikke er kreditinstitutter, typisk mere
specialiserede end kreditinstitutter; sidstnavnte Institutter
~engagerer sig | en bredere vifte af aktiviteter og behdver derfor en
hdjere startkapital. For det andet er investeringsselskaber, der Ikke
er kreditinstitutter, i henhold tl| .dette direktlvs bllag 5 ogsa
underkastet et krav om at have en "basiskapital", der svarer til tre
maneders faste Indirekte omkostninger; dette krav er motlveret med, at
fnvester ingsselskaber, der ikke er banker, udviser en meget stor
spredning med hensyn til stgrreise. '

For at sikre sadanne seliskabers flinanslelle sundhed er kapitalkravene
fastsat sadan, at de skal kunne dekke de markedsrisici, som selska-
berne er udsat for. - |



5.3

5.4

Det férste krav er positionsrisikokravet (bilag 1 og 2). Efter de
foreslaede regler skal hvert selskab holde en vis procentde! af
sine ifange og korte poslitioner i form af kapltal, efter at der er
taget hensyn til Inddekning og béregntng af nettotal. Denne
procentdel varierer efter arten af de instrumenter, som selskabet

‘har positioner i, og efter de pagzldende emittenters kreditver-

dighed. Formalet med dette krav er at dekke risikoen ved uheldigse

- -prisbevaegelser - | de under | iggende vardipapirer, uanset arsagen

til disse prisbevegelser (f.eks. renter isikozndringer eller
~-forskydninger i forbindelse med en emlttents kreditvardighed).

For det andet er der et‘ krav vedrérende valutarisici, der er
fastsat i forhold til selskabets séfbarhed over for tab, der
udeiukkende opstar som. félge af uforudseté valutakursbevageliser.
Dette er omhandlet | bilag 4. -

'Det trejde krav vedrdrer uafviklede transaktioner, dvs. transak-

tioner, hvor .den ene eller den anden part ikke har betalt de
verdlpaplrer; han har forpligtet sig til at kebe, eiler Ikke har
leveret de vardipapirer, han har forpligtet slg til at saige. |
sédahne situationer er der risiko -for, at modparten lkke kan
opfylde sine fqrpflgtelser, 0g o0gsa en risiko for, at selve
afviklingssystemet Ikke fungerer tllfredsstlllehde; i beggé disse
tilfetde kan selskabet lide et tab.

Endelig er der "basis"-kravet | bilag 5, ifdlge hviiket hvert
selskab er forpligtet til at have en egenkapital, der svarer til

en fjerdedei af deifaste indirekte omkostninger i det foregaende

ar. Formalet med dette krav er at dzkke alle andre risicl, som
Investeringsselskabet Idber, f.eks. den risiko, at markedsomset-
ningen bryder sammen,'hvorved selskabets indtagter ved magier~
virksomhed reduceres til et nliveau, som lkke-er'tllstrekkeligt
til at dekke dets udgifter, | | |



Det foreslaede direktiv omfatter aiie kreditinstitutter, herunder ogsa
dem, der lkke er Investeringsselskaber. Dette skyides, at flere af de
vesentligste risici, som behandles | djirektivet, f.eks. risikoen for
tab ved rente-~ og  valutakursbevegelser, Ikke blot vedrdrer deres
traditionelle aktiviteter sasom Indlan og  udldn, men ogsa deres
investeringsvirksomhed. Félgelig bdr allte aktiviteter i savel kredit-
institutter, der er Invester ingsseiskaber, som kreditinstitutter, der
ikke er investeringsselskaber, underkastes tilsyn med hensyn til disse
risici.

Med hensyn til forholdsregler mod markedsrisicl p& vardipaplrposi-
tloner skal direktivet tage hensyn til -de ved direktiv om solvens-
ndgletal (Radets dlrektiv 89/647/EGF) fastsatte kapitalkrav, som
Implicit dakker andre risicl end kreditrisict. Det vilie saledes vare
uhensigtsmessigt at kreve, at kreditinstitutter, der allerede opfylder
direktivet om sclvensnggletal, skal opfylde et yderligere kapltalkrav
til dekning af markedsrisike | almindelighed; et sadant krav ville
stllle dem ringere i forhoid til investeringsselskaber fra andre EF-
lande og trejdelande. '

. Direktlvet giver derfor et valg mellem to optioner for kreditinsti-
tutter. Efter begge disse optioner skal aglle kredltinstltutter:

i) afsette yderligere kapital til d=®kning. af valutarisiko |
overensstemmelse med reglerne | bilag 4, medmindre 'deres abne
valutapositioner er underkastet en terskel bDeregnet som en
procentdel. af deres egenkapltal (artikel 4, stk. 2). (Dette er
nédvendigt, fordi direktivet om sblvensnﬁgletal ikke eksplicit
tager hensyn fll valutarislci);

ii) indfére egne ordninger til overvagning og styring af markeds-
risici (andre end valutarisicl) pa alle deres aktiviteter
(artikei 4, stk. 3). ' '
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Med hensyn til markedsrisike pa abne poslitioner | aktler og fast-
fofrentede verdipapirer og debltorrisiko kan tiisynsmyndighederne i
hver enkelt medlémsstat | henhoid til artikel 4, stk. 4, velge mellem
to alternative metoder: '

gnten a) fortsat at anvende kravene i direktivet om solvensndgletal

eller b) at fasts®tte kapltaikrav for kreditinstitutternes korte
"aktive portefdijer", der beregnes efter reglerne for
[kke-kreditinstitutter som fastsat | direktivets bilag 1
til 3 | stedet for kravene i dlrektivet om solvens-
nggletal. | direktivets artikel 2 er der til dette formal
givet en definition af "aktive portefdljer".

T1lsynsmyndighederne for kreditinstitutter kan vaige enten at anvende
en af metoderne pa alle kreditinstitutter under deres tilsyn eller
bes!utte fra tilfelde til tllfelde hvllken ordnlng der skal! gzlde for
de enkelte kreditinstitutter.

. ‘Bestemmel!sen om den "aktive portefd! je"-option abner mul ighed for, at

kKreditinstitutter kan fa deres kapltalkrav pa dette aktivitetsomrade
mait pd samme made som investeringsselskaber, der lkke er kreditlinsti-

' tutter. P4 denne made er Qen "aktlve portefdl je"-option | overensstem-

meise med malet om ét sikre stort set ensartede vllkar for de investe-
rlngsselskaber, der er kreditinstitutter, og de investeringsselskaber
der Ikke er'kreditlnstltutter. Dette er ogsa dnskeligt af forsigtig-
hedshensyn, fordl kravene | bilag 1 tIIIS giver eh mere omfattende

behandiing af de forskellige risici inden for Investéringsservice and

direktivet om solvensndgietal, der hovedsagelig sigter pa kreditrisici
i modsetning til markedsrisici.



12.

13.

“14.

Egenkap|tal

Definitionen af egenkapital for kreditinstitutter og Investerings-
seiskaber, der Ikke er kredltinstltutter, behandies | direktivets
bllag 6. For sa vidt angar kreditinstitutter, er deflnitlonen den
samme som den, der er fastsat | Radets direktiv 89/299/E@F. Denne
definltion dikteres af behovet for at sikre kreditinstitutternes
langslgtede solvens - et behov, der delvis henger ‘sammen med, at
hovedparten af deres aktiver har en.lkke—llkvld karakter — med henblik
pa at opfylde de fundamentale tlisynsmal om at beskytte indskyderne og
det finansielle systems stabilitet.

Medlemsstaterne kan imidlertid | henhold til den "aktive portefé!l je'—

option give kreditinstitutterne muiighed for at anvende en alternativ

-deflnltlon' af egenkapital med hensyn tii kravene til deres aktive

portefdl jer. Dette indebzrer en meget hdjere andel af ansvarlig lane-
kapital end i den anden definition, selv om der er fastsat et loft for
denne lanekapital, séledes at hovedformaist med tilsynet fortsat
opfyldes. Den alternative definition giver mulighed for, at sadanne
kKreditinstitutter lettere kan opfylde de skiftends egenkapitalkrav |

forbindelse med deres forretningstransaktioner, og bestemmelsen

"slkrer, at karakteren af deres egenkapital -stort set svarer til

egenkapitalen for investeringsselskaber, der Ikke er kreditinsti-
tutter, nar den under punkt 14 beskrevne "alternative definition"
anvendes. '

- De kompetente myndigheder kan anvende definitionen af "egenkapital" i

Radets direktlv 89/298/EQF pa denne sidstnevnte gruppe eller en
“alternativ definition". Denne alternative definition fokuserer mere
pa ilkvldltet end solvens; Ilkke-likvide aktiver fratrekkes saledes
fuldt ud fra kapitalen, men der glves mulighed for at medregne en
stérre ansvarlig tanekapital. Aktivernes meget |{ikvide karakter |
sadanne selskaber betyder, at fremskafféfsé af kapltal i denne form
tli dekning af risicl er helt foreneligt med de fundamentale tilsyns-
malsztninger for verdipapirmarkedet. Det er ogsa | overensstemmelse
med den metode, der anvendes af USA's tllsynsmyndlgheder.




15.

16.

17.

18.

Direktivet omfatter alle investerIngsselskaber som defineret | Radets
direktiv om Invester!ingsservice (.../..../EQF)'og alle kreditinsti-
tutter, <der ef underkastet kravene 1 Radets direktiv om solvens-
nggletal for kreditinstitutter 89/647/EQF.

Artlkel 2

I denne artlkel defineres en rgzkke begreber, der anvendes |
direktivet, og som lkke er defineret eller forklaret | direktivet om

Investeringsservics.
Artikel[ 3

I denne artikel fastsettes startkapital og mindstekaplital  for
invester Ingsselskaber, der Ikke er kreditinstitutter. Formalet med
disse krav er at sikre, at sidanne seiskaber har tilstrekkelig
startkap!tal tit at udéve den virksomhed, som:de har faet titladelse
til at drlve. Td kategorier af disse vlrksomheder'ér imidlertid ikke
omfattet af disse forpligtelser og krav, som omhandles | artike! 4.
Det drejer sig om lokale selskaber og seiskaber, som udelukkendse er
beskaftiget med investeringsradgivning. De falder ikke Ind under
anvende |sesomradet, fordi sadanne selskabers eventuelle falllt ikke

“vil vere en trussel for investorer eller for det finansieile systems

generelle stabilitet.

Selskaber, der bestar ved dlrekt[Vets gennemfdérelse, og som ikke kan
opfylde de fastsatte mlndstekrav I denne artlkel, kan dog fortsat
godkendes, og det samme gmlder selskaber, hvis startkapital Ikke
Opfylder det foreskrevne niveau efter direktivets gennemfdralse som
fdlge af tab. Dlsse bestemmelser afspejler stort set bestemmelsernse i
dat andet banksamordningsdirektiv, seiv om eﬁ supplerende klausui
abner muflghed for, at meget sma selskaber'kan fortsatte 1 tilfazlide,
hvor kontrolien overtages af en arvlng som félge af ejerens ddd.



19.

20.

Artikel 4

Denne artikel beskriver gensrelt de finanslelle krav for selskaber,
der omfattes af direktlvet. Der skelnes udtrykkeligt me!liem investe-
ringsseiskaber, der Ilkke er kreditinstitutter, og selskaber, der er
kreditinstitutter. Fdrstnevnte selskaber skal - som fastsat | bilag 1
til 5 ~ afsette kapita! til dekning af de forskellige risici, der er
omhandlet | direktivet. Det samlede krav for disse selskaber er summen

af de krav, der er fastsat i hvert af disse bilag.

Kravene for Kreditinstitutter ayvicer ' en rekke henseender fra
kravene for ikke-banker. For det f{fdrste skal de | modsztning tii
invester Ingsselskaber, som ikke er kreditinstitutter, Iikke afsztte
kapltal til dakning af "andre risici", som er omhandiet | bilag &,
f.eks. risikoen ved et generslt fald | markedsomsztningen og den
hermed fdrbundne nedgang | en banks Indtzgter fra meglervirksomhed.
Begrundelsen herfor er, at sadanne risici er minimaie for de fleste
kreditingtitutter, medens de ofte er af stor betydning for andre
Invester ingsselskaber. For det andet kan medlemsstaterne valge at
anvende en tarskelordning | stedet for en kapitalkravsordning for
deres Kreditinstitutter med henbilk pa at beskytte mod valutarisici.

BestemmeIsen om tarskelordningen begrundes med, at kapitaikravene |

‘direktivet om solvensndgletal allerede | en vis udstrekning tager

hensyn tll disse risici. For det trejde skal alle kreditinstlitutter
Indfédre interne systemer med henblik pa at overvage og styre markeds-—
risiclene i forbindelse med alle deres aktlviteter og lkke blot de
risici, der vedrdrer deres vardipapirtransaktioner. Endelig kan
medlemsstaternes tllisynsmyndigheder vaige mellem at anvende kravene |
direktivet om solvensnggletal pa deres kreditinstitutters transak-
tioner med obllgationer og aktier eller de krav for Ikke-banker, der
er beskrevet | bilag 1 til 3. ' '




21.

22.

23.

24,

25.

26.

Artikel §

Denne artikel fastsgtter, at positionerne dagligt verdiansattes ti!
markedskurs bortset fra kredltlnstltutter; som er underkastet kravene
I direktivet om solvensndgletal for alle deres aktivlteter.

Artike) €

Denne artikel fastsatter, hvilke Informationer et selskab skal
indsende til de kompetente myndigheder, og hvor ofte det skal ske.

Artikel 7 .

I henhold t]| denne artikel skal medlemsstaterne udpege en eller flere
myndigheder, som skal udstede tilladelser og udfdre de forskellige
tilsynsopgaver, der fdlger af direktivet. -

Artikien fastsztter, at mediemsstaterne ogsa kan udpege fagllige
sammensiutninger til at varetage disse opgaver, under forudsetning af,
at de har en anerkendt status | den samlede tilsynsordning | det
pagzidende land. ' '

Hvis der er udpeget flere myndigheder | en gliven medlemsstat med
henbl ik pa gennemfdreisen af dette direktiv, skal de arbejde tet

sammen for at slkre et passende tilsyn.

Artikel 8

Denne artikel abner mullghed for at foretage @ndringer af direktivets
regler pa en rmkke omrader ved h)ﬁlp af en udvalgsprocedure. Pet sker

efter modellien | artikel 22 | det andet hankdlrektlv.



27.

28.

29.

30.

- 11 -

BLLAGENE

Bllag T til & beskriver, hvordan risiciene pa et selskabs positioner -
og dermed kapitalen til dekning heraf - skal beregnes, medens bilag &
omhandler sammensztningen af den kapital, der skal vare til stede.

Bllag 1

Dette bilag forklarer, hvordan selskabernes nettopositioner skal
beregnes, herunder de vilkar, hvorunder bruttoposlitlioner 1| et
Instrument kan reduceres ved at have udiignende poslitioner | snten det
samme instrument eller | et heraf afiedt instrument. Nar nettopositlo-

nerne er beregnet, underkastes de kapitalkravene i bilag 2 og 4.

Bilaget Qtver mulighed for en vis fleksibilitet 1. behandl| Ingen af
optioner og swaps.

Bilag 2

Bilaget forklarer, hvordan kapitalkravene for fastforrentede instru-
menter og aktier skal beregnes. Der fastszttes lavere krav til papirer
udstedt af “kvalificerede"-selskaber fra den private sektor end for
papirer fra .andre selskaber, hvllket haznger sammen med, at pris-
udsvingene for fdrsthevnte paplrer er mindre end for sidstnazvnts.
Kvalificerede emittenter omfatter kreditinstitutter og selskabar | den
private sektor, hvis paplrer er noteret pa berser i EF elier pa
anerkendte bdgrser | tré]deiande; Dette bilag giver ogsa mullghed for
under visse omstzndigheder at anvende aiternative systemer tll'mallng

‘af kapltalkrav, som er baseret pa den matematlske Igbetid.




31.

32.

33.

34,
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Bilag 3

Dettq blltag daekker den rislko, at en transaktlon af en eller anden

-grund Ikke gennemféres, f.eks. opfylder modparten ikke sin de! af

aftalen, eller der kan vere tale om, at afviklingssystemet Ikke
fungerer tllfredsstillende. Bilaget forklarer, hvordan man beregner
den kapital, der er nddvendig for at dmkke tab, der opstar | sadanne
tilfzlde. ‘ - '

RBilag 4

Dette bilag bheskriver beregningen af valutarisikokravet., Formalet med
dette krav er at skabe en kapltalbuffer mod tab, der opstar som fdlige
af uheldige baﬁagelser i valutakurserne, nar Kkreditinstituttet eller
Invester Ingsselskabet har en abeh positlon. Beregningsmetoden anvendes
ogsa ved beregnlng af valutatzrskler for.kredltinstltutter, hvis de
kompetente myndigheder stiller krav herom | henhold tii artikel 4.

Bilag §

Kapltalkravene | dette bilag er fastsat for at beskytte seiskaberne
mod diverse risici, som Ikke er omhandlet i bilag 2 til 4, f.eks. tab
som fdlge af en generel nedgang i markedsomsatn!hgen.

Bllag 6

Bilag 6 definerer egenkapital. Med hensyn til Iinvesterlingsselskaber,
der ikke er kredltlnstltutter, giver dette bllag medlemsstaternes
kompetente' mynd i gheder mulighed for at anvendé dan definition af
egenkapitail, der er fastsat | Radets direktiv om kreditinstitutters
egenkapital (89/299/E@F), eller den alternative definition, der er
fastsat her. Selskaber, for hviike sidstnevnte definition anvendes,
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kan medregne en stdrre ansvarlig indskudskapltal | deres agenkapital
end efter den fgrstnevnte définltlon, men de skal, | modsztning til
kredltlnst}tutter, fradrage deres lkke~llkvide aktiver. Kreditinsti-
tutter skal anvende definitlonen i Radets direktiv 89/299/E@F bortset
. fra, nar de skal opfylde kapltalkravene | bilag 2 og 3. | sidstnavnte
tlifeide kan de kompetente myndigheder tillade en alternativ defini--

tion, som svarer til, men som ikke er ldentisk med, den alternatlve
definition for ikke-banker. é
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Forstag til

RADETS DIREKTIV

om kravene til investeringsselskabers

og kreditinstitutters kapitalgrundlag

RADET FOR DE EUROPZEISKE FELLESSKABER HAR -

- under henvisning til Traktaten om Oprette]se af Dct Europauskc (Zikonomlske Fzllesskab, serlig artikel 57,
stk. 2, 1. og 3. punktum,

under henvisning til forslag fra Kommissionen (1),

i samarbejde med Europa-Parlamc_:nwt (2),

qndcr henvisning til udtalelse fra Det Pkonomiske og Sociale Udvalg (308
ud fra fglgende betragtninger:

Hovedformalet med Radets direktiv ../.../E0F af ...... om investeringsservice i forbindelse
med verdipapirer (4) er at give 1nvester1ngsselskaber der er godkendt af de kompetente myn—
digheder i deres hjemland og overviget af samme myndigheder, mulighed for frit at oprette af-
delinger og udfgre t3enesteydetser i andre medlemsstater; det indeholder derfor bestemmelser
om samordning af reglerne for godkendelse af investeringsselskaber og for deres virksomhed;

1) EFT or.
2) EFT nr.
3) EFT mr.
4y EFT nr.
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i nevnte direktiv fastsattes imidlertid h\._rerken falles normer for investeringsselskabers egen-

kapital eller for deres startkapital; der fastsattes ingen felles rammer for overvagning af de

markedsrisici, seLskabeme patager sig; i flere af direktivets bestemmelser henvises der tit

et andet EF-initiativ, hvis formal netop skulle vare vedtagelsen af sarrnrdnede ‘for‘anstaltmnger

pa disse omrader

sigtet har kun vaeret at opna den ngdvendige og tilstrekkelige harmoniseringsgrad (il at sikre gensidig
anerkendelse af godkendelserne og tilsynsordningerne; vedtagelsen af samordningsforanstaltningerne
vedrgrende definition af inveéteﬁngsselskabers egenkapital, fastsattelse  af startkapitalens stgrrelse og af
de fzlles rammer for overvigningen af investeringssciskabers markedsrisici er vasentlige elementer i den
harmonisering, der er forudsatningen for gensidig anerkendelsc og dermed for gennemfgrelsen af det indre

marked for finansielle ydelser;
medlemsstatemne kan ogsA fastsztte sirengere regler end regleme i dette direktiv;

dette direktiv indgér i videre internationale bestraebelser for indbyrdes tilnermelse af gacldende regler i de
sigrre lande  om  Ighende tilsyn med investeringssclskaber;

felles grundlzeggende normer for investeringsselskabers cgenkapital er et afggrende punkt i gennemfgrelsen
af et indre marked i scktoren for investcringsservice, da egenkapitalen tjener il at sikre
investeringsselskabernecs kontmuuct og beskytte mveetoreme ved ci harmonisering skaerpes ulsynel med
mvcstenngsselskaber sAdanne normer skal ga:lde for alle investeringsselskaber i Faallesskabet
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pa et fal Lesmarked for finansiellc ydelser konkm_‘reﬁ:r i_nvesle:ingséelskabcr - uanset om de er kreditinstitutier
cller ¢j - direkte indbyrdes; S -

fastszttelsen af kriterierne for egenkapitalens sammensztning mé ikke udeclukkende 0vcrlades til
medlemsstaternes skgn; . '

_vedtagelsen af felles grundlzggende normer for investeringsselskabers egenkapital vil vare i Fzllesskabets
interesse, idet det vil hindre konkurrencefordrejning og styrke EF's finansielle system;

egenkapitalen for investeringsselskaber, der er kreditinstitutter, er alicrede fastlagt i Ridets direktiv
89/299/EG@F af 17. april 1989 om kreditinstitutiers egenkapital (1);

der er grund il at 2ndre definitionen af investeringsselskabers egenkapital i forhold til dcﬁmuoncn i d1 rek-
tiv 89/299/EQF og at tilpasse den til disse selskabers sErprag;

imidlertid ber definitionen af egenkapitalen for investeringsselskaber, der ikke er kreditinstitutter, vare
bascret pd definitionen af kreditinstitutters egenkapital; ' '

der b;ar pa faellcsskabqplan fastszttes en minimumsstartkapital, som mvcetermgsselskaber skal vare |
besiddelse af, for at de kompetente myndigheder kan godkende dem; '

belgbene bgr szties til en sidan stgrrelse, at selskaber, der yder investeringsservice, l_can opfylde _dcrcs
forpligtelser, uden at kravene samtidig udger en urimclig barriere for nye selskaber, der gnsker adgang ul

markedet;

1) EFT nr. L 124 af 5.5.1989, s. 16.
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medicmsstaterne bgr kunne nedsactic bel;?}benc i tilfclde, hvor mvcstermgssclskabcr ikke har ullddclsc til at
fare pengckonti eller vardipapirdepoter for kunder il at optrzde som markelmakcr il at dcltage i
emissioney, eller ikke selv har positioner; '

allerede eksisterende investeringsselskaber bgr kunne fortstte deres virksomhed, sclv om de ikke opfylder
minimurmskapitalkravet for nye selskaber; o

for mvcstcnngsselskaber der er kredlunsututter er minimumsstartkapitalen allerede fastsat i Radets andct
direktiv 89/646/EQF af 15, december 1989 om samordning af Lovgivningen om adgang til at opta-
ge og udsve virksomhed som kreditinstitut og om endring af direktiv 77/780/E0F (1);

der skal etableres feelles rammer for Lilsyh med og overvigning af investeringssclskabers markedsrisici;

rammerne skal omfatte de vigtigste risici, investeringsselskaber pitager sig, navalig positionsrisici,
medkon(rahent/afviklingsrisict samt rente- og valutarisici; '

investeringsselskabernes soliditet sikres bedst ved, at de til enhver tld skal afsztic en v1s ma:ngdc af deres
egenkapital Gt dekning af hver af de forskellige risici pA deres sa.rllge aktivitcler;

1) EFT nr. L 386 af 30.12.1989, s. 1.



for sA vidt angdr kreditinstitutter er en stor del af risikoen pd deres aktiviteter allerede omfattet af Radets
dircktiv 89/647/E0F af 18. decenber 1989 om solvensnggietal for kred1t1nst1tutter 2);

de kompetente myndigheder bgr derfor kunne vlge mellem at anvende direktliv 89/647/E0F for hele et
kreditinstituts behotohmg eller at anvende rammerne i nervarende direktiv pad deres handels-

beholdning;

under allc omstzndigheder skal kreditinstitutier opfylde bestemrhclseme i dette direktiv om dakning af

valutarisici;

for alle kreditinstitutter er besiddelsen af interne ordninger for overvagning og styring af markedsrisici for alle
deres akltiviteter et serligt vigtigt led i bestrabelserne for at reducere shdanne risici til det m:ndqt mullgc
disse ordmnger ber derfor godkcndes afde kompetcnte myndigheder;

tekniske ndringer af detaljerede bestemmelser i dette dircktiv kan fra tid til anden blive ngdvendige for at
tage hensyn til udviklingen i sckioren for investeringsservice; Kommissionen vil derfor foretage de
ngdvendige @ndringer inden for rammernc af de gcnnemfai'cls'esbefajelser, der tillegges den i henhold til

Traktatens besternmelser —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

ANVENDELSESOMRADE

Artikel 1

1.

Medlemsstaterne anvender bestemmelserne i narvarende direktiv pa investeringsselskaber
som defineret i artikel 1, tredje led, i direktiv [om investeringsservic?] e JEOF 0

pd kreditinstitutter som defineret i artikel 2.

En medlemsstat kan stille yderligere eller strengere krav til investeringsselskaber, det
har godkendt. ' ' '

2) EFT nr. L 386 af 30.12.1989, s. 14.
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DEFINITIONER
Artikel 2
I dette direktiv forstis ved

- "kreditinstitut", alle kreditinstitutier, der svarcr til definitionen i artikel 1, {grsic led, i
Radets direktiv 77/780/E@F (1), og som er undergivet kravene i direktiv
B9/647/E0F (2) '

. et kreditinstiluts "handelsbeholdning”, dets positioncr for egen regning i omszlielige
vardipapirer eller afledte instrumenter, kreditinstituttet tager for at fi fordel af
faktiske eller forventede forskelle mellem kgbs- og salgspriser eller for at afdzkke
andre dele af handelsbeholdningen

- "bgrshandiede" instrumenter, imstrumenter, der handics pa eller ifglge reglerne for cn
fondsbgrs eller en financial futures- eller optionsbgrs, der er etableret og officiell
anerkendt i den plgeldendc medlemsstat eller ctableret 1 et tredjeland og ancrkendt af
de kompetente myndigheder i den plgeldende mediemsstat. Instrumenter, der handles
pA sidanne bgrser og markeder, klassificeres i dette direktiv som aktier, geldsinstru-

menter, futures, optioner, konvertible vardipapirer og warrants

- “over-the-counter instruments” (OTC), alle andre instrumenter

1) EFT nor. L 322 af 17.12.1977, 5. 30,
2) EFTnr. L 386 af 30.12,1989, 5. 14
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én "kvalificeret” emitlent., et kreditinstitut eller ¢t selskab, hvis va:_rdipapircr er noterct pa
en bers i en medicmsstat eller pd en bgrs i et tredjeland, nér denne bgrs er anerkendt af
de kompetente myndigheder i den pAgzidende medlemsstat o '

"stat", centralregeringen eller centralbanken i en medlemsstat og alle andre lande, der er
medlemmer af Organization for Economic Cooperation og Development (OECD), og et
hvilket som helst land, ‘der har:indgict serlige. laneordningcr med International Monciary
Fund (IMF) i forbindelse med fondens Almindelige Lincoverenskomst (GAB)

"andre dele af den offentlige sektor”, regionale regeringer og lokale myndigheder i lande,
der er medlemmer af OECD, eller som har indgﬁel szrlige ordninger ‘med IMF i
forbindelse med fondens GAB '

"konvertibelt vaerdipapir’, et vardipapir, som efter ejerens valg kan ombyites til et andet vardipapir,
szdvanligvis aktier i det udstedende selskab '

"warrant’, et verdipapir, som giver ejeren ret til at tegne et antal af lantagers ordinare akticr eller kpbe
obligationer til en fastsat kurs i warrantens Igbetid o -

"genkgbsaftale”, en aftale, hvorefter et sclskab salger vardipapirer og samtidig forpligter
sig til at kegbe dem (eller andre vardipapirer af samme typc) tilbage pd et narmere
angivet tidspunkt og til cn narmere angiven pris i henhold til bestemmelserne i artikel
12, sik. 2, i Radets dircktiv 86/635/EQF (1) I o

1)

EFT nr. L 372 af 31.12.1986, s. 1.
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“omvendt genkgbsaf lalc, en afl lalc hvorcfwr et sclskab kgher vardipapirer af en medkontrahent og aftaler, at det

vil szige dem (eﬂer andre va:rdlpapnrcr af samme type) tilbage 1l den pégacldcndc medkontrahent pﬁ ¢l nermerc

angivet tidspunkt og til en nzrmere angiven pris i henhold til bestemmelseme i artikel 12, stk. 2,1 direk-
tiv 86/635/EQF

“cleanngmedlem et selskab, der er medlem af shvel bgrsen som clearingselskabet, og dermed er deltager i
garamiordnmgen for markedct Ikke—clcanngmcdlcmmer skal kanahsere deres transaktioner gcnncm et

clearingmedlem

"lokalt selskab”, et selskab, der kun handler for egen regning pa en financial futures- eller
optionsbers, eller som handler pd vegne af eller opgiver priser til andre medlemmer
af samme bgrs, som garanteres af et clearingmediem af samme bgrs, og hvor denne
garanti indgr i fastsetielsen af de kapitalkrav, der stilles il garanien

"delta”, den forventede zndring i optionsprisen adtrykt som- en bregkdel af en liile
priszndring for det underliggende instrument '

"lang position” som omhandlet i bilag 1, punkt 5, en position, hvori et selskab har fastsat den rente, det vil
modtage pa et tidspunkt i fremtiden, og ved "kort position” en posmon hvori selskabet har fastsat den rente,
det skal betale pa et tidspunkt i fremtiden



- "egenkapital”, egenkapital som defineret i direktiv 89/299/E0f. Denne
definition kan imidlertid mndres for kreditinstitutter under de i bilag 6, punkt 2,
beskrevee forhold.  For investeringsselskaber, der ikke er kreditinstitutter, kan de
kompetente myndigheder i stedet anvende definitionen i bilag 6, punkt 4

- "startkapital", kapital som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1) og 2,1
 direktiv 89/299/EQF. Den indbetalte aktickapital, der er en komponent af starikapitalen,
omfatter alle belgb uanset betegnelse, som pd grondlag af det pagzldende instituts juridiske form ifplge
national lovgivning betragtes som aktickapital, der er tegnet og indbetalt af aktionzrer eller andre ejere.
STARTKAPITAL OG FRAVIGELSE AF KAPITALKRAVENE -

Artikel 3

1. Henvisningerne til investeringsselskaber i artikel 3-6 galder kun for investeringsselskaber, som hverken er
kreditinstitutter, lokale selskaber eller selskaber, som udelukkende er beskafliget med investeringsrddgivning

2. Investeringsselskaber skal have en startkapital pA mindst 500 000 ECU.
3. Medlemsstaterne kan nedsztte detie belgb til S0 000 ECU for selskaber, der hverken har tilladelse til at fgre

pengekonti eller veerdipapirdepoter for kunder eiler til at optraede som marketmaker eller dclmgc i emissioner,
undtagen hvor selskabet kun dcltager i em1ss10ner uden at pAtage sig tegnmgsgaranu
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Medlemsstaterne kan nedsatte belgbet i stk. 2 til 100 000 ECU for selskaber,
der har tilladelse til at fgrc pengekonti cller vardipapirdcpoter for kunder, og som
optreder som agent - eller udfasref poﬂefﬂlj'cpleje af vardipapirbeholdninger for deres
kunder, men som ikke selv har en aktiv portcfglje. . '

Uanset stk. 2, 3 og 4 kan medlemsstaterne fortsat godkende investeringsselskaber, der allerede
bestod inden dette direktivs gennémfgrelse, selv om deres egenkapital er mindre end den
startkapital, der er foreskrevet i stk. 2, 3 og 4. Sidanne investeringsselskabers egenkapital m$
ikke falde ned under det sigrste belgb, som egenkapitalen har varet oppe pa elter
meddelelsen af dette direktiv,

Overtages kontrollen med et investeringsselskab af dem i sik. 5 n@vnle kategori ad anden
vej end ved arv af en anden fysisk eller juridisk person ead den, der tidligere
kontrollerede det, skal selskabets egenkapital vare pd mindst det belgb, der er
foreskrevet som startkapital i stk. 2, 3 og 4.

Under visse sarlige omstendighcder og med de kompetcnte myndighcders tilladelse
behgver egenkapitalen i det selskab, der opstdr i forbindclse med en sammenslutning af
to eller flere investeringsselskaber, ikke nd op p3 det i stk. 2, 3 og 4 omhandlede niveau for
_startkapitalen. Egenkapitalen i det nye investeringsselskab m& dog ikke vare mindre cnd
de sammensluttede selskabers samlede _egenkapital pd tidspunkict for sammcnslutningen,

s lzenge de relevante niveauer, som er omhandlet i stk. 2, 309 4, ikke er ndet. .

Investeringsselskabers egenkapital m4 ikke falde ned under den startkapital, der kraeves i henhold til sik. 2,

3 og 4, elter den egenkapital, der kreves i henhold til stk. 5, 6 og 7. Falder egenkapitalen
ide i stk. 2-5 og i stk. 7 revnte tilfalde, kan de kompetente myndigheder dog, nar omstendig-
hederne taler derfor, give et selskab en begranset frist til at berigtige forholdene eller til
at indstille sin virksomhed.
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* DEKNING AF RISIKQ
Artikel 4

1. Investermgsselskaber afsatter t1L enhver tid en vis mangde egenkapital til
' 'dd:knmg af hver af de forskelhgc risici pd deres serlige aktiviteter. Summen af disse
belab beregnes eftcr de i slk 5 og b:lag 1-5 angwne metoder og udgﬁr det samlede
"'egenkapua]krav dcr snl]es til dem. Selskabeme ‘sikrer sig, at egenkapltalkravet tit dem

er lavere end eller hg med deres egenkapltal '

2, _Krcdltmsmultcr afsa:tter udovcr kravenc i d1 rektiv 89/647/E0F og eventuelle krav

iostk. 4 og 5 ' egenkapntal til dakning af deres valutarisiko; dette belgb beregnes som
' anglvet i bllag 4, Indtil der er gennemfgrt yderligere harmonisering, - kan
medlemssiaterne imidlertid fritage kreditinstitutter, hvis samlede nettovalutaposmon
beregnet i henhold til bllag 4 ikke ovcrsuger 10% af deres egenkapntal fra dettc krav

3. De kompetente myndigheder kr&ver at kreditinstitntter indfgrer ordninger, der skal
godkendes af de kompetente myndigheder, til overvigning og styrmg af rente-, akuckurs— og
medkontrahent /afviklingsrisici pa alle deres aktiviteter. '



4, De kompetcnte myndigheder. ki-a',ver, at kreditinsticutter - generelt . eller _individuch -
enten opfylder kapitalkravene i direktiv 89/647/E0F for alle deres aktiviteter eller
kapitalkravene i bi tag 2 og 3 for deres handelsbeholchmg, 0g kravene 1 di rektw
-89/641/EQDF for deres gvrige akuv:teter

5. ‘Medlemsstaternes kompetenw myndigheder krzver, at investeringsseiskaber har et kapitalgrundlag, der er
tilstrzkkeligt til at dekke' risici i forbmdelsc med andre akmnleler end dem der er opfmr't i direktiv
o ../EGF fom mvcslcrmgsscmct} De s:krcr cndvidere, al mvcslcrmgqqclekabcrq egenkapital og
egcnkapltalen i de kreditinstituitter, der skal opfylde kapua]kravene i bilag 2 og 3, beskytter dem mod
risici pafgart dem af instrumenter, der henhgrer mder de akt1v1teter der er opregnet i
direktiv ../.../E0F [om investeringsservicg) men som ikke udtrykkeligt er omhandlet i nar—
‘varende di rektw, og som indgar i sadanne kreditinstitutters handetsmhoLd'nng. De pagel-
dende kmpetente mynd1gheder mderretter Konmsswnen om aLte t1l.fatde der' henh;arer under

dette stykke.
VERDIAN LSE ITIONER MED HENBLIK PA INDBERETNI
Artikel 5

1. Positionerne yaardiansaattes dagligt il markedskurs af investeringsselskaber og
kreditinstitutter, medmindre bilag 2, 3 og 5 ikke gzlder for dem, -
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2. Foreligger der ikke markedskurser, f.cks. ved handel med nyemissioner pid de primeare
~markeder, kan myndxghedeme fritage selskaberne fra-kravene i stk, 1 og forlange, at de
anvender andre vurdcrmgsmetoder nir blot de i tilstrackkeligt omfang er baserct pﬁ
fors:gﬂghedspnncnppctog er godkcndlafde kompetente myndigheder. L

INDBERE ININGSPLIGT
Artikel 6

i3 Medlemsstaterne krzver, at investeringsselskaber og kreditinstitutter giver hjemlandets kompetente
myndigheder alle de oplysninger, der er ngdvendige for at vurdere, om de regle r, der er vedtaget i
overensstemmelse med dette direktiv, er overholdt. Medlemsstaterne sikrer endvidere, at
mvestermgsselskabernes og kreditinstitutternes interne kontrol og administrative og regnskabsmaessnge
praksns gor det muhgt ul hveren ud at kontrollere om sclskaberne ovcrholder regleme.
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2, Investeringsselskaber, der ikke er kreditinstitutter, afgiver indberetning til de kompetente myndigheder pa den
made, der foreskrives af disse myndigheder, mindst en gang om maneden for selskaber, der har tilladelse til at
handle for egen regning, mindst hver tredje mined for de selskaber, der er omhandlet i artikel 3, sik.4, og
mindst en gang arligt for de selskaber, der er omfatiet af artikel 3, stk, 3. Indberetningeme ska] vare de
kompetente myndigheder i hznde inden to uger efter indberetningsperiodens slutning. o

3. Kreditinstitutter skal pA der af de kompetente myndigheder foreskrevne mide foretage indberetning samtidig
med deres indberetning i henhold til di rektw 89/647/EQF eller hyppigere, hvis de konpetente
myndigheder krzver det. '

DE KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 7

1. Medlemsstaterne udpeger de myndigheder, der skal varetage de i dette direkiiv fastsaite
opgaver, De underretter Kommissionen herom med angivelse af en eventuel
kompetencefordeling,

2. De i stk. 1 omhandlede myndigheder skal vazre offentlige myndigheder eller organer,.

der er officielt anerkendt i henhold til national lov eller af offentlige myndigheder som
‘en del af tilsynsordningen i den pagmidende medlemsstat.

3.  Vedkommende myndigheder skal tillzgges alle ngdvendige befgjelser med henblik pi
udfgrelsen af deres hverv.
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4, ' Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder snzvert med henblik  pé
varctagelsen af deres opgaver i henhold til dette direktiv, navnlig nidr der ydes
investeringsservice etler via afdelinger etableret i en eller flere medlemsstater. De gi-
ver efter anmodning hinanden alle oplysninger, der vil kunne lette tilsynet med overhol-
delsen af kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag og
nanlig overholdelsen af reglerne i dette direktiv. Al udveksling af oplysninger vedrg-
rende investeringsselskaber mellem de kompetente myndigheder 4 hemhold til dette direk-
tiv er undergivet reglerne om tavshedspligt i artikel 20 i direktiv ../.../E0F [om inve-
steringsservicg], medens udveksling af cplysninger om kreditinsti tu’_cter er underkastet
reglerne om tavshedspligt i artikel 12 i direktiv 77/780/€0F.

UDVALGSBEHANDLING
Artikcl 8

1. Tekniske tilpasninger til dewe dircktiv pd nedennzvnte omrader foretages cfter

procedurcn i stk. 2:

- definitionemne i artike] 2

- startkapitalkravene i artikel 3

- gransen i artikel 4, stk. 2

- behandlingen  af instrumenter, der henhgrer under direktiv ../.../E0F fom investe—
ringsservicef, men som ikke falder ind under dette direktiv

- beregningen af &bne nettopositioner i bilag 1 .

- bilag 2
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- medkontrahent/afviklingsrisikovagtene i bilag 3
- valutarisikovagtene i bilag 4
- -tidsrumimet i bilag 5
definitionen af egenkapital i bilag 6, punkt 2, 4 og 5.

2, Ved tekniske tilpasninger af direktivet som omhandlet i stk. 1 anvendes arfciket 23,
stk. 2, i direktiv ../.../E0F fom investeringsservice].

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 9
1. Medlemsstaterne s@tter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft for
at efterkomme dette direktiv senest den 1. januar 1993, De underretter straks

Kommissionen herom.

De i henhold til fgrste afsnit vedtagne bestemmelser skal indeholde en udtrykkelig hen—
visning til dette direktiv.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale love og admini-

strative bestemmelser, som de vedtager pa det omrde, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 10
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udf=zrdiget i Bruxelles, den P4 Réidets vegne

Formand
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BILAG 1

EGNING AF ABNE NETTOPOSITIQ

r Idsi nier

Der "beregnes nettotal for selskabets lange og korte positioner i samme aktie,

i ga:ldsihstr'ﬁmcnt og konvertible vaardipapir Ved beregningen af nettopositionen kan de

4,

'kompetente myndlgheder tillade, at positioner i afledie instrumenter behandles som det

underliggende {(eller f_lktwe) aktiv. De kompetente myndigheder tillader, at der
beregnes nettotal for . identiske finansiclle futures- og optionskontrakicr sami warrants.

Gazldsinstrumenter i samme valuta opdeles i henhold til bilag 2 efter Igbetid pa
'g'rundlag af restlgbetiden for fastforrentede instrumenter og perieden indtil ny
reniefasiszttelse for andre insrumenter, ' '

3. Gezldsinstrumenter opdeles efter udsteder som fglger: ~ staten, andre dele af den offentlige
- sektor, kvalificerede emittenter og andre. ’

- Konvertible veerdi
Der beregnes ikke netiotal for konvertible vardipapirer og de modsvarende positioner i det underliggende

instrument selv, medmindre de kompetente myndigheder bestemmer, at der skal tages hensyn til
sandsynligheden for, at et givent konvertibelt va’,rdlpaplr ombyttes, eller fastsztier kapitalkravet under
hensym.agen til eventuclle tab ved ombymmgen



Ani

5.
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in nter

Rentefutures og forward rate agreements - (FRA-kontrakter), der ikke er baseret pd et

underliggende instrument, behandles som kombinationer af lange og korte positioner. En
lang futures-position behandles siledes som en kombination af et indlin, der forfalder pa
leveringstidspunktet for future-kontraktien, og besiddelsen af et aktiv, der forfalder
pd udlgbstidspunktet for future-kontrakten. Det modsatte galder en kort 'position. Savel
indldn som aktiver skal opfgres i rubrikken for staten i tabel 1 i bilag 2. En future- eller
FRA-konirakt, der er baseret pd et underliggende galdsinstrument, behandles .enten som
en lang eller kort position i det underliggende instrument. . Som Igbetid betragtes
perioden indtil levering eller udnyttelse af kontrakten plus det underliggende vardipapirs Igbetid eller, hvis det
underliggende vardipapirs lgbetid er mere end et 4r, selve denne Igbetid. De kompetente myndigheder kan
tillade, at kapitalkravet for en bgrshandlet future-kontrakt seettes som lig med den deponerede margen, hvis de
kan godkende, at den er et ngjagtigt mal for den med future-kontrakten forbundne risiko.

Ontioner baserct pa rente, geldsinstrumenter, aktier, finansielle futures, swaps og beholdninger af udenlandsk
valuta béhandles, som om de var positioner i delta multipliceret med vardien af det underliggende instrument,

som opticnen vedrgrer. Det anvendte delta bar vare det, der gelder for den pigaldende bars, eller hvor der ikke
findes et sidant, eller for OTC-optioner det, der er beregnet af selskabet selv, sifremt de kompetente

myndigheder kan godkende den model, der anvendes af selskabet. De kompetente myndigheder krzever, at der er
sikkerhed for de gvrige risici pA optioner, bortset fra deltarisikoen. De kompetente myndigheder kan tillade, at
egenkapitalkravet for en "
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'7'.‘udslcdl bgrshandlet opuon setics som lig med den margcnbctalmg, der er dcponcrcl p:l

' _b¢rscn hvis de er sikre pﬁ at det er et np_!agngl mél for den risiko, optioncn frembyder, mens kapndlkravct for

en ¢rhvervet, bgrshandlet option eller OTC-option skal vare det samme som for de underliggende i instrumenter,

" - dog med den begransning, at det deraf fglgende egenkapnalkrav ikke mé overstige optionens markedsvzrdi.
_ Egenkapltalk:ayct for en udstedt OTC-option fastszttes i forhold til det underliggende instrument. '

‘Swaps be.handl.es med henblik pi renterisiko pd samme made som instrumenter, der balancefgres. En

renieswap, i henhold til hvilken et selskab modtager variabel rente og betaler fast rente, behandles som en lang
position i et variabelt forrentet instrument med en lgbetid lig med perioden indtil naeste rentefastszticlse og
sem en kort position i et fastforrentet instrument med samme lpbetid som swap'en selv. De kompeicnie

i myndigheder kan imidlertid stille andre krav til selskaber, der anvender swap-modeller, som af de kompcetente

8.

Val

9.

myndigheder kan godkendes som et mere ngjagtigt udtryk for risikoen ved swaps.

Warrants behandles pa samme méide som beskrevet for optioner i punkt 6.
mregnin

“Alle nettopositioner omregnes uanset fortegn daghgt til selskabelts mdberetnmgsvaluia til
gxldende spounarkedskurs inden aggregenng
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BILAG2
Positionsrisiko
1. Investeringsselskaber beregner deres nettbpositioner som fastsgt ibilag 1.
2. Investeringsselskaber anvender vagiene i tabel 1 pa deres  fastforrentede

nettopositioner, uanset om de er i deres egen eller i fremmede valutaer, som beregnet i
bilag 1, og beregner siledes deres vaglede lange og korte positioner.

Tabel 1
Restlgbetid o & Staten ‘ Andre dele af den offent-  Andre
og de Europaziske \ .
Fal Lesskabers lige sektor og kvalificerede
institutioner emitienter
% % %
til og med 3 mineder 0,3 0.5 8,0
over 3 og til og med 6 maneder 0.5 1,0 8.0
over 6 og til og med 12 maneder 1.0 1.6 8.0
over 1 og il og med 2 ir 1,6 3,6 8,0
over 2 og til og med 5 &r 2.9 4,9 o160
~ over 5 og til og med 10 4r 3,8 5.8 150
over 10 og til og med 20 &r 4.8 6.8 - 150
Over 20 &r 5.8 7.8 15,0

3. Kapitalkravet vil vare:

Summen af de vegiede lange positioner

plus  summen af de veegtede korte positioner

minus eventuelle afdzkningsfradrag beregnet som fglger:

- 150% af enhver vagtet lang (eller kort) position i statsobligationer, der helt eller
delvis svarer til en vagtet kort (eller lang) position i statsobligationer i
samme eller et tilsipdende Igbetidsinterval;
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7:':'1-00'%" ‘.éf enhvcr ﬁézglel lz'mg'(ellcr kort) pbsilion i SL'atsobligationér _som hcll
o ellcr delvxs svarer il en v&glet kort (eller lang) posmon i slalﬁobhgdtmncr i
a det naastfmgende mbeudsmmal '

I nlfaelde af afdaekmng mellem positoner i “andre dele af den offcntlige"scktét og _':

. ',-Ekvahfacerede emltlenter (anden kategori ‘i ‘tabel 1) “er -"proc':entsmséi"hé'
---"benholdsws 120% og 80% i sledct for ‘de 150% - og 100%, -der- er-anvendl for",-“_
' statsobhgauoner . . : ‘

) I lilfazldé :'af afdzkning mellem en position i statsobligationer og en positioﬁ :i_ '

' ‘obligationer - fra "andre dele af den offentlige scktor og kvalificerede

Varighed

emiuemcr" er pmcentandelcnc ogsi henholdsvis. 120% og 80%.

(Bema:rk at dcn ubrugtc del af delvis modregnede vagtede positioner kan anvendes under denne

- proces)

4. De kompetcnte myndigheder i en medlemsstat kan anvende en ordning for fastszttelse af kapitalkrav for den

renteafhzngige del af investeringsselskabers aktiviteter, som afspejler varighed, i stedet for reglerne i punkt 2-3

ovenfor, safremt de krav, der stilles i henhold til ordningen, stort set svarer til resultalet af anvendclscn af

regleme i punkt 2-3.

Aktier

5. Kapitaikravet er 10% af vardien af lange eller korte aklicpositioner for aktier udstedt af
kvalificerede emitienter og 25% for andre aktier.
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6. De kompetente myndigheder kan nedszette kravet i tilfzlde, hvor risikoen er reduceret gennem diversificering,
enten ved at investeringsselskabet har et stort antal lange eller korte positioner i aktier eller aktieafledte
instrumenter, eller ved at det har lange og korte positioner i forskellige aktier og aktieafledte instrumenter. En-
sédan reduktion vil imidlertid kun kunne ske, shfremt det derved beregnede kapitalkrav er tilstrakkeligt til at -

- dz=kke selskabet mod en &ndring pd 10% i det generelle kursniveau pd dets vigtigste aktiemarkeder.

7. For sa vidt angr deltagelse i emissioner af gelds- og akticinstrumenter kan de kompetente myndigheder
tillade, at vagtene i punkt 2 og 5 ovenfor nedszttes med 60% i farste uge, 35% i anden uge og 20% i tredje
uge efter den dag, det deltagende selskab vigenkaldeligt pAtog sig at kebe usolgte vaerdipapirer, forudsat.at de )
pagzldende vardipapirer skal handles pé et reguleret marked, der er godkendt af de kompetente myndigheder. '

Risikokoncentration

8. Et investeringsselskab, som er i besiddelse af eller har forpligtet sig til at tage en lang
eller kort position i en bestemt vardipapiremission, der overstiger 25% af den samlede
emission, skal opfylde et yderligere kapitalkrav svarende til 100% af kravet for den
udzckkede position som omhandlet i punkt 2 og 5. ' '



A -

Overstiger et investeringsselskabs samlede engagement med en emittent 25% af
gggn_l_cap_italen, -underretter inves'tcringsselskabet de kdmpetenic myndigheder og skal
oﬁfyide et yderligere kapitalkrav for sidanne engagementer  beregnet  ved
sammenlzgning af kravene for hver enkelt udakket position i det samlede engagemeht.
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BILA

Medkontrahent/afviklingsrisiko

For transaktioner, hvor obligationer og aktier (ekskl. genkgbs- og omvendic
genkgbsaftaler) stadig er uafviklede efter det fastsatte leveringstidspunkt, skal sclskabet
beregne prisdifferencen, Den beregnes som forskellen mellem den aftalte afviklingspris for den
pigzidende obligation eller aktie og den lgbende markedsvardi, hvor forskellen vil
kunne phfere selskabet tab. Forskellen multiplicercs med den dertil bestemte faktor i
tabel 1, kolonne A, hvorved kapitalkravet fremkommer,

Uanset punkt 1 kan ct sclskab med de kompetente myndigheders godkendelse beregne
kapitalkravct. ved. at multiplicere den aftalie afviklingspris for alle de transaktioner, der
er uafviklede mellem 5 og 45 dage efter forfaldstidspunktet, med den dertil besicmie
faktor i tabel 1, kolonne B. Fra 45 dage og derover efter forfaldstidspunkiet andrager
kapitalkravet som i kolonne A 100% af prisforskellen.

Tabel 1

Antal dage cfter

forfaldstidspunktet Kolonne A Kolonne B
5-15 8% 0,25%
16-30 50% 0.5%
3145 75% 2,0%
46 og derover 100% Jf. punkt 2
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For genkgbsafialer afsztter selskabet forskellen mellem vardipapirernes markedsveerdi og det belgb, selskabet
har lant (svarende til vaerdipapiremes oprindelige sal_'gsva:rdi)'. hvor denne forskel er positiv. For omvendic
genkgbsaftaler afsztter selskabet forskellen meliem det belgb, det har udlant, plus palgbne renter, og
markedsvardien af de va:rdipapircr, det har modtaget (svarende til vardipapiremes oprindclige salgsveerdi plus
pilgbne renter), hvor denne forskel er positiv. For sivel genkabs- som omvendte genkpbsaftaler kan de
kompetente myndigheder reducere kapitalkravet i det omfang, Intager indrgmmer ldngiver den margen, der er
sedvanlig pA det pAgzldende marked. '

TC- instrumenter

Kapitalkravet beregnes som fglger: farst beregner selskabet (i) de samlede genanskaffelsesomkostninger (ved
opgﬂfelse til markédskurs) af alle dets kontrakter med posit'i\'r vrdi, inkl. erhvervede aklicoplioner,
og derefter (ii) et belgb for rente- og valutakursinstrumenter og for potentielle fremtidige kreditrisict beregnet
ved multiplicering af den samlede syntetiske hovedstot for sclskabets kontrakter med felgende

vaegle:
Restlgbetid chlckontra_ktcr Valutakurskontrakicr
mindre end 1 &r - 1,0%c

1 4r og derover 0,5% 5.0%
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_ Kapitalkravet vil vere 4% af summen af (i) og (ii), hvor medkontrahenten hgrer til den private ikke-

banksektor, 2% af summen, hvor medkontrahcnten herer til banksektoren oglcllc_r er en regional regering cller

lokal myndighed, og 0, hvis medkontrahenten ¢r slaten.



B T

Valutarisil

For den samlede nettovalutaposition beregnet som angivet nedenfor gxlder et
kapitalkrav pA 8%. o

Beregningen sker i to tempi,

Fgrst beregnes de Abne nettovalutapositioner i hver enkelt valuta (inkl.
indberetningsvalutaen). Denne position bestir af summen af fglgende (positive og negative) elementer:

- Nettospotpositionen (dvs. alle aktivpester minus alle passivposter,
inkl. pAlgbne renter, i den pigzidende valuta)

- Nettoterminspositionen (dvs. alle belgb, der vil indgd, minus alle
belgb, der skal udbetales i henhold til valutaterminstransaktioner, inkl.
valutafutures og den for valuta-swaps underliggende hovedstol, der ikke indghr i

spotpositioncn)
- Garantier (og lignende instrumenter), der med sikkerhed vil blive effektive
- Fremtidig nettoindiegt/udgifier (efter det indberettende instituts skgn;  nir dette
skgn er udgvet, kan det kun zndres med de kompetente myndigheders forudgaende

godkénck:lsc)

. Nettodelta- (cHer dclta—b_ascrct) xkvivalent af den samlede mengde al valutaopﬁongr.
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Dernzst omrcgnes korte og lange nettopositioner i hver enkelt valuta bortset fra
indberctningsvalutacn til indberctningsvalutaen til markedsspotkurs. De lxzgges

derefter sammen hver for sig, sdledes at der fremkommer henholdsvis et samlct belgb

for korte nettopositioner og et samlet belgb for lange netiopositioner. Den hgjeste af
disse to summer er selskabets samlede position i fremmed valuta.

Netiopositioner i sammensatte valutaer kan opdeles i de deltagende valutaer ifplge de
gzldende kvoter, '



- Investeringsselskaber, undtagen kreditinstitutter, skal have en egenkapital svarende til en fjerdedel af det
'fofegaende ars direkic omkostninger. De kompetente myndigheder kan tilpasse dette krav i tilfzlde af en
vasentlig @ndring i sclskabets virksomhed siden det foregiende 4. Har selskabet endnu ikke gennemfgrt ct
&rs drift inkl. den dag, det startede driften, kreves der dxkning svarende til en fjerdedel af de dirckte
omkosmingér, der figurerer i drifisplanen, medmindre denne plan af myndighederme kraves @ndret. For
selskaber, der begynder driften, skal egenkapital veere sigrre end eller lig med dette belgh, og startkapitalen
mindst den i artikel 3 foreskrevne. - -
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Bilag 6

Egenkapital

4.

Kreditinstitutters cgenkapital deflineres i overensstemmelse med Radets dircktiv
89/299/EQF. ' '

Uanset punkt 1 kan de kompetente myndigheder tiliade, at kreditinstitutter, der skal opfylde kapitalkravene i

bilag 2-3 for deres aklive portefgije, anvender en altersativ definition for egenkapital ved opfyldelsen af disse

krav. Den alternative definition omfatter aktickapiial og reserver som defincret i artikel 2, stk. 1, farste og

andet afsnit i Radets dircktiv 89/299/EDF og ansvarlig indskudskapital p4 felgende betingelser. For det [grste
ma den ansvarlige indskudskapital ikke overstige 250% af aktickapitalen og reserverne i definitionen. For det

andet md anvendelsen af den alternative definition ikke medfgre, at den totale egenkapital 1 henhold til

Ridets dircktiv 89/299/EGF for hele kreditinstitiset iorpges med mere end 25%. For det tredje skal

betingelserne i punkt 5, andet afsnit, gzelde for den ansvarlige indskudskapital.

Egenkapitalen i investeringsseclskaber, der ikke er kreditinstitutier, defineres i
overensstemmelsc med Ridets direktiv 89/299/E0F.

1 Uanset bestemmelsen i punkt 3 kan de kompetente myndigheder tillade, at
investeringsselskaber, der ikke cr kreditinstitutter, anvender en anden
egenkapitaldefinition. Den omfatter:

2 Aktickapital og reserver som defincret @ artikel 2, stk. 1, fgrste og andet afsnit, i Radets
direktiv 89/299/EQF



3 minus immaterielle aktiver som omhandlet i artikel 4, stk. 9 (aktiver), i Radets dircktiv
86/635/EDF (1)

4 plus nettofortjeneste (eller minus nettotab} efter at der er foretaget henlaggelser med
henbhk pa forventet skat

5 plus ansvarlig indskudskapital pa de betingelser, der er angivet i punkt 5.2
6 minus illikvide aktiver

1 Selskaber skal kunne vise deres revisorer og de kompetenie myndigheder, at de er |1
stand til nirsomhelst at beregne deres finansielle stilling med rimelig ngjagtighed.

2. Den ansvarlige mdskudskapual it punkt 4.5, skal have en oprmdellg Igbetid pd mindst to ar.
Den skal vare fuldt indbetalt, og lﬁneaflalen m4 ikke indeholde nogen klausul om, at gald
under nermere angivne omstzndigheder - bortset fra“ selskabets likvidation - skal tilbagebetales
inden det aftalte tidspunkt, medmindré tilsynsmyndighederne godkender noget sidant efter at have
fdet mindst to dagcs' varsel. Ansvarlig indskudskapital m4 ikke tilbagebetales, hvis det medfgrer,
at selskabels egenkapital derefter falder til under 120% af det samiede kapitalkrav for sclskabot.

3. Den ansvarlige indskudskapital, jf. punkt 4.5, ma ikke overstige 250% af summen af
komponent 4.2 og 4.4 minus komponent 4.3 og bgr kun nzrme sxg dette: maksimum i smrllgc
uifmlde der kan acceptercs af de pAgeldende kompetente myndigheder, '
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4. INikvide aktiver omfaticr:
- anlegsaktiver (undtagen i det omfang, der er optaget 1in med sikkerhed i fast ejendom)

- investeringer i tilknyttede selskaber, hvis disse er .dattersclskaber, eller hvis akticrne
ikke uden videre kan realiseres '

- andre indskud end dem, der er foretaget i kreditinstitutter, hos lokale myndigheder eller rcgionale
regeringer, 0g som kan ggres likvide inden 90 dage, og ekskl. marginbetalinger for
futures eller udstedie optioner

- stillede garanticr

- datterselskabers underskud

- alle andre aktiver (inkl. [fysiske lagre), medmindre de er undergivet kapitaikravene i
dette direktiv eller som omhandlet i artikel 4, stk. 5.



- 46 -
~ EICHE D' IMPACT SUR LA COMPETITIVITE ET L'EMPLOI

'PROPOSITION DE DIRECTIVE DU CONSEIL SUR L‘ADEQUATION DES FONDS
PROPRES DES ENTREPRISES D’ INVESTISSEMENT ET DES
' ETABLISSEMENTS DE CREDIT

| * o re 7
‘La mesure vise principatement & garantir une prqtectlon suffisante des'-

consommateurs de services financiers en Imposant des exigences ds capltal
minimum aux entreprises d’investissement.

.il; r_éa:agjé:[stlﬁugs des entreprlses ;gﬁggfnﬁgg

La proposition couvre les établissements de crédit et les entreprises
¢’ tnvestissement non bancalres qui ont pour activité le courtage ou les
opérations pour compte propre sur valeurs mobiiliéres, la. gestion dq
portefeullles et Ies'consalls en Investissements.

@) 11y aun grand nombre de PME, surtout au Royaume-Uni.

B) Il n’existe aucune concentration régionale particuliére.




Les entreprises sont tenues de respactef des exigences de capital initial
qul] varlent en fonctlon du type de risque 11é aux activitéds qu’'elles
exercent.

Pour les entreprises qui exercent des activités a risque falble, comme par
exemple celles qul s'occupent exclusivement de fournir des @OWseII§ en
matiére d’investissements, et pour les entreprlises locales, aucune exigence
de caplital initial ou de capltal pesrmanent n’'est flixéa. (Les entreprises
locales sont des membres de marchés d‘optlons ou d’instruments financiers &
terme dont les transactions sont garanties par d‘autres entreprises membres
de ces marchés.) L°‘exigence de caplitai Initlal est fixée & 500 000 ecu.

Les Etats membres peuvent ramener cette exligence & 50 000 ecu pour des

entreprises qui ne détiennent pas les fonds ou les valeurs mobilliédres de

leurs clients, ou a 100 000 ecu pour des entreprises de courtage qul
détiennent les fonds ou les valeurs mobiliéres de leurs clients mais qui ne
prennent pas de position sur le marché pour leur propre compte. Les
entreprises qui existalent avant Ila mise en ceuvre de la directive peuvent
bénéficier d'une exemption de ces exigences en matiére de capltal initial
("grandfathering clause").

Les entreprises dolivent également sétlsfatre 4 des exigences de capital
permanent calcuides sur la base de leurs frais généraux et de leurs rlsques
de position, de contrepartle et de'changa. Ces risques sbnt strictement
proportionnels & la tallle de |'entreprise et & la mesure du risque pris.

IV. Queiles sont tes obiigations susceptibles d‘'8tre  imposées .
Indlrectement aux entreprises via les autorités locales ?

Aucune,

4 “
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Impltéitement les PME seront les principales bénéflclalres de ia. s

"-'dérogatlon qul préserve les drolts acquis en matidre de capltal Enlttal .
2lnsl que de |'exception prévue en faveur des entreprisss locales et des.
_entreprises dont [ activité consiste uniquemsnt & fournlr des. conseiis en;

;matiéra g’ Investiasemeﬂts.

Vi. Quel est f‘effet prévisible :

1 E '
iur—Lmen.éLLt_L\u_Lé_dmnlmum?

Les fonds propres des flrmes d’ Investissement dsvralent tenir compte des'
rlsques gu’ elles prennent alns! que de I’ envergure de leurs transact!ons._

Cocl devrait améllcrer leur performance et réduire éeur taux d’ échec.

b) sur l'empiot 7

Compte tenu de ia dérogation destinde A protégsr les droits acquis, le
- nombre d'entreprises existantes ne davralt pas diminuer. En revanche, 114
est probable que [‘on constate une certaine baisse du nombre de nouvelles
entraprises, tous les candldats n‘étant pags eh mesure de satlisfaire 3
I'exigence de capltal Initlal de 50 000 ou de 160 000 édeus. Toutefols, cet
effet pourrait trés blen &tre compensé par ls falt que toutes les
entreprises agrédées pourront sffectuer des opérations sur valsurs
mobilidres dans i‘snsemble de la Communauté sur la base de |‘agrément et de
la survellliancs du pays d’orlgine. De plug, les consommateurs de services
financiers devralent avolir davantags conflance dang fesg PME
d’'Investissement, sachant qu'elles seront normalement SUrf I samment
capitalisées par rapport au volume de leurs opédrations. Le taux de survlie
des nouve!lies entreprises devralent augmenter, 4tsznt donné qu ‘slles seront
mieux en mesure d'abscrber les peries édventuslies.
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Les représentants des salariés n'ont pas été consu!tés.

Eh ce qul concerne les entreprises, des demandes en faveur des *entreprises
locales* ont été présentées & la Commission par des représentants des
marchés 4 terme d’Instruments financiers et d'options de France,‘ des
Pays-Bas et du Royaume-Unl. Ces demandes ont été satisfaltes par
|‘exclusion desdlites “"entreprises locales"” de |‘application des exlgences

de capital Initia! et de capital permanent.

- De plus, FIMBRA a présenté des demandes concernant le niveau des exlgences
de capltal initla!l. La Commission a également accuellll favorablement ces
"demandes, dans la mesure compatible avec la protection des consommateurs,

-en excluant les entreprises dont la seule activitd consiste & fournir des

~ ‘consells en matiére d'investissements de toutes les exligences de capital,

en prévoyant un niveau Intermédlalre de capital initial de 100 000 écus
pour les courtlers qul nes prennent pas de posltions propres, et en
prévoyant une dérogation qui préserve les droiis acquis des entreprises

- exlstantes.






