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FINANSTILSYNET

Direktionen for
Danske Bank
Holmens Kanal 2-12
1092 Kgbenhavn K

Afgarelse om vagtning af den strukturerede obligation:
Valhalla 1

1. Finanstilsynets afggrelse
Danske Bank og BNP Paribas har i brev af 19. oktober 2009 bedt Finans-
tilsynet bekrafte en fortolkning af kapitaldeekningsbekendtgerelsen i
forhold til obligationsudstedelser fra Valhalla 1. Fortolkningen medfarer,
at obligationerne kan nulveaegtes som fglge af en statsgaranti.

Det er Finanstilsynets afgerelse, at obligationer udstedt af VValhalla 1 kan
anses som at vaere daekket af en statsgaranti, og derfor kan nulveaegtes
efter reglerne for veaegtning af eksponeringer garanteret af den danske stat
uanset om disse er placeret i eller udenfor handelsbeholdningen.

Denne afgarelse er truffet af Finanstilsynet efter foreleeggelse for Det
Finansielle Virksomhedsrad. Udgangspunktet efter lov om finansiel virk-
somhed 8§ 354a er, at afgarelsen offentliggares. Offentliggarelsen kan
udskydes, hvis banken mener, at en offentliggerelse kan skade banken.
Finanstilsynets offentliggarelse vil afvente en meddelelse fra banken.

Oplysninger om vaesentlige forhold, som kan antages at fa betydning for
kursdannelsen pa bankens aktier, skal hurtigst muligt offentliggares, jf. §
27 i lov om verdipapirhandel m.v. Offentliggerelsen skal ske i overens-
stemmelse med reglerne i § 27 a i lov om vaerdipapirhandel.

2. Sagsfremstilling
Obligationerne udstedes af Valhalla 1 S.A, som er et Luxembourg base-
rest SPV. Obligationerne udstedes med sikkerhed i lan til 7 danske ban-
ker, hvor den danske stats garanterer for betalingerne til SPV’et.

Betalinger fra de underliggende aktiver i SPV et (de statsgaranterede lan
til regionale pengeinstitutter) gar direkte til Principal Paying Agent for
SPV’et, BNP Paribas i Paris, som fordeler de indbetalte belgb pa hen-
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holdsvis de betalinger, der skal sendes videre til forrentning og evt. af-
drag pa de udstedte obligationer, og de betalinger, der tilfalder SPV’et til
honorering af “service providers”. Principal Paying Agent holder penge-
ne natten over inden de indbetales pa obligationsindehavernes konti.

SPV’et har pantsat bade selve laneaftalerne og rettighederne under garan-
tierne direkte til de til enhver tid veerende obligationsejere.

BNP Paribas varetager endvidere opgaven som Cash Administration
agent. Cash Administration agenten er ansvarlig for at overvage beta-
lingsstrammene fra lantagerne til transaktionens opsamlingskonto og at
kontakte Finansiel Stabilitet i tilfeelde af manglende betalinger pa de un-
derliggende lan. Derudover foretager Cash Managements ogsa beregnin-
gerne af betalingerne til obligationsindehaverne.

Endelig varetager BNP Paribas opgaven som account bank for SPV’et,
hvor midlerne til honorering af “service providers” indgar, samt opgaven
som Trustee i et seerskilt selskab.

BNP Paribas opgaver er underlagt en A/F1 rating trigger, saledes at op-
gaverne skal overfares til et andet institut, hvis BNP Paribas rating falder
til under trigger niveauet.

Fitch Rating finder, at risiciene i transaktionen er sa begraensede, at de
kan betragte transaktionen som en “pass-through” og risikovurdere de
udstedte obligationer pa baggrund af ratingen af den danske stat (garanti-
stiller pa de underliggende lan).

3. Retsgrundlag

Bilag 7 til Kapitaldekningsbekendtgerelser stiller blandt andet Mini-
mumskrav til garantier. Af pkt. 3 fremgar:

“Folgende krav skal veere opfyldt, for at en garanti kan medregnes ved
opgerelse af de risikoveegtede poster:
a) Garantien skal veere direkte, dvs. at virksomheden i tilfelde af tab
pa eksponeringen kan gere garantien galdende direkte overfor ga-
rantistilleren.
b) Omfanget af garantien skal vare klart defineret og ubestrideligt.
c) Garantien ma ikke indeholde klausuler, hvis opfyldelse ligger
uden for virksomhedens direkte kontrol, og som
i vil give garantistilleren mulighed for ensidigt at ophave
kreditrisikoafdaekningen,
ii vil gge de effektive omkostninger ved garantien som fgl-
ge af forringet kreditkvalitet pa den beskyttede ekspone-
ring,



iii kan forhindre, at garantistilleren forpligtes til at foretage
en udbetaling uden ungdig forsinkelse, hvis den oprindelige
lantager undlader at betale forfaldne belgb, eller som
iv kan give garantistilleren mulighed for at afkorte garanti-
ens lgbetid.
d) Garantien skal veere juridisk gyldig og kunne handhaves i alle re-
levante retsomrader.”

En alternativ lgsning er at behandle Valhalla efter reglerne for kollektive
investeringsordninger. Af punkt 32 i kapitaldekningsbekendtgarelsen
bilag 3 fremgar:

”Virksomheden skal veegte eksponeringer mod kollektive investerings-
ordninger, jf. 8 1 lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger og art. 1 i direktiv
85/611/EQDF af 20. december 1985 om samordning af lov og administra-
tive bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipa-
pirer (investeringsinstitutter) med mindst falgende vaegte:
a) En veegt der fremkommer ved anvendelse af kreditkvalitetstrin
ud fra godkendte kreditvurderingsinstitutters vurderinger (ude-
ladt)
b) Har en virksomhed kendskab til alle de underliggende investe-
ringer i en kollektiv investeringsordning, kan disse investeringer
betragtes, som om de var virksomhedens direkte eksponeringer,
der veegtes i henhold til § 9 og dette bilag.
c) Har en virksomhed ikke kendskab til alle de underliggende in-
vesteringer i en kollektiv investeringsordning, kan det beregne ri-
sikovaegte for ordningens mulige investeringer, hvor det antages,
at den kollektive investeringsordning farst investerer sa meget,
som det har tilladelse til, i de eksponeringskategorier, hvor sol-
venskravet er hgjest, og dernast investerer i de lavere kategorier,
indtil hele investeringen er veegtet.
d) Eksponeringer mod kollektive investeringsordninger, der ikke
veegtes efter litra a til ¢, skal veegtes med 100 pct.

Betingelserne for at anvende reglerne for kollektive investeringsordnin-
ger er en implementering af CRD direktivet, her fremgar falgende for
look through, jf. CRD 2006/48/EF, bilag VI, del 1, pkt. 78:

”Kreditinstitutterne kan som anfert i punkt 79-81 fastsette risikovaegten
for et investeringsinstitut, safremt falgende anerkendelseskriterier er op-
fyldt:
a) investeringsinstituttet ledes af et selskab, der er undergi-
vet en medlemsstats tilsyn, og fglgende krav med forbehold
af kreditinstituttets kompetente myndigheds godkendelse er
overholdt:



i) de ledes af et selskab, som er undergivet et
tilsyn, der anses for at svare til det, der er fast-
lagt i Feellesskabets lovgivning, og
i) der sikres det forngdne samarbejde mellem
de kompetente myndigheder
b) det oplyses i investeringsinstituttets prospekt eller i et til-
svarende dokument:
1) hvilke kategorier af aktiver investeringsin-
stituttet har ret til at investere i, og
i) hvilke investeringsgreenser der anvendes,
safremt sadanne er fastsat, og hvordan de er
beregnet, og
c) investeringsinstituttet afleegger beretning om sin virksomhed mindst én
gang arligt, saledes at det er muligt at vurdere dets aktiver og passiver,
indteegter og transaktioner i den periode, beretningen daekker.”

4. Vurdering

Risikovurdering

Overordnet set er risikoen i konstruktionen meget lille som fglge af, at
obligationsejerne har pant i de bagvedliggende lan, der igen er omfattet
af en statsgaranti. Obligationsejerne har dermed ikke en kreditrisiko pa
de bagvedliggende lan. I det falgende sgges afdakket, hvad der er af
yderligere risici i forbindelse med ferst SPV konstruktionen og efterfal-
gende overfgrslen af betalinger til obligationsejerne.

| forhold til en direkte garanti involverer transaktionen flere parter med
deraf fglgende risiko for fejl (ubevidste savel som bevidste). Det forhold,
at de statsgaranterede laneaftaler, herunder en eventuel garantibetaling
fra Finansiel Stabilitet, er pantsat til indehaverne af obligationerne ud-
stedt af Valhalla 1, begrenser selvsagt de konsekvenser sadanne fejl kan
fa for obligationsejerne. Hertil kommer, at det er en statisk konstruktion.
Der er foretaget de investeringer, der skal foretages. SPV'et investeringer
er nu i aflgb, og det skal ”bare” sikres, at midlerne flyder de rigtige steder
hen, og at SPV'et Igbende lever op til reglerne i Luxembourg. SPV’et
administreres af et selskab ved navn Citco C&T (Luxembourg) S.A. Det-
te selskab sgrger for visse administrative og regnskabsmaessige funktio-
ner. BNP Paribas har imidlertid en centrale rolle som agent/trustee for
obligationsejerne som beregner af betalingsoverfarslerne og endelig som
betalingsagent. Ved vurderingen af risiciene ved den lgbende drift af
SPV'et ma det spille en vesentlig rolle, at BNP Paribas er et selskab un-
der tilsyn. De operationelle risici vurderes derfor som meget begraensede.
BNP Paribas vurderes endvidere at ville vare juridisk erstatningspligtig
for mange af de fejl der kan opsta, og som falge af den store involvering
vil der ogsa mere moralsk ligge en forventning fra markedet om, at de
star bag konstruktionen.



Hvis en fejl alligevel skulle opstd og SPV’et gar konkurs eller i beta-
lingsstandsning, sa kan BNP Paribas pa vegne af investorerne overtage
lanene. Der foreligger en “legal opinion” fra Luxembourgs advokat, der
pa generelt plan siger, at en sadan konstruktion er holdbar (ikke omstade-
lig) under Luxembourgs lovgivning. Det vurderes i gvrigt at veere et ty-
pisk element i SPV-udstedelser.

Transaktionen er konstrueret saledes, at overfarslen af midlerne til obli-
gationsindehaverne gar uden om SPV’s konti hos BNP Paribas. | praksis
betyder det, at obligationsindehaverne ikke har en udsteder risiko pa
SPV’et, men alene en kortsigtet "natten over” kreditrisiko pa BNP Pari-
bas. Det, indebarer, at den potentielle kreditrisiko kan anses for begran-
set til, at BNP Paribas eller clearingssystemet, der videreformidler beta-
lingerne, traeder i likvidation inden for det dagn, hvor BNP Paribas ligger
inde med midlerne, der skal videreformidles til investorerne, og ikke kan
svare de simple kreditorer deres krav. Kreditrisikoen begraenses yderlige-
re af ratingtriggeren, der indeberer, at betalingsagenten skal udskiftes,
hvis BNP Paribas rating falder under tiggerniveauet. Den anvendte ra-
tingtrigger modsvarer den, som Finansiel Stabilitet A/S kraver i forhold
til betalingsagenten, nar de udsteder garantier.

Juridisk vurdering

Kan konstruktionen sidestilles med en direkte garanti?

Som udgangspunkt deekker statsgarantien ikke obligationerne udstedt af
Valhalla 1 S.A. Statsgarantien deekker alene de underliggende lans tilba-
gebetaling. Dette taler som udgangspunkt imod, at betingelserne i pkt. 3,
litra a, i bilag 7 til kapitaldeekningsbekendtgarelsen for medregning af
effekten af garantier kan anses for opfyldt.

Pa den anden side indebarer det forhold, at Valhalla 1 S.A. har pantsat
sine rettigheder under garantien til obligationsindehaverne, herunder be-
talingerne under garantien, samt at obligationsindehavernes reprasentant
har retten til og adgang til at kreeve garantien udbetalt, at garantien mu-
ligvis kan anses for sidestillet med en direkte garanti fra Finansiel Stabili-
tet.

Finanstilsynet har i den forbindelse lagt veegt, at Advokatfirmaet Kro-
mann Reumert har papeget, at det er almindelig praksis at anvende tred-
jeparter ved betalingsformidling. Et eksempel pa dette er, at obligations-
udstedelser udstedt af den danske stat ogsa anvender tredjeparter i form
af betalingsagenter', der via clearingsystemer foretager betalinger under
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udstedte obligationer, og at staten anser sig for frigjort, nar der er betalt
til clearingsystemet, uanset om pengene faktisk matte na frem til investo-
rerne.

Selv om statsobligationer nulvagtes, accepteres altsa de facto en vis mi-
nimal risiko i forbindelse med betalinger ved statsobligationer. Risikoen
er starre i Valhalla konstruktionen, idet statsgarantien ikke dekker beta-
lingsagentens default. Det er dog klart, at der er tale om en beskeden risi-
ko, dels fordi der er tale om meget kortsigtede eksponeringer mod en
virksomhed under tilsyn, dels pa grund af ratingtriggeren. Det ma saledes
bero pa en vurdering af, om risikoen reelt er vasentligt forhgijet i forhold
til en direkte statsgaranti.

Huvis risikoen vurderes at veere ubetydelig i Valhalla konstruktionen, vil
besiddelse af obligationer udstedt af Valhalla 1 S.A. ved kapitaldaek-
ningsopggarelsen kunne sidestilles med direkte ejerskab af de underlig-
gende Ian, og effekten af statsgarantien kan medregnes fuldt ud pa sam-
me made som ved besiddelse af de underliggende lan. Dette indebarer
mulighed for nul-vaegtning af Valhalla 1-obligationer, der holdes uden
for handelsbeholdningen, jf. bestemmelserne for indregning af effekten
af garantier i pkt. 2-28 i bilag 7 til kapitaldekningsbekendtgerelsen, samt
nul-veegt for specifik positionsrisiko for Valhalla 1-obligationer, der hol-
des i handelsbeholdningen, jf. pkt. 44 i bilag 12 til kapitaldeekningsbe-
kendtgarelsen.

Hvis risikoen omvendt ikke vurderes at veere ubetydelig, sa skal det vur-
deres, om obligationerne kan vagtes efter reglerne for en kollektiv inve-
steringsordning eller skal vaegtes svarende til en erhvervsobligation med
en AAA rating, jf. nedenfor.

Kan konstruktionen vagtes efter reglerne for en kollektiv investerings-
ordning?

Begrebet kollektiv investeringsordning er ikke naermere defineret i direk-
tivet udover, at den kollektive investeringsordning skal ledes af et sel-
skab, som er undergivet et tilsyn. Udgangspunktet ma altsa vare, at en-
heden administreres af en ekstern enhed. Det fglger endvidere af ordly-
den, at enheden ma have til hensigt at udfere investeringer, samt at der er
flere investorer, der investerer sammen i gennem enheden.

Det er ubestrideligt, at SPV'et administreres af en anden enhed, jf. neden-
for, og at SPV'et alene har til formal at investerer (i statsgaranterede ud-
lan fra mindre og mellemstore danske pengeinstitutter), samt endeligt at
der er flere obligationsejere i SPV'et.



Der kan dog indvendes, at hvis der sammenlignes med danske investe-
ringsforeninger, sa er der i Valhalla-konstruktionen tale om obligationse-
jere, der ejer et geeldsbrev, hvor der i investeringsforeningerne er tale om
investeringsforeningsbevisejere, der har en kapitalandelslignende interes-
se i investeringsforeningsafdelingen. Hertil ma bemarkes, at kapital-
kravsdirektivet anvender terminologien eksponeringer. Det daekker bade
over lan og kapitalandele. Sa selv om det virker atypisk i en dansk kon-
tekst, vurderes dette ikke i sig selv at kunne fare til, at reglerne for kol-
lektive investeringsordninger ikke kan anvendes. Rent risikomaessigt kan
tilfgjes, at obligationsejerne i forhold til at fa deres betalinger pa ingen
made er darligere stillet end, hvis de ejede kapitalandele.

Ligesom det kendes fra investeringsforeningerne, er der ogsa i denne
konstruktion tale om, at obligationsejerne modtager afkastet af aktiverne
fratrukket administrationsomkostninger. Forskellen er, at det i denne
konstruktion er de aftalte administrationsomkostninger, der fratreekkes,
hvor det i investeringsforeninger er de faktiske. Denne forskel synes ikke
at pafare obligationsejerne en hgjere risiko.

Ved vurderingen af om Valhalla-obligationerne kan risikoveegtes efter
reglerne for kollektive investeringsordninger, er det centrale element der-
for, om betingelsen i CRD direktivet, artikel 78, litra i, er opfyldt. Betin-
gelsen er, at den kollektive investeringsordning ledes af et selskab, som
er undergivet et tilsyn, der anses for at svare til det, der er fastlagt i Feel-
lesskabets lovgivning

| forhold til denne betingelse bemerkes, at SPV’et, der udsteder obligati-
onerne, administreres af et selskab ved navn Citco C&T (Luxembourg)
S.A. Dette selskab sgrger for visse administrative, og regnskabsmaessige
funktioner. Selskabet er ikke under tilsyn. Den egentlige drift/ledelse af
SPV’et, herunder varetagelse af de opgaver der knytter sig til investorer-
nes interesser, varetages imidlertid af BNP Paribas, der er et selskab un-
der tilsyn.

Det er Finanstilsynets vurdering ud fra en konkret vurdering, at BNP
Paribas i den konkrete sag kan anses som den egentlige ledelse af tre
grunde. For det farste fordi konstruktionen er statisk (ingen nye investe-
ringer). For det andet fordi alle beregninger vedrgrende betalingerne til
investorerne fortages af BNP Paribas og endelig for det tredje, fordi kon-
struktionen indebzrer, at midler, der skal tilga investorerne, ikke pa no-
get tidspunkt er tilgeengelige for SPV’et.

Det kan bemaerkes, at "investeringsinstitutter” i den danske kapitaldaek-
ningsbekendtgarelse, i modseetning til direktivet, er afgreenset til investe-
ringsinstitutter (kaldet kollektive investeringsordninger) til ordninger
omfattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger og andre



kollektive investeringsordninger samt UCITS direktivet. Valhalla S.A. er
ikke omfattet af UCITS direktivet. Danske institutter vil dog kunne pabe-
rabe sig direktivets bestemmelse, hvis disse er mere gunstige end danske
implementering pa dette omrade. Finanstilsynets kan derfor treeffe afgg-
relse om, at direktivets bestemmelser er geldende, og &ndre kapitaldaek-
ningsbekendtgerelsen ved farst kommende lejlighed.

Endelig kan bemerkes, at betingelserne for en look through behandling
ikke er opfyldt for obligationer udstedt af Valhalla S.A, der holdes i han-
delsbeholdningen. Look through behandlingen af kollektive investerings-
ordninger i handelsbeholdninger kraever saledes, at obligationerne til en-
hver tid skal kunne indlgses. De pagaldende obligationer vil fa tildelt
veegtning for specifik risiko svarende til en erhvervsobligation med en
AAA rating, dvs. 20 pct. pa udstedelsestidspunktet

Veegtning svarende til en erhvervsobligation med en AAA rating

Safremt ingen af de to ovennavnte muligheder kan anvendes vil obliga-
tioner udstedt af Valhalla 1 blive risikovagtet efter reglerne for obligati-
oner udstedt af en erhvervsvirksomhed og under hensyn til den rating
obligationen har fra et godkendt kreditvurderingsinstitut, og derfor som
udgangspunkt veegtet med 20 pct. uanset, om disse er placeret i eller
udenfor handelsbeholdningen.

5. Konklusion
Risikoen vurderes at vere ubetydelig i Valhalla konstruktionen. Det er
konkret begrundet i, at:

1. Obligationsejerne har pant i de bagvedliggende lan, der igen er
omfattet af en statsgaranti. Obligationsejerne har dermed ikke en
kreditrisiko pa de bagvedliggende lan.

2. Risikoen for tabsgivende fejl er meget begranset fordi konstruk-
tionen er statisk (ingen nye investeringer), fordi alle beregninger
vedrgrende betalingerne til investorerne fortages af en virksom-
hed under tilsyn BNP Paribas sa leenge, og fordi betalingerne ke-
rer uden om SPV'et konti.

3. Der er en meget kortsigtede eksponering pa betalingsagenten i
forbindelse med betalingsafviklingen, men denne er alene pa et
dagn, og denne eksponering er mod en virksomhed under tilsyn,
der skal udskiftes som betalingsagent, hvis dennes kortsigtede ra-
ting falder under A.

Besiddelse af obligationer udstedt af Valhalla 1 S.A. ved kapitaldaek-
ningsopggrelsen kan derfor sidestilles med direkte ejerskab af de under-
liggende lan, og effekten af statsgarantien kan medregnes fuldt ud pa
samme made som ved besiddelse af de underliggende Ian. Dette indebae-
rer mulighed for nul-vagtning af Valhalla 1-obligationer bade i og uden-
for handelsbeholdningen.



Da denne tilgang giver den laveste risikovaegt, kan virksomhederne an-
vende denne ved kapitaldekningsopggarelsen frem for de to gvrige be-
skrevne metoder.

Med venlig hilsen

Kristian Madsen
Underdirektar



