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1. Innledning

Finanstilsynet har gjennomfart tematilsyn i Pareto Securities AS (Foretaket) knyttet til balansefarte
fordringer, handelsportefglje, herunder krav til noteopplysninger om denne i arsregnskapet, og
tilhgrende kapitalkrav.

Finanstilsynet varslet Foretaket om tematilsynet i brev datert 14. november 2023. Foretaket
oversendte redegjarelser og dokumentasjon knyttet til tematilsynet 14. desember 2023.

Foretaket har tillatelse til & yte bl.a. investeringstjenestene omsetning av finansielle instrumenter for
egen regning og plassering av finansielle instrumenter med fulltegningsgaranti, som nevnt i
verdipapirhandelloven (vphl.) § 2-1 (1) nr. 3 og 6, samt tilknyttet tjeneste som nevnt i vphl. § 2-6 (1)
nr. 2; kredittgivning i forbindelse med transaksjoner i finansielle instrumenter hvor foretaket er
involvert. Per 30. juni 2023 inneholdt Foretakets handelsportefalje aksjer og obligasjoner.

Forelgpig tilsynsrapport (Rapporten) ble sendt Foretaket 17. juni 2024, og Finanstilsynet mottok
Foretakets kommentarer til Rapporten (Tilsvaret) 15. august 2024.

2. Krav til noteopplysninger i arsregnskap for verdipapirforetak
2.1 Rettslig grunnlag

Kapittel 5 i forskrift om arsregnskap m.m. for verdipapirforetak (...) (arsregnskapsforskriften) angir
krav til noteopplysninger i arsregnskap for verdipapirforetak. Finanstilsynet legger til grunn at
arsregnskapsforskriften §8§ 5-2, 5-4, 5-6, 5-9 og 5-10 er serlig relevante for finansielle instrumenter
tilegnet handelsportefgljen.

Det folger ogsa av arsregnskapsforskriften § 5-1 at opplysninger i dette kapittel kan utelates nar de
ikke er av betydning for & bedemme foretakets eller konsernets stilling og resultat.

2.2 Finanstilsynets forelgpige vurderinger i Rapporten

| Foretakets arsregnskap for 2022 var det etter Finanstilsynets vurdering mangler sett hen til kravene
i arsregnskapsforskriften 88 5-2, 5-4, 5-9 og 5-10. Ogsa i Foretakets arsregnskap for 2023 var det,
slik Finanstilsynet ser det, mangler sett hen til de nevnte kravene, selv om enkelte av notene var noe
utvidet i forhold til det forrige arsregnskapet. Finanstilsynet la fglgelig til grunn at Foretaket mener
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etterlevelse av disse kravene ikke vil ha betydning for 4 bedgmme Foretakets eller konsernets stilling
og resultat ved utgangen av 2023, jf. arsregnskapsforskriften § 5-1.

Basert pa at Foretakets handelsportefglje utgjorde henholdsvis 0,5 og 0,6 prosent av Foretakets totale
eiendeler i drsregnskapene for 2022 og 2023, delte Finanstilsynet Foretakets vurdering av at
etterlevelse av arsregnskapsforskriften 8§ 5-2, 5-4, 5-9 og 5-10 ikke ville hatt betydning for a
bedgmme Foretakets eller konsernets stilling og resultat per utgangen av disse arene, jf.
arsregnskapsforskriften § 5-1. Finanstilsynet presiserte imidlertid at starrelsen pa Foretakets
handelsportefalje varierer til dels betydelig, slik at Foretaket ma overvake og veare bevisst denne
problemstillingen ved hver arsslutt.

2.3 Foretakets kommentarer i Tilsvaret
Foretaket kommenterer ikke dette temaet i Tilsvaret.

2.4 Finanstilsynets konklusjon

Finanstilsynet opprettholder den ovennevnte vurderingen fra Rapporten, og presiserer igjen at
Foretaket ma overvake og vare bevisst denne problemstillingen ved hver arsslutt.

3. Likviditet i handelsportefagljen
3.1 Rettslig grunnlag

Det falger av vphl. 8 9-45 (1) at verdipapirforetak ikke kan ha hgyere samlet engasjement med en
enkelt motpart enn det som til enhver tid er forsvarlig. Videre faglger det av vphl. § 9-47 (1), (2) og
(3) at verdipapirforetak til enhver tid skal ha oversikt over, og med jevne mellomrom vurdere, hvilke
enkelte risikoer og samlet risiko som er knyttet til virksomheten, samt til enhver tid ha ansvarlig
kapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved, og omfanget av, den virksomhet foretaket driver. Ved
vurderingen av risikoen knyttet til virksomheten og samlet risikoeksponering skal det tas hensyn til
bl.a. likviditetsrisiko. Verdipapirforetak skal vurdere kapitalbehovet pa kort og lengre sikt og hvordan
dette kapitalbehovet kan tilfredsstilles. VVurderingen av kapitalbehov skal omfatte starrelsen pa og
sammensetningen og fordelingen av kapitalen sett i forhold til arten og omfanget av den risiko som
til enhver tid er knyttet til virksomheten, og til den risiko som vil kunne oppsta.

| europaparlaments- og radsforordning (EU) 575/2013 (kapitalkravsforordningen — CRR) art. 4 nr. 1
pkt. 86, jf. CRR/CRD IV-forskriften § 2 (1), er handelsportefagljen definert som "alle posisjoner i
finansielle instrumenter og varer som institusjonen har med sikte pa videresalg eller for a sikre andre
posisjoner som innehas for handelsformal”. | samme bestemmelse nr. 1 pkt. 85 er "posisjoner som
innehas for handelsformal” definert som

a) egenposisjoner og posisjoner knyttet til tjenester overfor kunder samt prisstilling,

b) posisjoner beregnet pa videresalg pa kort sikt,

c) posisjoner med sikte pa a dra nytte av faktiske eller forventede kortsiktige forskjeller mellom
kjops- og salgspriser eller av andre pris- eller renteendringer.

Videre fastsetter CRR art. 395 nr. 1, jf. vphl. 8 9-45 (3) at "en institusjon skal ikke, etter at det er tatt
hensyn til virkningen av kredittrisikoreduksjon i samsvar med artikkel 399-403, pata seg en
eksponering mot en motpart eller en gruppe av innbyrdes tilknyttede motparter dersom verdien
overstiger 25 % av dens tellende kapital”. Av samme bestemmelse nr. 5 fglger det at denne grensen
kan overskrides for eksponeringer i handelsportefgljen pd narmere angitte vilkdr. En
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handelsportefgljeeksponering kan over tid utgjere opptil hele 500 prosent av Foretakets tellende
kapital, jf. bestemmelsens nr. 5 c). Finanstilsynet presiserer imidlertid at en grunnleggende
forutsetning for at overskridelser av en slik stgrrelse kan tillates, er at eksponeringene kan avhendes
neer umiddelbart (ved negativ markedsutvikling), dvs. at likviditeten i eksponeringen/det finansielle
instrumentet er meget god.

Basel-komitéens rammeverk, nermere bestemt RBC25%, om grensen mellom handelsportefgljen og
gvrige eiendeler, gir nyttig veiledning i denne sammenhengen. Der heter det bl.a. i pkt. 25.8 (1) at en
rekke sveert lite likvide investeringer, herunder unoterte aksjer, ikke kan tilegnes handelsportefaljen.
I pkt. 25.9 er det angitt at bl.a. noterte aksjer, med enkelte unntak, skal tilegnes handelsportefaljen.
Finanstilsynet understreker imidlertid at en eksponering opp mot 500 prosent av Foretakets tellende
kapital ikke kan gjelde alle finansielle instrumenter i handelsportefaljen, og at vphl. 88 9-45 (1) og
9-47 (1), (2) og (3) er til hinder for at mindre likvide handelsportefgljeeksponeringer kan vare av en
slik starrelse.

3.2 Finanstilsynets forelgpige vurderinger i Rapporten

Finanstilsynet kunne i samsvar med RBC25 pkt. 25.8 (1) ikke se at det var grunnlag for & inkludere
beholdninger av sju unoterte aksjer i Foretakets handelsportefglje. Slik Finanstilsynet vurderte det,
var ogsa likviditeten i Foretakets beholdning av aksjer i tre noterte foretak sa svak at en lavere grense
for store eksponeringer enn hovedregelen i CRR art. 395 nr. 1 ville kommet til anvendelse pa disse
posisjonene, jf. vphl. 88 9-45 (1) og 9-47 (1), (2) og (3). Det var begrenset likviditet i ytterligere 15
aksjer i Foretakets handelsportefalje per 30. juni 2023, og Foretaket ble bedt om & redegjgre for
arsaken til sammensetningen av aksjer i Foretakets handelsportefalije.

Finanstilsynet vurderte ogsa likviditeten i Foretakets beholdning av obligasjoner i handelsportefaljen
per 30. juni 2023 som sa svak at en lavere grense for store eksponeringer enn hovedregelen i CRR
art. 395 nr. 1 ville kommet til anvendelse pa disse posisjonene, jf. vphl. 88§ 9-45 (1) og 9-47 (1), (2)
og (3). Foretaket ble ogsa nar det gjaldt obligasjoner bedt om & redegjere for arsaken til
sammensetningen av Foretakets handelsportefalje.

3.3 Foretakets kommentarer i Tilsvaret

Foretaket slutter seg til Finanstilsynets vurdering om at unoterte aksjer ikke kan tilegnes
handelsportefgljen, og oppgir at Foretakets retningslinjer for handelsportefgljen vil innrettes i
samsvar med dette. Foretaket tar Finanstilsynets @vrige wvurderinger rundt likviditet og
eksponeringsgrenser til etterretning. Videre redegjer Foretaket grundig for arsakene fil
sammensetningen av dets handelsportefalje. Foretaket presiserer ogsa at ingen av Foretakets
posisjoner i aksjer og obligasjoner er i nerheten av grensen for store eksponeringer i CRR art. 395
nr. 1, ettersom Foretaket praktiserer interne, langt lavere grenser for eksponeringer i
handelsportefaljen.

3.4 Finanstilsynets konklusjon

Finanstilsynet ber om & fa oversendt Foretakets oppdaterte retningslinjer for handelsportefaljen, og
tar Foretakets redegjarelse og presiseringer til etterretning.

1 https://www.bis.org/basel_framework/chapter/RBC/25.htm?inforce=20230101&published=20200327
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