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無登録格付に関する説明書

〈無登録格付に関する説明書（ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク）〉

お客様各位

　格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に
基づく信用格付業者の登録制が導入されております。
　これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業者が付与した格付を利用して勧誘
を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の意義等を
お客様に告げなければならないこととされております。
　つきましては、格付会社（ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク、スタンダード＆
プアーズ・レーティングズ・サービシズ、フィッチ・レーティングス）の「無登録格付に関する
説明書」を下記の通りお知らせ致します。

記

登録の意義について
　登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対
象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を
受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・
監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称 ： ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号 ： ムーディーズ・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第２号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
　ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページ（ムーディーズ日本語ホームページ（http://www.moodys.co.jp）の「信用格付事業」をク
リックした後に表示されるページ）にある「無登録業者の格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲載されております。

信用格付の前提、意義及び限界について
　ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク（以下、「ムーディーズ」という。）の信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証
券の将来の相対的信用リスクについての、現時点の意見です。ムーディーズは、信用リスクを、事業体が契約上・財務上の義務を期日に履
行できないリスク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産的損失と定義しています。信用格付は、流動性リ
スク、市場リスク、価格変動性及びその他のリスクについて言及するものではありません。また、信用格付は、投資又は財務に関する助言
を構成するものではなく、特定の証券の購入、売却、又は保有を推奨するものではありません。ムーディーズは、いかなる形式又は方法に
よっても、これらの格付若しくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適合性について、明示
的、黙示的を問わず、いかなる保証も行っていません。
　ムーディーズは、信用格付に関する信用評価を、発行体から取得した情報、公表情報を基礎として行っております。ムーディーズは、こ
れらの情報が十分な品質を有し、またその情報源がムーディーズにとって信頼できると考えられるものであることを確保するため、全て
の必要な措置を講じています。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で受領した情報の正確性及び有効性につい
て常に独自の検証を行うことはできません。

　この情報は、平成26年2月18日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するもの
ではありません。詳しくは上記ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。



〈無登録格付に関する説明書（スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズ）〉

登録の意義について
　登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対
象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を
受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・
監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称 ： スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズ
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号 ： スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）
 第５号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
　スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.standardandpoors.co.jp）の「ライブラリ・規制
関連」の「無登録格付け情報」（http://www.standardandpoors.co.jp/unregistered）に掲載されております。

信用格付の前提、意義及び限界について
　スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービシズ（以下「レーティングズ・サービシズ」）の信用格付は、発行体または特定の債務の
将来の信用力に関する現時点における意見であり、発行体または特定の債務が債務不履行に陥る確率を示した指標ではなく、信用力
を保証するものでもありません。また、信用格付は、証券の購入、売却または保有を推奨するものでなく、債務の市場流動性や流通市場
での価格を示すものでもありません。
　信用格付は、業績や外部環境の変化、裏付け資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用力変化など、さまざまな要因により変
動する可能性があります。
　レーティングズ・サービシズは、信頼しうると判断した情報源から提供された情報を利用して格付分析を行っており、格付意見に達す
ることができるだけの十分な品質および量の情報が備わっていると考えられる場合にのみ信用格付を付与します。しかしながら、レー
ティングズ・サービシズは、発行体やその他の第三者から提供された情報について、監査・デュー・デリジュエンスまたは独自の検証を
行っておらず、また、格付付与に利用した情報や、かかる情報の利用により得られた結果の正確性、完全性、適時性を保証するものでは
ありません。さらに、信用格付によっては、利用可能なヒストリカルデータが限定的であることに起因する潜在的なリスクが存在する場合
もあることに留意する必要があります。

　この情報は、平成26年2月18日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するもの
ではありません。詳しくは上記スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。

〈無登録格付に関する説明書（フィッチ・レーティングス）〉
登録の意義について
　登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対
象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を
受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・
監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称：フィッチ・レーティングス（以下「フィッチ」と称します。）
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第７号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
　フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.fitchratings.co.jp）の「規制関連」セクションにある「格付方
針等の概要」に掲載されております。

信用格付の前提、意義及び限界について
　フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく意見です。格付はそれ自体が事実を表すものではなく、正確又は不正確であると
表現し得ません。信用格付は、信用リスク以外のリスクを直接の対象とはせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は市場流動性につ
いて意見を述べるものではありません。格付はリスクの相対的評価であるため、同一カテゴリーの格付が付与されたとしても、リスクの
微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合もあります。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的序列に関する意見であり、特定
のデフォルト確率を予測する指標ではありません。
　フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等信頼に足ると判断する情報源から入手する事実情報に依拠しており、所定の格付方
法に則り、かかる情報に関する調査及び当該証券について又は当該法域において利用できる場合は独立した情報源による検証を、合
理的な範囲で行いますが、格付に関して依拠する全情報又はその使用結果に対する正確性、完全性、適時性が保証されるものではあり
ません。ある情報が虚偽又は不当表示を含むことが判明した場合、当該情報に関連した格付は適切でない場合があります。また、格付
は、現時点の事実の検証にもかかわらず、格付付与又は据置時に予想されない将来の事象や状況に影響されることがあります。
　信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説明については、フィッチの日本語ウェブサイト上の「格付及びその他の形態の意見に
関する定義」をご参照ください。

　この情報は、平成26年2月18日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するもの
ではありません。詳しくは上記フィッチのホームページをご覧ください。

以上
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本債券売出届出目論見書（以下「本書」といいます。)により行うデンマー

ク地方金融公庫 2019年９月24日満期 為替トリガー早期円償還条項 満期円償

還特約付 円/トルコリラ デジタルクーポン・デュアル債券(以下「本債券」と

いいます。)の売出しにつきましては、発行者は、金融商品取引法第５条およ

び第27条の規定に基づき有価証券届出書を平成26年９月４日に関東財務局長に

提出しておりますが、その届出の効力は生じておりません。したがって、売出

要項その他本書の記載内容については今後訂正が行われることがあります。 

本債券の元金は償還期限においてトルコリラで支払われることがありますの

で、日本円・トルコリラ間の外国為替相場の変動により影響を受けることがあ

ります。尚、本債券において使用される日本円・トルコリラ間の為替レート

は、日本円・ユーロ間の為替レートをトルコリラ・ユーロ間の為替レートで除

して得られるレートとなるため、日本円・ユーロ間および／またはトルコリ

ラ・ユーロ間の外国為替相場の変動により影響を受けることがあります。 

 

 



リスク要因およびその他の留意点 

本債券への投資は、下記に要約された為替リスク、利率変動リスク、早期償還リスクおよび信用

リスク等の一定のリスクを伴う（ただし、下記の記載は本債券に含まれるすべてのリスクを網羅し

たものではない。）。本債券への投資を検討される方は、為替リスクおよび利率変動リスク等に関

する事項ならびに通貨および金利オプションに関する金融商品についての知識または経験を有する

べきである。投資を検討される方は、本債券のリスクを理解し、自己の個別的な財務状況、本書に

記載される情報および本債券に関する情報に照らし、本債券が投資に相応しいか否かを自己のアド

バイザーと慎重に検討された後に、投資判断を下すべきである。 

下記に記載するもしくはその他の１つまたは複数の要因の変化によって、投資家の受け取る本債

券の償還額または売却時の手取金は、投資元本金額を下回る可能性がある。 

 

本債券につき支払われる金額 

本債券の元本はトルコリラにより支払われることがある（下記「第一部 証券情報 第２ 売出債

券に関する基本事項 ３．償還の方法－(1)最終償還」を参照のこと）。かかる元本の支払額の日

本円相当額は、償還時に有効な日本円・ユーロ間またはトルコリラ・ユーロ間の為替レートにより

異なる。そのため、日本円により投資を行った者は、本債券に対する日本円による投資額を全額回

収することができない場合がある。したがって、日本円・ユーロ間またはトルコリラ・ユーロ間の

為替レートなど外国為替相場の変動に関連したリスクを理解し、かつかかるリスクに耐えることが

でき、さらにかかる変動が本債券の価値にどのような影響を及ぼしうるかを理解する投資家に限り、

本債券の購入を検討すべきである。 

公共メディアにおいて公表されている為替レートと全世界的な外国為替市場において取引が行わ

れる為替レートとは異なることがあり、したがって、為替相場が下記「第一部 証券情報 第２ 売

出債券に関する基本事項 ３．償還の方法－(1)最終償還」に示される水準に達したと公共メディ

アが報じた場合でも、トルコリラ償還事由（下記「第一部 証券情報 第２ 売出債券に関する基本

事項 ３．償還の方法－(1)最終償還」に定義される。）が生じたとは限らず、またかかる報道が

なくてもトルコリラ償還事由が生じる場合がある。 

利率変動リスク 

本債券の利率は、2015 年３月 24 日の利払期日に支払われる利息については固定利率が適用され

るが、2015 年９月 24 日以降の各利払期日については、日本円・ユーロ間またはトルコリラ・ユー

ロ間の為替レートにより適用される利率が変動する。関連する各利率判定日の参照為替が利率判定

為替を下回る円高の場合、関連する利払期日に支払われる利息について適用される利率は、年率

0.10％となる。 

日本円・ユーロ間またはトルコリラ・ユーロ間の為替レートの変動により影響を受けるリスク 

日本円・ユーロ間またはトルコリラ・ユーロ間の為替レートは、外国為替市場の需給関係によっ

て決定される。この需給関係は現在・将来の国際収支その他経済・金融情勢、政治情勢、政府の市

場介入、投機その他の要因によって影響を受ける。これらの要因が日本円・ユーロ間またはトルコ

リラ・ユーロ間の為替レートに影響を与え、本債券の価値を下げることもありえる。 



本債券の流通市場の不存在 

本債券を途中売却するための流通市場が形成されると想定することはできず、流通市場が形成さ

れた場合でも、かかる流通市場に流動性があるとの保証はない。発行者、売出人およびそれらの関

連会社は現在、本債券を流通市場に流通させることは意図していない。また、たとえ流動性があっ

たとしても、本債券の所持人は、為替市場、トルコリラ金利市場および円金利市場ならびに発行者

の信用状況の変動等、数多くの要因により、償還期限前に本債券を売却することにより大幅な損失

を被る可能性がある。したがって、本債券に投資することを予定している投資家は、償還期限まで

本債券を保有する意図で、かつそれを実行できる場合にのみ、本債券に投資されたい。 

早期償還リスク 

本債券は、一定の条件が満たされた場合、いずれかの強制早期償還日に本債券の額面金額 100 万

円につき 100 万円でそのすべて（一部のみは不可）について強制償還されることがある。本債券が

償還期限より前に償還された場合、投資家は、当該償還の日（いずれも当日を含まない。）までの

利息を受け取るが、当該償還の日から後のかかる償還期限前の償還がなされなければ受領するはず

であった利息を受領することができなくなる。さらに、かかる早期償還額をその時点での一般実勢

レートで再投資した場合に、投資家は、かかる償還期限前の償還がなされない場合に得られる本債

券の利息と同等の利回りを得られない可能性がある。 

長期保有のリスク 

本債券は、期限前に償還される場合を除き、2019 年９月 24 日に償還される。本債券が早期償還

されない場合、投資家は、低い方の利率（一定の状況の場合には年率 0.10％。）による利息を受け

取ることとなる可能性および償還期限までかかる本債券を保有し続けなければならない可能性があ

る。 

投資利回りが同じ程度の期間の普通債券の投資利回りより低くなるリスク（機会費用損失リスク） 

本債券の償還期限または強制早期償還日までの利回りは、他の投資の利回りより低いことがあり

える。また、仮に本債券と償還期限が同じで強制早期償還のない標準的な発行者の非劣後債券を投

資家が購入した場合、本債券の利回りの方が低いこともありえる。貨幣の時間的価値という観点か

らみると、本債券に対する投資は、その機会費用に見合わないことがある。 

発行者の経営・財務状況の変化および信用格付けの変動が本債券の価値および投資家が償還時に受

け取る金額に影響を与えるリスク 

本債券の価値は、発行者の経営・財務状況の変化、ならびに発行者の信用に対する投資家一般の

評価、および格付会社による発行者が発行する債券に対する信用格付けの実際のまたは予想される

動向などによって影響を受けることがある。さらに、発行者の経営・財務状況ならびに発行者が発

行する債券に対する信用格付けに反映されることのある発行者の信用状況における重大な変化が、

本債券に関する支払を含め、発行者の債務の支払能力に影響を及ぼすことがある。 

本債券に影響を与える市場活動 

発行者、売出人またはそれらの関連会社は、通常業務の一環として、ディーラーとして、また、

顧客の代理人として、直物取引、先渡取引およびオプション取引を随時行うことがある。発行者、

売出人またはそれらの関連会社は、外国為替市場における自己のポジションを直接取引、先渡取引

およびオプション取引によりヘッジすることもある。このような取引、ヘッジ活動およびヘッジの

解消は、本債券の条件決定時ならびに利率判定日、最終償還判定日および強制早期償還判定日にお

ける日本円・ユーロ間またはトルコリラ・ユーロ間の為替レートに影響する可能性がある。 



カントリー・リスク 

本債券には、トルコ共和国の政治・経済・社会情勢の不安定化や混乱、規制の変更等に起因する

通貨価値の大幅な変動や流動性の低下、市場の機能停止の可能性等、先進国の通貨建ての債券に比

べて相対的に大きなカントリー・リスクが存在する。かかるリスクが顕在化した場合には、投資元

本に損失が発生する可能性がある。 

租 税 

日本の税務当局は本債券についての日本の課税上の取扱いについて明確にしていない。 

 



【表紙】  

【提出書類】 有価証券届出書 

【提出先】 関東財務局長 

【提出日】 平成26年９月４日 

【発行者の名称】 デンマーク地方金融公庫 

 (KommuneKredit) 

【代表者の役職氏名】 Eske Hansen 
（シニア・バイス・プレジデント 
（資金調達・財務部門長）） 
 

 Tobias Schmidt 
（法律顧問） 
 

【代理人の氏名又は名称】 弁 護 士  黒  丸  博  善 

【住所】 東京都港区六本木一丁目９番10号 

アークヒルズ仙石山森タワー 
ベーカー＆マッケンジー法律事務所 
(外国法共同事業) 

【電話番号】 (03)6271-9900 

【事務連絡者氏名】 弁 護 士  黒  丸  博  善 

【住所】 東京都港区六本木一丁目９番10号 

アークヒルズ仙石山森タワー 
ベーカー＆マッケンジー法律事務所 

(外国法共同事業) 

【電話番号】 (03)6271-9900 

【縦覧に供する場所】 該当なし 

 

 



 

目 次

 

 頁 
 

第 一 部 証 券 情 報  ........................................................  １ 

 第１ 募集債券に関する基本事項  ....................................................  １ 

 第２ 売出債券に関する基本事項  ....................................................  １ 

   １．売 出 要 項  ........................................................  １ 

   ２．利 息 支 払 の 方 法   .......................................................  ４ 

   ３．償 還 の 方 法  ........................................................  ７ 

   ４．元 利 金 支 払 場 所  ........................................................  ９ 

   ５．担保又は保証に関する事項  ..................................................  10 

   ６．支払代理人及び本債券の代理人の職務  ........................................  10 

   ７．債権者集会に関する事項  ....................................................  10 

   ８．課 税 上 の 取 扱 い  ........................................................  11 

   ９．準拠法及び管轄裁判所  ......................................................  14 

   10．公 告 の 方 法  ........................................................  14 

   11．そ の 他  ........................................................  15 

 第３ 資金調達の目的及び手取金の使途  ..............................................  17 

 第４ 法 律 意 見  ..........................................................  17 

 

第 二 部 参 照 情 報  ........................................................  18 

 第１  参 照 書 類  ..........................................................  18 

 第２ 参照書類の補完情報  ..........................................................  18 

 第３ 参照書類を縦覧に供している場所  ..............................................  18 

 

発行者が金融商品取引法第 27 条において準用する同法第 5条 

 第 4 項各号に掲げる要件を満たしていることを示す書面  ................................  19 

 

発行者の概況の要約（有価証券報告書提出以後に生じた重要事実を含む。）  ................  21 

 

 

 

注 (1) 「発行者」または「公庫」とは、デンマーク地方金融公庫を指す。 

(2) 「トルコリラ」とは、トルコ共和国の法定通貨を意味する。「ユーロ」とは、一定の欧州連合加盟国の

法定通貨を意味する。 

 

 



― 1 ― 

第一部 【証券情報】 

 

第１ 【募集債券に関する基本事項】 

 

該当事項なし 

 

 

第２ 【売出債券に関する基本事項】 

 

１【売出要項】 
 

売 出 人 

会 社 名 住   所 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 東京都千代田区丸の内三丁目３番１号 

 

売出債券の名称 

デンマーク地方金融公庫 2019 年９月 24 日満期 
為替トリガー早期円償還条項 
満期円償還特約付  
円/トルコリラ デジタルクーポン・デュアル債券 
（以下「本債券」という。） 

記名・無記名の別 無記名式 

券面総額 50 億円（予定）（注 1） 

各債券の金額 100 万円（注 2）（注 3） 

売出価格 額面金額の 100.00％ 

売出価格の総額 50 億円（予定）（注 1） 

利  率 

額面金額に対して、 
(ⅰ) 2014 年９月 29 日（当日を含む。）から 2015 年３月 24 日
（当日を含まない。）までの期間： 

年（未定）％（年 4.00％以上年 8.00％以下を仮条件とす
る。） 

(ⅱ) 2015 年３月 24 日（当日を含む。）から償還期限または
（場合により）早期償還日（いずれも当日を含まない。）まで
の期間： 
（イ）利率判定日の参照為替が、利率判定為替以上の円安であ

る場合 
年（未定）％（年 4.00％以上年 8.00％以下を仮条件とす
る。） 

（ロ）利率判定日の参照為替が、利率判定為替未満の円高であ
る場合 
年 0.10％ 

(注 1) (注 4) 

償還期限 2019 年９月 24 日（ロンドン時間） 

売出期間 2014 年９月 18 日から 2014 年９月 26 日まで(注 5) 
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受渡期日 2014 年９月 30 日（日本時間）(注 5) 

申込取扱場所 
売出人の日本における本店、各支店および各営業部店ならび
に(注 6)記載の金融機関および金融商品仲介業者の営業所また
は事務所（注 7） 

 

（注 1） ユーロ市場で募集される本債券の額面総額は、50 億円（予定）である。本債券の額面総額は、上記仮条件に基づく

本債券の需要状況を勘案した上で決定される。従って、最終的な券面総額および売出価格の総額は、上記の各総額と

大きく相違する可能性がある。また、利率は上記の仮条件と相違する可能性がある。 

本債券に関する予定および未定の発行条件は、需要動向を勘案したうえで、2014 年９月中旬頃に調印される予定の

最終条件書により決定される予定である。 

（注 2） 本債券についての申込単位は、100 万円の整数倍とする。 

（注 3） 本債券の利息の支払は日本円によりなされるが、本債券の最終償還は、2019 年９月 24 日（以下「満期償還日」とい

う。）において、下記「３．償還の方法－（1）最終償還」に従い日本円またはトルコリラによりなされる。 

また、下記「３．償還の方法－（2）強制早期償還」に記載するとおり、償還期限前に償還される可能性がある。 

なお、その他の満期償還日前の償還については下記「３．償還の方法－（3）税制上の理由による償還」および「11．

その他－(1)債務不履行事由」を参照のこと。 

（注 4） 利率判定日、参照為替および利率判定為替の定義については、下記「２．利息支払の方法」を参照のこと。 

（注 5） 一定の事情により本書の記載を訂正すべきこととなった場合には、売出期間、受渡期日および発行日（下記(注 8)に

定義される。）のいずれかまたはすべてを概ね１週間程度の範囲で繰り下げることがある。 

（注 6） 売出人は、金融商品取引法第 33 条の 2 に基づく登録を受けた金融機関および同法第 66 条に基づく登録を受けた金

融商品仲介業者に、本債券の売出しの取扱業務の一部を行うことを委託している。 

（注 7） 本債券の購入申込み、その購入およびそのための払込みはすべて、各申込人が、売出人との間に開設している外国

証券取引口座を通じ、外国証券取引口座約款の規定に従ってなされる。かかる外国証券取引口座を開設していない申

込人は、売出人においてかかる口座を開設する必要がある。 

   売出人との間に開設している外国証券取引口座を通じて本債券を取得する場合、同約款の規定に従い、包括債券お

よび確定債券の券面の交付は行われない。なお、本債券の券面については、下記「11．その他－(2)包括債券」を参照

のこと。 

（注 8） 本債券は、発行者のユーロ・ミディアム・ターム・ノート・プログラム（以下「本プログラム」という。）および

本債券に関する最終条件書に基づき、2014 年９月 29 日（以下「発行日」という。）に発行され、売出人と同一グル

ープ会社である英国 SMBC 日興キャピタル・マーケット会社により引き受けられる。本債券はいかなる金融商品取引所

にも上場されない。 

（注 9） 本債券は、合衆国 1933 年証券法（その後の改正を含む。）（以下「証券法」という。）に基づき登録されておらず、

今後登録される予定もない。証券法に基づくレギュレーションＳに従っている場合または証券法上登録義務を免除さ

れている一定の取引において行われる場合を除き、合衆国内において、または米国人に対しもしくは米国人のために、

本債券の売付けの申込み、買付けの申込みの勧誘または売付けを行ってはならない。本段落の用語は、証券法に基づ

くレギュレーションＳにより定義された意味を有する。 

 本債券は、合衆国税法上の要件の適用を受ける。合衆国税務規則により許された一定の取引において行われる場合

を除き、合衆国もしくはその領土において、または合衆国人に対し、本債券の売付けの申込み、買付けの申込みの勧

誘、売付けまたは交付を行ってはならない。本段落の用語は、合衆国内国歳入法および同法に基づく規則により定義

された意味を有する。 

（注 10） 本債券に関し、発行者の依頼により、金融商品取引法第 66 条の 27 に基づく登録を受けた信用格付業者によって提

供されもしくは閲覧に供される信用格付またはかかる信用格付業者によって提供されもしくは閲覧に供される予定の

信用格付はない。 

なお、発行者は、本プログラムに関し、かかる登録を受けていない信用格付業者（以下「無登録格付業者」とい

う。）であるスタンダード＆プアーズ・クレジット・マーケット・サービシズ・ヨーロッパ・リミテッド（以下

「S&P」という。）より 2014 年５月６日付で AAA の格付を、ムーディーズ・インベスターズ・サービス・リミテッド

（以下「ムーディーズ」という。）より 2014 年６月 25 日付で(P)Aaa の格付を、それぞれ取得しているが、これらの

格付は直ちに本プログラムに基づき発行される個別の債券に適用されるものではない。ムーディーズは従来、債券発

行プログラムに最終格付を付与してきたが、プログラム格付が最終的なものではないということをより適切に表すた

め、債券発行プログラムには予備格付を付与することとしている。ムーディーズの予備格付には、格付の前に(P)が

付加される。S&P およびムーディーズは、そのグループ内の金融商品取引法上の登録信用格付業者の特定関係法人

（金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「内閣府令」という。）第 116 条の３第２項に定義される。）である。 

無登録格付業者は、金融庁の監督および信用格付業者が受ける情報開示義務等の規制を受けておらず、内閣府令第

313 条第３項第３号に掲げる事項に係る情報の公表も義務付けられていない。 

S&P およびムーディーズについては、それぞれのグループ内に、金融商品取引法第 66 条の 27 に基づく信用格付業

者として、スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社(登録番号：金融庁長官（格付）第５号）お

よびムーディーズ・ジャパン株式会社(登録番号：金融庁長官（格付）第２号）が登録されている。S&P およびムーデ

ィーズそれぞれの信用格付の前提、意義および限界は、それぞれインターネット上で公表されているスタンダード＆

プ ア ー ズ ・ レ ー テ ィ ン グ ・ ジ ャ パ ン 株 式 会 社 の ホ ー ム ペ ー ジ

（http://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest/home）の「ライブラリ・規制関連」の「無登録格付け情報」
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（http://www.standardandpoors.com/ratings/unregistered/jp/jp）に掲載されている「格付けの前提･意義･限界」

お よ び ム ー デ ィ ー ズ ・ ジ ャ パ ン 株 式 会 社 の ホ ー ム ペ ー ジ （ ム ー デ ィ ー ズ 日 本 語 ホ ー ム ペ ー ジ

（https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx）の「信用格付事業」のページ）にある「無登録業者の格付の利

用」の「無登録格付説明関連」に掲載されている「信用格付の前提、意義及び限界」において、それぞれ公表されて

いる。 

 

売出しの委託契約の内容 

該当なし 

 

債券の管理会社 

  該当なし 

 

 本債券の代理人 
 

本債券の代理人 

名   称 所  在  地 

シティバンク・エヌ・エー、ロンドン支店 

（Citibank, N.A., London Branch） 

ロンドン E14 5LB、カナリー・ワーフ、カナダ・ス

クエア、シティグループ・センター 

（ Citigroup Centre, Canada Square, Canary 
Wharf, London E14 5LB） 

 

振替機関 

  該当なし 

 

財務上の特約 

① 本債券の地位 

本債券およびその関連する利札（以下「利札」という。）は、発行者の直接、無条件および

一般的な債務であり、その間において優先権のない同順位とし、また、これに類する性質の保

証およびその他の債務を含む、発行者のその他一切の非担保債務と同等以上とする（ただし、

破産もしくは清算の場合に債権者の権利一般に影響を及ぼす法律が、当該その他の非担保債務

のいずれかに優先権を付与する場合はこの限りでない。）。 

② 担保提供制限 

いずれかの本債券または利札が残存している（本プログラムのための代理契約において定義

される。）限り、発行者は、当該債務（以下に定義される。）、または当該債務の保証もしく

はこれに関する補償を担保するために現在または将来の発行者の事業、資産または歳入の全部

または一部に、抵当権、負担、質権、先取特権、その他の形式の負担もしくは担保権（以下

「担保権」という。）を設定もしくは存続させず、また、発行者は、その他のいかなる者も発

行者の当該債務を保証し、もしくはこれにつき補償を与えないことを確保する。ただし、同時

にもしくはこれに先立ち、本債券および利札に基づく発行者の債務が、(ⅰ)当該債務と同等の

順位および比率をもって担保されるか、（場合により）当該債務と実質的に同一の条件で保証

もしくは補償による利益を享受するか、または(ⅱ)本債券の債権者（以下「本債権者」とい

う。）の特別決議（本プログラムのための代理契約において定義される。）により承認される



― 4 ― 

その他の担保、保証、補償もしくはその他の取決めの利益を享受する場合はこの限りでない。

本項は、発行者が(ⅰ)発行者が買入れた資産の買入代金債務の全部または一部を担保するため

当該買入資産に対する、(ⅱ)金融業務の通常の過程で負担する、または(ⅲ)法律および／また

は政府当局、デンマークの中央銀行もしくはその他の公的機関の要求事項により課せられる担

保権を設定し、または存続させることを妨げないものとする。ただし、当該担保権により担保

される借入（もしあれば）が当該債務でない場合に限る。 

前段落において、「当該債務」とは、証券取引市場、店頭市場もしくはその他の有価証券市

場においてそのときにおいて相場がたち、上場されもしくは通常取引されているか、または相

場がたち、上場されもしくは通常取引されることができるボンド、ノート、ディベンチャー、

ローン・ストックもしくはその他の有価証券の形式の、またはこれらにより表章される現在も

しくは将来の一切の債務をいう。 

③ その他の事項 

該当事項なし 

ただし、債務不履行に基づく期限の利益喪失については、「11．その他－(1)債務不履行事

由」を参照。 

 

２【利息支払の方法】 

各本債券の利息は、下記「適用利率の決定」の記載に従い決定される利率で、2014 年９月 29 日

（当日を含む。）からこれを付し、かかる利息は 2015 年３月 24 日を初回として 2019 年９月 24 日

まで毎年３月 24 日および９月 24 日（以下各々を「利払期日」という。）に６か月ごとに後払する

ものとする（ただし、初回の利息は、2014 年９月 29 日（当日を含む。）から 2015 年３月 24 日

（当日を含まない。）までの期間について支払われる。）。利払期日（または 2014 年９月 29 日）

（当日を含む。）から次の（または最初の）利払期日（当日を含まない。）までの期間を、以下

「利息期間」という。なお、利払期日が営業日（以下に定義される。）でない場合には、当該支払

は翌営業日に行われる。ただし、利息額の決定に当たっては、かかる調整がなされないものとして

各利息期間の日数を計算するものとする。 

 

適用利率の決定 

本債券の利率は以下に従って決定される。 

(1) 固定利率：2014 年９月 29 日（当日を含む。）から 2015 年３月 24 日（当日を含まない。）

までの期間については、年（未定）％（年 4.00％以上年 8.00％以下を仮条件とする。）。

すなわち、額面金額 100 万円の各本債券につき、2015 年３月 24 日に、その日（当日を含ま

ない。）までの利息として、（未定）円が後払される。 

(2) 変動利率：2015 年３月 24 日（当日を含む。）から満期償還日（当日を含まない。）までの

期間（以下「連動利息期間」という。）については、2015 年９月 24 日を初回とし満期償還

日を最終回とする利払期日（以下「連動利払期日」という。）に、各連動利払期日（当日

を含まない。）までの６か月間の連動利息期間についての利息（以下「連動利息額」とい

う。）が後払される。各利息期間に適用される利率および各連動利払期日に支払われる額
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面金額 100 万円の各本債券の利息額は、計算代理人（以下に定義される。）により以下に

従って決定される。 

(ⅰ) 関連する連動利払期日直前の利率判定日の参照為替が利率判定為替と等しいかそれを

上回る円安である場合、かかる連動利払期日（当日を含まない。）に終了する連動利

息期間に適用される利率は、年（未定）％（年 4.00％以上年 8.00％以下を仮条件と

する。）とし、かかる連動利払期日に支払われる連動利息額は、各本債券につき、

（未定）円とする。 

(ⅱ) 関連する連動利払期日直前の利率判定日の参照為替が利率判定為替を下回る円高であ

る場合、かかる連動利払期日（当日を含まない。）に終了する連動利息期間に適用さ

れる利率は、年 0.10％とし、かかる連動利払期日に支払われる連動利息額は、各本

債券につき、500 円とする。 

本書において以下の用語は以下の意味を有する。 

「参照為替」とは、円/ユーロ参照為替（以下に定義される。）をトルコリラ/ユーロ参照為替

（以下に定義される。）で除して得られる為替レートをいい、小数第３位を四捨五入し、小数点第

２位まで算出するものとする。円/ユーロ参照為替およびトルコリラ/ユーロ参照為替の一方または

両方を「構成参照為替」という。 

「円/ユーロ参照為替」とは、計算代理人が決定する、該当する日の午後２時 15 分（中央ヨーロ

ッパ標準時）頃のロイター・スクリーン「ECB37」ページまたは当該サービスにおいてこれに代わ

るページに表示された１ユーロに対する日本円の直物外国為替レートをいう。 

「トルコリラ/ユーロ参照為替」とは、計算代理人が決定する、該当する日の午後２時 15 分（中

央ヨーロッパ標準時）頃のロイター・スクリーン「ECB37」ページまたは当該サービスにおいてこ

れに代わるページに表示された１ユーロに対するトルコリラの直物外国為替レートをいう。 

該当する日の午後２時 15 分（中央ヨーロッパ標準時）現在において、ロイター・スクリーン

「ECB37」ページまたは当該サービスにおいてこれに代わるページに、構成参照為替のいずれかが

表示されない場合、計算代理人は、その独自の裁量により、誠実にかつ商業上合理的な方法により、

当該日における参照為替を決定する。 

「基準為替」とは、発行日の参照為替をいう。 

「利率判定日」とは、各連動利払期日（利率判定日を決定する目的において連動利払期日が調整

された場合は、調整後の連動利払期日）または連動利息期間におけるその他の利息の支払期日の 15

営業日前の日をいう。 

「計算代理人」とは、（未定）をいう。 

「利率判定為替」とは、基準為替から 8.00 円を引いて得られるレートをいう。 

拘束力を有する計算 

計算代理人は、発行者と計算代理人との間で締結された計算代理人契約書（以下「計算代理契

約」という。）に従い、本債券に基づき支払われる一定の金額に関する計算および本書により詳細

に明記されている一定の事項に関する決定を、その単独の裁量かつ商取引上の合理的な方法により

行うために計算代理人として任命された。計算代理人による決定のために付与され、表明され、示

され、または取得された証明書、交信、意見書、決定、計算、相場および意思決定は、明白な誤謬
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がある場合を除き、発行者、本債券の代理人、その他の支払代理人および本債権者を拘束し、また、

明白な誤謬のある場合を除き、計算代理人は、その規定に従ったその権限、義務および裁量権の履

行および行使に関して、発行者または本債権者に対して何らの義務を負わない。計算代理人による

通知は、計算代理契約に従って行われた場合に行われたものとみなされる。 

計算代理人は、利率判定日、最終償還判定日（「３．償還の方法－(1)最終償還」に定義され

る。）および強制早期償還判定日（「３．償還の方法－(2)強制早期償還」に定義される。）にお

ける参照為替、基準為替、利息額、満期償還額(「３．償還の方法－(1)最終償還」に定義され

る。）ならびに強制早期償還（「３．償還の方法－(2)強制早期償還」に定義される。）の決定後、

実務上できる限り早く、本書中の規定に従ってなされたすべての計算の結果および決定を、発行者

および本債券の代理人に通知する。本債券の代理人は、その後実務上できる限り早く、下記「10．

公告の方法」に従って本債権者に対し同様の内容を通知する。 

 

本債券に係る利息（および元金）の支払は、日本円による支払の場合は、「４．元利金支払場

所」記載の合衆国外の支払場所において、関連する利札（または元金の場合には本債券）の呈示お

よび引渡しと引換えに円貨で東京所在の銀行の円貨口座への貸記もしくは振込によりまたは上記銀

行宛の円建小切手の振出しにより行われる。トルコリラによる支払の場合は、「４．元利金支払場

所」記載の合衆国外の支払場所において、関連する本債券の呈示および引渡しと引換えにトルコリ

ラでイスタンブール所在の銀行のトルコリラ口座への貸記もしくは振込によりまたは上記銀行宛の

トルコリラ建小切手の振出しにより行われる。支払は、上記全ての場合につき、支払場所における

適用ある財務またはその他の法令に従う。 

包括債券により表章される元金および利息（もしあれば）の支払は、（下記の定めに従い）上記

において定められた方法、およびその他当該包括債券において定められる方法により、合衆国外の

支払代理人の指定事務所における当該包括債券の呈示または（場合により）引渡しと引換えに行わ

れる。当該包括債券につき行われた各支払の記録は、元金の支払および利息の支払を区別して、そ

の支払のため当該包括債券の呈示を受けた支払代理人により当該包括債券上に行われ、かかる記録

は当該支払が行われたことの一応の証拠となるものとする。 

当該包括債券の所持人は、当該包括債券により表章される本債券に関する支払を受領することが

できる唯一の者であるものとし、発行者は当該包括債券の所持人に対するもしくはその指図人に対

する支払により、その支払われた各金額について免責される。ユーロクリア・バンク・エスエー／

エヌブイ（以下「ユーロクリア」という。）またはクリアストリーム・バンキング・ソシエテ・ア

ノニム（以下「クリアストリーム・ルクセンブルグ」という。）の記録簿に本債券の一定の額面金

額の所持人として記載されている者はそれぞれ発行者が上記のとおり当該包括債券の所持人に対し

てもしくはその指図人に対して行った各支払の自己の受取分については、ユーロクリアおよび／ま

たはクリアストリーム・ルクセンブルグ（場合による。）に対してのみ請求することができる。当

該包括債券の所持人以外、いかなる者も当該包括債券につきなされるべきいかなる支払についても

発行者に対していかなる請求権も有しないものとする。 

各本債券の利息は、償還期日以降はこれを付さない。ただし、正当な呈示がなされたにもかかわ

らず元金の支払が不当に留保または拒絶された場合はこの限りではない。 
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本書において、「営業日」とは、欧州自動即時グロス決済システム（Trans-European Automated 

Real-Time Gross Settlement Express Transfer (TARGET2) System）が稼動している日で、かつ、

東京、ロンドン、ニューヨークおよびイスタンブールにおいて商業銀行および外国為替市場が支払

の決済を行っている日を意味する。 

１年未満の期間に関する各本債券の利息の金額の算定については、各利息期間につき、各本債券

の額面金額に上記「１．売出要項 － 利率」に記載の利率を適用し、以下の日割計算率を乗じて得

られる金額とする。 

 

日割計算率 ＝ 
[360×(Y2－Y1)]＋[30×(M2－M1)]＋(D2－D1) 

360 

 

上記の算式において、 

「Y1」とは、利息期間の初日が属する年を数字で表したものをいう。 

「Y2」とは、利息期間に含まれる最終日の翌日が属する年を数字で表したものをいう。 

「M1」とは、利息期間の初日が属する暦月を数字で表したものをいう。 

「M2」とは、利息期間に含まれる最終日の翌日が属する暦月を数字で表したものをいう。 

「D1」とは、利息期間の初日にあたる暦日を数字で表したものをいう。ただし、かかる数字が 31

の場合、D1は 30 になる。 

「D2」とは、利息期間に含まれる最終日の翌日にあたる暦日を数字で表したものをいう。ただし、

かかる数字が 31 であり、D1 が 29 より大きい数字の場合、D2は 30 になる。 

 

３【償還の方法】 

(1) 最終償還 

本債券が償還期限前に償還または買入消却されない限り、各本債券は満期償還日である 2019

年９月 24 日に、額面金額 100 万円の各本債券につき計算代理人により定められる下記の償還金

額（以下「満期償還額」という。）で償還される。 

(ｉ) 最終償還判定日の参照為替が償還判定為替（以下に定義される。）を上回るかまたは

それと等しい場合、額面金額 100 万円の各本債券につき満期償還額は、100 万円とする。 

(ⅱ) 最終償還判定日の参照為替が償還判定為替を下回る場合（本書において「トルコリラ

償還事由」という。）、額面金額 100 万円の各本債券につき満期償還額は、100 万円を

基準為替で除して算出されるトルコリラ金額（ただし、0.01 トルコリラ未満は四捨五入

するものとする。）とする。 

満期償還日が営業日にあたらない場合には、満期償還は翌営業日に行われる。なお、かかる

調整がなされた場合であっても支払われるべき金額の調整は一切なされない。 

本書中において、下記の用語は、以下の意味を有する。 

「償還判定為替」とは、基準為替から 12.00 円を引いて得られるレートをいう。 

「最終償還判定日」とは、満期償還日（最終償還判定日を決定する目的において満期償還日

が調整された場合は、調整後の満期償還日）の 15 営業日前の日をいう。 
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本債券につき、発行者がトルコリラによる支払義務を負うにもかかわらず、取引所規制の発

動、トルコリラの他通貨への代替もしくは使用停止または発行者が制御できないその他の事由

により、トルコリラを外国為替市場で入手できない場合には、発行者は当該支払につき、計算

代理人がその独自の裁量により誠実にかつ商業上合理的な方法に従い決定する通貨および為替

レートでの支払によって、その義務を履行することができる。 

(2) 強制早期償還 

事前に償還または買入消却されない限り、計算代理人が、いずれかの強制早期償還判定日の

参照為替が強制早期償還判定為替（以下に定義される。）と等しいかそれを上回る円安となっ

たと決定した場合、当該強制早期償還判定日の直後の強制早期償還日（以下に定義される。）

において、本債券は、そのすべて（一部のみは不可）が、額面金額にて償還される（以下「強

制早期償還」という。）。 

本書中において、下記の用語は、以下の意味を有する。 

「強制早期償還判定為替」とは、基準為替をいう。 

「強制早期償還判定日」とは、強制早期償還日の 15 営業日前の日をいう。 

「強制早期償還日」とは、2015 年３月 24 日（当日を含む。）から 2019 年３月 24 日（当日を

含む。）までの各利払期日（強制早期償還日を決定する目的において利払期日が調整された場

合は、調整後の利払期日）をいう。 

(3) 税制上の理由による償還 

(ⅰ)本債券の発行日以降に効力を有することとなるデンマーク王国もしくはその行政区画ま

たはそれらのもしくはそれらの域内の課税権限を有する機関の法令の変更もしくは改正、また

は当該法令の適用もしくは公権的解釈の変更を理由として、発行者が「８．課税上の取扱い－

(1)デンマークの租税」に定義されまたは言及された追加額の支払を要することとなり、かつ

(ⅱ)当該義務が発行者にとって利用可能な合理的手段をとってもそれを避けることのできない

場合、発行者はその選択により、「10．公告の方法」の規定に従って本債権者に対し 30 日以上

60 日以内の通知（当該通知は取消不能）を行うことにより、本債券の全額（一部は不可）を随

時（償還期日までの経過利息とともに）税制上の理由による償還額で償還することができる。

ただし、本項の償還通知は、本債券に関する支払期日が到来しているとすれば当該追加額を支

払う義務が発生する最も早い日から 90 日前の日より前には行ってはならないものとする。本

(3)項に基づく償還通知を公告する場合、発行者は事前に、当該償還を行う権利があることおよ

び発行者がそのような償還を行う権利を生じさせた前提条件を充足している旨を述べた発行者

の２人の理事によって署名された証明書、ならびに発行者は、当該変更もしくは改正により追

加額の支払義務を負っているもしくは負うこととなる旨の一般に認められた地位にある独立の

法律顧問の意見書を本債券の代理人に交付するものとする。 

本「(3)税制上の理由による償還」において、「税制上の理由による償還額」とは、税制上の

理由による償還の直前の本債券の公正市場価格として計算代理人によりその単独かつ完全なる

裁量および商取引上の合理的な方法で決定された円貨額（ただし、裏付となる、および／また

は関係する、ヘッジおよび資金調達のための取決め（本債券に基づく発行者の義務をヘッジす

るための株式オプションを含むがこれらに限らない。）の巻戻し清算のための合理的な経費お



― 9 ― 

よび費用を完全に考慮して調整した金額）である。上記のとおり計算代理人により決定される

税制上の理由による償還額は、満期償還日より前の当該償還日（当日を除く。）までに発生し

た利息に関する金額を含むものとして計算される。また、税制上の理由による償還額にさらに

本債券に関する追加の金額が発行者により支払われることはない。 

(4) 買入消却 

発行者またはその子法人（もしあれば）のいずれかは、公開市場またはその他を通じて随時

本シリーズの本債券を買入れ、その他取得することができる。このように買入その他取得した

本債券は保有もしくは再売却することができ、または、発行者の裁量により、本債券の代理人

に対し（これに付されたもしくはこれとともに買入れた期限未到来のすべての利札を添えて）

消却のため引渡すことができる。買入が入札により行われる場合は、入札は本シリーズの本債

券の全所持人が同様に利用することができるようにしなければならない。 

償還されたすべての本債券、ならびに上記により買入れ、その他取得された、および消却の

ために本債券の代理人に引渡されたすべての本債券は（確定債券の場合は、これとともに呈示

された期限未到来のすべての利札とともに）消却されるものとし、その後は、再発行されまた

は再売却することができない。 

(5) 各本債券（または、本債券の一部のみの償還の場合は、当該本債券の当該一部のみ）の利息

は償還期日以降はこれを付さない。ただし、正当な呈示がなされたにもかかわらず元金の支払

が不当に留保または拒絶された場合はこの限りではなく、その場合、償還期日（当日を含

む。）から、(a)当該本債券につきその日までに支払うべき全額が当該本債券の所持人またはそ

の代理人により受領される日、および(b)本債券の代理人が当該所持人に対して（「10．公告の

方法」に従い、または個別に）当該本債券につきその日までに支払うべき全額を受領した旨通

知する日、のうちいずれか早い日までの期間につき（判決の前後を問わず）、上記「２．利息

支払の方法」に記載される利率で経過利息を支払う。 

元金の支払については、上記「２．利息支払の方法」を参照。 

 

４【元利金支払場所】 

本債券の支払代理人および本債券の元利金の支払がなされる支払代理人の事務所は、以下のとお

りである。 

支払代理人 

 
名 称 

  
シティバンク・エヌ・エー、ロンドン支店（主支払代理人） 
（Citibank, N.A., London Branch) 
 

所在地  ロンドン E14 5LB、カナリー・ワーフ、カナダ・スクエア、シティグループ・センター 
(Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB) 
 

名 称  バンク・アンテルナショナル・ア・ルクセンブルグ・ソシエテ・アノニム 
（Banque Internationale à Luxembourg société anonyme) 
 

所在地  L-2953 ルクセンブルグ、ルート・デシュ 69 
(69, route d'Esch, L-2953 Luxembourg) 
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発行者は、欧州理事会指令 2003/48/EC、または当該指令を実施もしくは遵守する法律または同

指令に一致させるために導入される法律に基づき租税を源泉徴収もしくは控除すべき義務を負わな

い欧州連合加盟国内における支払代理人を維持するようにするものとする。 

本債券の元金および利息に関する金額の支払期日が支払営業日でない場合、本債権者または（場

合により）利札の所持人（以下「利札所持人」という。）は、その直後の支払営業日まで、支払を

受ける権利はない。発行者も支払代理人もかかる支払の繰下げについて、本債権者および利札所持

人またはその他の者に対しいかなる利息その他の支払も行うべき責任を負わないものとする。本書

において、「支払営業日」とは、欧州自動即時グロス決済システム（Trans-European Automated 

Real-Time Gross Settlement Express Transfer (TARGET2) System）が稼動している日で、かつ、

東京、ロンドン、ニューヨークおよびイスタンブールならびに当該呈示地において商業銀行および

外国為替市場が支払の決済を行い、一般の業務（外国為替取引および外貨建預金の取扱を含む。）

のために営業を行っている日を意味する。 

 

５【担保又は保証に関する事項】 

本債券および利札には、担保または第三者による保証は付されていない。 

発行者の構成員は、発行者の締結したすべての確定契約について連帯責任を負う。構成員である

地方自治体は、発行者に対するその債務が決済され、発行者の定款に定めるところによってその構

成員の連帯責任が消滅したときにのみ、その構成員としての地位を失う。 

 

６【支払代理人及び本債券の代理人の職務】 

本プログラムの代理契約に基づき行為する場合、支払代理人および本債券の代理人は、発行者の

代理人としてのみ行動し、本債権者または利札所持人に対して何らの義務を負わずまた本債権者ま

たは利札所持人と代理関係もしくは信託関係をもたない。ただし、（本債券を返済し、その利息を

支払うべき発行者の本債権者および利札所持人に対する義務に影響を及ぼすことなく）本債券の代

理人が本債券につき支払うべき金額の支払のため受領した資金は、本債権者および利札所持人のた

め、本債券の代理人により「11．その他－(5)時効」に基づき当該時効期間が経過するまで保管さ

れるものとする。代理契約は、一定の状況のもとでの支払代理人のための補償および免責の規定を

含み、また、支払代理人のいずれかが本債権者または利札所持人に対して結果として得られた利益

について説明する義務を負うことなく、発行者およびその子法人もしくは関連会社のいずれかとの

間で業務取引を行う権利を付与している。 

 

７【債権者集会に関する事項】 

本プログラムのための代理契約は、特別決議による本債券の要項の修正を含む本債券の所持人の

利益に影響を及ぼす事項を審議するため、本債券の所持人の集会を招集するための規定を置いてい

る。特別決議として提案された決議を審議するために招集される集会の定足数は、そのときに未償

還残存する本債券の額面金額の過半数を保有もしくは代表する者１名または２名以上とし、延会の

定足数はその保有もしくは代表する額面金額のいかんを問わず本債権者であるかもしくは本債権者

を代表する者１名または２名以上とする。ただし、とりわけ、(ⅰ)本債券の満期償還日または（場
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合により）その償還月の変更、または満期時その他のときに支払われるべき額面金額の減額もしく

は消却または満期時その他のときに支払われるべき額面金額の計算方法の変更、(ⅱ)本債券の利息

につき支払われる金額の減額もしくはその支払期日の変更、または本債券の利率の計算方法の変更、

(ⅲ)本債券および／またはこれに付された利札に基づき支払がなされる通貨の変更、(ⅳ)特別決議

を採択するために必要な多数の変更、または(ⅴ)この例外に関する代理契約の規定の変更を議事と

する集会においては、特別決議を採択するために必要な定足数は、そのときに未償還残存する本債

券の額面金額の４分の３以上、その延会においてはその過半数を保有もしくは代表する者１名また

は２名以上とする。本債権者集会において適法に採択された特別決議は、（当該集会への出席の有

無を問わず）すべての本債権者、および当該本債券に関するすべての利札所持人を拘束するものと

する。 

本債券の代理人は、本債券または利札の所持人の承諾を得ることなく、形式的、軽微もしくは技

術的な性質のものであるか、または明白な過誤を訂正するため行われる代理契約の規定の修正に同

意することができる。かかる修正はすべての本債権者および利札所持人を拘束するものとし、本債

券の代理人の請求あるときは、かかる修正は、その後できるだけ速やかに「10．公告の方法」に従

い本債権者に対して通知されるものとする。 

 

８【課税上の取扱い】 

(1) デンマークの租税 

本債券および利札に関する発行者による元金および／または利息の支払はすべて、(ⅰ)デン

マーク王国もしくはその行政区画またはそれらのもしくはそれらの域内の課税権限を有する機

関によりもしくはこれに代わって賦課もしくは徴収されるいかなる性質の現在または将来の公

租、公課、賦課金のため、(ⅱ)1986 年合衆国内国歳入法（以下「歳入法」という。）第 871 条

(m)に定義される「配当同等」の支払に対してアメリカ合衆国より課されたために、または(ⅲ)

歳入法第 1471 条(b)に従い課される、またはその他歳入法第 1471 条ないし第 1474 条およびそ

れらに基づく規則もしくは契約、それらの公的解釈もしくはそれらに向けた政府間の取り組み

を実施する法に従い課される、または外国口座税務コンプライアンス法（以下「FATCA」とい

う。）に従い課されることによる、源泉徴収もしくは控除をすることなく行われるものとする。

ただし、それぞれの場合において、かかる源泉徴収もしくは控除が法によって要求される場合

（歳入法第 1471 条(b)に規定の契約に基づく場合または FATCA に従い課される場合を含む。）

はこの限りでない。発行者もしくはこれに代わって行為する者が法律により、かかる源泉徴収

もしくは控除を行う必要がある場合、発行者は、（かかる源泉徴収もしくは控除後において）

本債券または利札の所持人が（かかる源泉徴収もしくは控除がなければ）自己の本債券および

利札につき発行者より受けることができたであろう金額を受領する結果となるよう追加金額を

支払うものとする。ただし、かかる追加金額は、 

 (ⅰ) デンマーク王国において支払のため呈示された、および／または 

 (ⅱ) 当該本債券もしくは利札を単に所持もしくは所有していること以外にデンマーク王国と

一定の関係を有するため、当該本債券もしくは利札につき当該公租、公課、課徴金を課せ

られる者もしくはこれに代わる者により支払のため呈示された、および／または 
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 (ⅲ) 該当日後、30 日を超えた後に（ただし、その所持人がその 30 日が経過した時点で当該

本債券を呈示した場合であってもその追加金額を受けることができたであろう場合はこの

限りでない。）支払のため呈示された、および／または 

 (ⅳ) 貯蓄収入課税に関する欧州理事会指令 2003/48/EC もしくは 2000 年 11 月 26 日および

27 日の経済・財務相理事会（ECOFIN）の決定を実施するその他の指令、または当該欧州理

事会指令 2003/48/EC を実施もしくは遵守する法律または同指令に一致させるために導入

される法律によって、かかる源泉徴収もしくは控除が個人に対する支払につき課され、か

つ要求される場合、および／または 

 (ⅴ) 当該本債券もしくは利札を欧州連合加盟国内の他の支払代理人に対して呈示することに

より、かかる源泉徴収もしくは控除を回避することができる所持人もしくはこれに代わる

者により支払のため呈示された場合、および／または 

 (ⅵ) 発行者、本債券の代理人または支払代理人以外の者が、(ⅰ)歳入法第 1471 条(b)に規定

の契約の締結を怠ったため、(ⅱ)歳入法第 1471 条(d)(6)に定義される「非協力的口座保

有者」であるため、(ⅲ)歳入法第 1471 条(c)に従い源泉徴収されることを選択したため、

(ⅳ)歳入法第 1472 条(b)の要件を満たすことができないため、または(ⅴ)FATCA に基づく

免除を申請もしくは完了していない、または FATCA に基づく要件を遵守していないため、

かかる源泉徴収または控除が要求される場合、および／または 

 (ⅶ) かかる源泉徴収または控除が、指数連動債および株価連動債に関して支払われる場合で

あって、歳入法第 871 条または第 881 条に従い、歳入法第 871 条(m)に定義される「配当

同等」の支払に対してもしくはそれに関連して課される場合、 

本債券もしくは利札については一切支払われないものとする。 

支払に関し、「該当日」とは当該支払の期限が初めて到来する日、または（支払われるべき

金員全額が当該期日以前に本債券の代理人により受領されなかった場合は）当該金員が本債券

の代理人により受領された旨の通知が本債権者に対して行われる日をいう。 

本項における本債券の元金もしくは利息または元金および利息に対する言及は、「８．課税

上の取扱い－(1)デンマークの租税」に基づき支払われることのある追加金額、ならびに本債券

に基づき支払われることのあるプレミアムおよびその他の金額に対する言及を包含するものと

みなされるものとする。 

(2) 日本国の租税 

以下は本債券に関する日本国の租税上の取扱いの概略を述べたにすぎず、本債券に投資しよ

うとする申込人は、各申込人の状況に応じて、本債券に投資することによるリスクや本債券に

投資することが適当か否かについて各自の財務・税務顧問に相談することが望ましい。 

日本国の租税に関する現行法令(以下「日本の税法」という。)上、本債券は公社債として取

り扱われるべきものと考えられるが、その取扱いが確定しているわけではない。仮に日本の税

法上、本債券が公社債として取り扱われなかった場合には、本債券に対して投資した者に対す

る課税上の取扱いは、以下に述べるものと著しく異なる可能性がある。 

さらに、日本の税法上、本債券のように支払が不確定である債券に関して、その取扱いを明

確に規定したものはない。日本の国税庁は、先物・先渡・オプション取引のようなデリバティ
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ブ取引の要素を含んだ債券については、ある特定の条件下においては、当該債券を保有する法

人では、その債券を当該構成要素別に区分し、処理を行うことを認める見解を採用している。

しかし、全く疑義無しとはされないものの、本債券にはかかる原則的な取扱いの適用はないも

のと解されている。将来、日本の税務当局が支払が不確定である債券に関する取扱いを新たに

取り決めたり、あるいは日本の税務当局が日本の税法について異なる解釈をし、その結果本債

券に対して投資した者の課税上の取扱いが、以下に述べるものと著しく異なる可能性がある。 

本債券の利息は、一般的に利息として取扱われるものと考えられる。日本国の居住者および

内国法人が支払を受ける本債券の利息は、それが国内における支払の取扱者を通じて支払われ

る場合には、日本の税法上国税と地方税の合計の源泉税を課される(租税特別措置法第３条の３、

地方税法 71 条の５および６)。居住者においては、当該源泉税の徴収により課税関係は終了す

る（ただし、本(2)項の最終段落を参照のこと。）。内国法人においては、当該利息は課税所得

に含められ、日本国の所得に関する租税の課税対象となる。ただし、当該法人は当該源泉税額

を、一定の制限の下で、日本国の所得に関する租税から控除することができる。 

本債券の償還により支払を受ける金額が本債券の取得価額を超える場合のその差額は、明確

な規定がないため、全く疑義無しとはしないが、償還差益として取り扱われるものと思われる。

償還差益として取り扱われ、かつ、所得が日本国の居住者に帰属する場合は雑所得として取り

扱われ、総合課税の対象となる(所得税法第 35 条第１項、所得税基本通達 35-1(3))。個人の総

合課税の税率は超過累進税率となっている（ただし、本(2)項の最終段落を参照のこと。）。ま

た当該償還差益が日本国の内国法人に帰属する場合は、償還差益は課税所得に含められ、日本

国の所得に関する租税の課税対象となる。本債券の償還により支払を受ける金額が本債券の取

得価額を下回る場合のその差額は、明確な規定がないため、全く疑義無しとはしないが、償還

差損として取り扱われるものと思われる。償還差損が日本国の居住者に帰属する場合は家事上

の損失もしくは利子所得を得るための支出とする見解がみられるが、それによると、個人投資

家において発生した償還差損は課税上ないものとみなされることとなる。また当該償還差損が

日本国の内国法人に帰属する場合は、償還差損は日本国の所得に関する租税の課税対象となる

課税所得から差し引かれる。 

日本国の居住者である個人が本債券を譲渡した場合の取扱いは明確ではないが、その譲渡益

は原則として非課税になると思われる。しかし、債券の利子の利率のうち最も高いものを最も

低いもので除した割合が 100 分の 150 以上である債券(利子を付さない期間があるものを含

む。)については、租税特別措置法第 37 条の 16 および租税特別措置法施行令第 25 条の 15 に基

づきその譲渡に関する損益は総合課税の対象となる。本債券は、利子の利率のうち最も高いも

のを最も低いもので除して計算した割合が 100 分の 150 以上になる可能性があるため、譲渡益

が譲渡所得として総合課税の対象となる可能性がある（ただし、本(2)項の最終段落を参照のこ

と。）。また、内国法人が本債券を譲渡した場合には、その譲渡による譲渡損益はその内国法

人のその事業年度の日本国の租税の課税対象となる所得の金額を構成する。 

外国法人の発行する債券から生ずる利息および償還差益は、日本国に源泉のある所得として

取り扱われない。従って、本債券に係る利息および償還差益で、日本国の非居住者および日本

国に恒久的施設を持たない外国法人に帰属するものは、通常日本国の所得に関する租税は課さ
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れない。同様に、本債券の譲渡により生ずる所得で非居住者および日本国に恒久的施設を持た

ない外国法人に帰属するものは、日本国の所得に関する租税は課されない。 

なお、2013 年税制改正により、2016 年１月１日以降においては、居住者が支払を受けるべき

特定公社債等（本債券、その他の国外において発行された公社債で、国内において売出しがさ

れたもの等を含む。）の利子等については、源泉分離課税ではなく申告分離課税の対象となり、

また、居住者が特定公社債等の譲渡をした場合の譲渡所得についても、同じく申告分離課税の

対象となる予定である。特定公社債等の償還差益についても、譲渡所得と同様の扱いとなる予

定である。また、日本国の居住者である個人に関して 2016 年１月１日以後に申告分離課税の対

象となる本債券の利息、償還差損益および譲渡損益については、一定の条件で、他の債券や上

場株式等の利息、配当、償還差損益および譲渡損益等と損益通算を行うことができる。 

 

９【準拠法及び管轄裁判所】 

本債券、利札および代理契約ならびにこれらに起因または関連する契約外のいかなる義務も、英

国法に準拠し、かつ、これに従って解釈される。 

英国の裁判所は本債券もしくは利札よりまたはこれに関連して生ずる紛争を解決するための管轄

権を有するものであり、従って、代理契約、本債券または利札よりまたはこれに関連して生ずる訴

訟または訴訟手続（以下「訴訟手続」という。）はかかる裁判所に提起することができる。発行者

は取消不能の形で、かかる裁判所の管轄権に服し、また、かかる裁判所における訴訟手続に対して、

裁判地を理由とすると、かかる訴訟手続が不便宜法廷地において提起されたことを理由とするとを

問わず、いかなる異議をも放棄する。かかる服従は本債権者および利札所持人各人の利益のみのた

めになされるものであり、訴訟手続を適法な管轄権を有するデンマークの裁判所に提起し、または、

資産の保全または英国またはデンマーク王国における訴訟手続に関する判決の強制もしくは執行に

関し、いかなる地において手段を講ずることができる本債権者もしくは利札所持人の権利を制限す

るものではないものとする。 

発行者は取消不能の形で、本債券に関して英国の裁判所に提起された訴訟手続における発行者の

代理人として現在英国ロンドン E14 5JJ、アッパー・バンク・ストリート 10 に所在するクリフォー

ド・チャンス・セクレタリーズ・リミテッドを選任する。発行者はさらに、取消不能の形で、いか

なる訴訟手続または判決の執行に対するいかなる免責は（主権その他を根拠とすると否とを問わず、

現在もしくは将来存在する限り）発行者により取消不能の形で権利放棄され、自己のためにもその

資産に関しても主張されないことに同意し、また、発行者は、訴訟手続に関し一般的に、訴訟手続

に関して下されるもしくは付与される命令もしくは判決のいかなる財産に対する宣告、強制もしく

は執行を含む（ただし、これらに限られない。）訴訟手続に関する救済の付与もしくは令状の発行

に取消不能の形で同意する。 

 

10【公告の方法】 

本債券に関するすべての通知は、ロンドンの主要日刊紙１紙（「フィナンシャル・タイムズ」

（Financial Times)となる予定である。）に、またはこれが不能の場合、発行者が定めるヨーロッ

パにおいて一般的に流通しているその他の英字日刊紙１紙に掲載されるものとする。上記により掲
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載された通知はいずれもかかる掲載の日になされたとみなされ、もし二回以上掲載がなされた場合、

最初の掲載日になされたものとする。利札所持人は、すべての目的において本「10．公告の方法」

に従い本債券の所持人に対しなされた通知の内容を通知されたものとみなされる。 

確定債券が発行されるまでは、包括債券がすべてユーロクリアおよびクリアストリーム・ルクセ

ンブルグのために保有されている場合、本債券に関する限り、上記によるかかる掲載に代え、当該

通知を本債券の所持人へ伝えるためユーロクリアおよびクリアストリーム・ルクセンブルグに交付

することができる。かかる通知は当該通知がユーロクリアおよびクリアストリーム・ルクセンブル

グに対して行われた日に、本債券の所持人に対してなされたものとみなされるものとする。 

本債券の所持人により発せられる通知もしくはなされる要求は、書面によるものとし、かつこれ

に関連する本債券を付して本債券の代理人に提出することにより行われるものとする。本債券のい

ずれかが包括債券により表章されている限り、かかる通知または要求は包括債券により表章されて

いる本債券の所持人より本債券の代理人に対して、ユーロクリアおよび/またはクリアストリー

ム・ルクセンブルグ（場合による。）を経由して本債券の代理人およびユーロクリアおよび/また

はクリアストリーム・ルクセンブルグがかかる目的のために承認する方法により発するもしくは行

うことができる。 

 

11【その他】 

(1) 債務不履行事由 

下記の事由（以下「債務不履行事由」という。）のいずれかが発生し、かつ、継続する場合、 

(a) 支払懈怠：発行者が本債券のいずれかに関する元金もしくは利息の支払をその支払期日に

怠り、かつ、当該債務不履行が、本債権者のいずれかが発行者に対し、書面による通知を発

してから 14 日間継続する場合、または 

(b) その他の債務の違反：発行者が本債券のその他の規定のいずれかの適正な履行を怠り、当

該債務不履行が、本債権者のいずれかが発した書面によるその旨の通知を本債券の代理人が

受領してから 30 日間治癒されない場合、または 

(c) クロス・デフォルト：25,000,000 米ドルまたはその相当額を超える発行者の、または発行

者が引受けたもしくは保証した借入金債務の元金、またはプレミアムもしくは期限前償還手

数料（もしあれば）もしくは利息の期日支払をその支払期日に怠り、当該債務不履行がこれ

に適用される猶予期間（もしあれば）または３日間のうち、長い方の期間を超えて継続し、

かつ、当該利息、元金、プレミアムもしくは期限前償還手数料の支払時期が有効に延期され

ないか、または当該借入金債務が、当該債務上の債務不履行事由（規定の仕方は問わな

い。）の発生により期限の利益を喪失したため、その弁済期前に弁済しなければならなくな

った場合、または 

(d) 支払不能等：発行者が一般的にその債権者のために財産移転もしくは譲渡をなし、または

その債権者と債務免除その他の和議を行い、再生手続開始の申立をし、書面にて弁済期の到

来した債務を一般的に弁済できないことを承認し、破産、支払不能その他これに類する法律

による手続を開始し、破産もしくは支払不能の宣告を受け、管財人もしくはこれに類する官

吏が発行者の資産もしくは事業の全部もしくは一部につき選任され、発行者につき適用ある
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清算、支払不能、債務免除、会社更生もしくはこれらに類する法律に基づく手続が開始さ

れ、または発行者が整理、清算もしくは解散され、担保権者が発行者の資産もしくは事業の

全部もしくは重要な部分の占有を取得し、または発行者の資産の全部もしくは重要な部分に

対して差押えもしくは執行もしくはその他の手続が行われもしくは強制されもしくは訴求さ

れ、かつかかる差押え、執行もしくはその他の手続が 60 日以内に取り下げられない場合、

または 

(e) 違法性：発行者が本債券上のその債務のいずれかを履行することが違法となるか、または

本債券上の債務のいずれかが有効かつ拘束力を有するものでなくなった場合、または 

(f) 構成員の地位：「地方自治体（kommuner）」および「州（regioner）」（またはデンマー

ク王国の法律上、これらに類する地方政府）が発行者の唯一の構成員でなくなるか、または

発行者の構成員が発行者の借入金を含む、すべての発行者の債務につき直接的に連帯責任を

負うことがなくなった場合、または 

(g) 事業の変更：発行者がその事業もしくは営業活動の全部もしくは重要な部分を廃止しもし

くは廃止しようとし、またはその事業もしくは資産の全部もしくは重要な部分を、直接もし

くは間接に、売却、譲渡、貸与もしくはその他処分する場合（ただし、完全な対価をもって

発行者の完全子会社に対してなされる善意の売却、譲渡、貸与もしくはその他処分の結果に

よる場合、またはかかる売却、譲渡、貸与もしくはその他処分が完全な対価をもって発行者

の完全子会社に対してなされる善意の売却、譲渡、貸与もしくはその他処分である場合はこ

の限りでない。）、 

いかなる本債券についてもその所持人は、本債券の代理人の指定事務所に対して書面による通

知を発することにより、期限の利益の喪失を宣言することができ、これによりさらなる手続を経

ることなく、当該本債券はその額面金額に経過利息を付して直ちに支払われるものとする。ただ

し、本債券の代理人がかかる通知を受領するときまでに、当該債務不履行事由が治癒された場合

はこの限りでない。 

(2) 包括債券 

恒久包括債券に対する権利は、(a)ユーロクリアまたはクリアストリーム･ルクセンブルグま

たはその他の決済機関が（法定の休日を理由とするものを除き）14 日連続して営業を停止した

場合、もしくは営業を恒久的に停止する意思を公表した場合、または(b)発行者または発行者の

ために行為する者が、本債券が無記名式の確定債券である場合には必要とされない本債券の要

項所定の追加金額を支払うべき義務を負った場合（以下、各々を「交換事由」という。）、か

かる包括債券の所持人の請求により、その全部について（一部は不可）確定債券と交換される。

恒久包括債券が確定債券と交換される場合は、常に、発行者は速やかに、その恒久包括債券の

所持人がかかる交換を請求してから 30 日以内に本債券の代理人の所定事務所において恒久包括

債券が提出されるのと引換えに、かかる所持人に対して、かかる恒久包括債券の額面金額と等

しい額面総額の、真正の証明がなされた確定債券を（適切な場合および適切な範囲において利

札を付して）引渡すことを確保するものとする。 
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(3) 追加発行 

発行者は随時、本債権者または利札所持人の同意なしに本債券と同一、または初回利払金額

を除き同一の要項を有する債券を追加作成し発行することができ、同債券は未償還残存してい

る本債券と合わせて単一のシリーズを構成することができる。 

(4) 本債券および利札の代替 

本債券（包括債券を含む。）または利札が破損、汚損、盗失、滅失または紛失した場合、当

該本債券または利札は本債券の代理人の指定事務所において、請求人がこれに関してかかる経

費を支払うことと引換えに、かつ、発行者が合理的に要求する証明および補償に関する条件に

従って、新券と交換することができる。破損または汚損した本債券または利札は代券が発行さ

れる前に引渡さなければならない。 

(5)  時 効 

本債券に関する元金の支払請求権および本債券に関する利息（もしあれば）の支払請求権は、

その該当日（「８．課税上の取扱い－(1)デンマークの租税」において定義される。）からそれ

ぞれ 10 年および５年が経過したときは、時効により消滅する。 

(6)  強制履行 

本債権者でない者は 1999 年契約（第三者の権利）法に基づき、本債券の条項を強制するいか

なる権利も有さないが、このことは当該法律とは別に存在するもしくは利用することができる

第三者のいかなる権利もしくは救済方法に影響を及ぼすものではない。 

 

 

第３ 【資金調達の目的及び手取金の使途】 

 

該当事項なし 

 

 

第４ 【法律意見】  

 

発行者の内部法律顧問より、以下の趣旨の法律意見書が提出されている。 

(イ)有価証券届出書および訂正有価証券届出書ならびにそれらの関東財務局長への提出は、発行者

により正当かつ有効に授権されている。 

(ロ)本債券についての本プログラムに関する代理契約は、発行者により正当に授権され、署名され

かつ交付されており、その条項に従った発行者の有効、適法かつ拘束力を有する義務である。 

(ハ)本債券は、代理契約に従い正当に署名がなされ交付されれば、その条項に従った発行者の有効

かつ拘束力を有する債務となる。 

(ニ)有価証券届出書および訂正有価証券届出書に記載されたとおりの日本国における本債券の売出

しは、デンマーク王国の法律または規則に違反しない。 

(ホ)有価証券届出書および訂正有価証券届出書（当該書類に記載された参照書類を含む。）中のデ

ンマーク王国についてのすべての法的事項の記載は、すべての重要な点において真実かつ正確で

ある。 
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第二部 【参照情報】 

 

第１【参照書類】 

発行者の概況等金融商品取引法第 27 条において準用する同法第５条第１項第２号に掲げる事項

については、以下に掲げる書類を参照すること。 

 

１【有価証券報告書及びその添付書類】 

事業年度（自平成 25 年１月１日 至平成 25 年 12 月 31 日） 

平成 26 年６月 30 日関東財務局長に提出 

 

２【半期報告書】 

該当なし 

 

３【臨時報告書】 

該当なし 

 

４【外国者報告書及びその補足書類】 

該当なし 

 

５【外国者半期報告書及びその補足書類】 

該当なし 

 

６【外国者臨時報告書】 

該当なし 

 

７【訂正報告書】 

該当なし 

 

 

第２【参照書類の補完情報】 

該当なし 

 

第３【参照書類を縦覧に供している場所】 

該当なし 
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（日 本 語 訳） 

 

適格要件を満たしていることを示す書面 
 

 

2014 年９月４日 

 

 

発行者の名称  デ ン マ ー ク 地 方 金 融 公 庫

 

 

代表者の署名

  

 

（署   名） 

  Eske Hansen 

シニア・バイス・プレジデント 

（資金調達・財務部門長） 

 

 

 

代表者の署名 

  

 

 

（署   名） 

  Tobias Schmidt 

法律顧問 

 

 

１．デンマーク地方金融公庫は、１年間継続して有価証券報告書を提出しております。 

 

２．デンマーク地方金融公庫が本邦において有価証券届出書を提出することにより発行し、又は

交付された債券の券面総額は 100 億円以上であります。 

 

 [参考] 

 

本邦における 

売出債券の名称 

有価証券届出書 

の提出日 

額面総額 

デンマーク地方金融公庫 

2016 年 11 月 15 日満期 

円建 早期償還条項付 日経平均株価連動債券 

平成 23 年 10 月 24 日 171 億 3,000 万円 
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発行者の概況の要約 

（有価証券報告書提出以後に生じた重要事実を含む。） 

 

１ 設立 

(1) 設立の根拠および法的地位 

デンマーク地方金融公庫（以下「公庫」または「発行者」という。）の設立は、1898年３月19日付

デンマーク議院法第35号に基づき承認された。同法律は、2007年１月１日付で2006年５月３日付法律

第383号により継承された。公庫の目的は、デンマークの自治体および自治体による全額保証を受け

るデンマークの半公営機関に対して融資を行うことである。公庫は自己名義で資金を借入れ、当該資

金を資本投資の目的において再貸付する。公庫は法人格を有する。 

公庫の構成員は、公庫に対し借入金残高を有するか、または半公営機関に対する公庫の貸付につい

ての保証残高を有する「地方自治体（kommuner）」および「州（regioner）」で構成されている。地

方自治体は、地理的にみてデンマークにおける最小行政区画単位で、国全体を構成している。州は２

番目に小さい行政区画単位で多数の地方自治体の領土によって構成されている。2014年１月１日現在

において公庫の構成員は、デンマークの全ての地方自治体および全ての州からなっていた。従って、

公庫の構成員はデンマークの全人口を代表している。 

公庫の構成員は、公庫の借入を含む公庫の全債務に対して直接かつ連帯して責任を負う。 

 

(2) デンマークの自治体 

デンマークは98の地方自治体および５つの州に分割されており、州はそれぞれいくつかの地方自治

体を包含する。 

自治体の主な職務は法律条項によって定められている。最も重要な職務には、社会保障、学校、病

院、保健医療、医療サービス、託児サービス、高齢者向け住宅およびインフラ・プロジェクトの提供

が含まれる。水道、ガス、電気、地域暖房、下水および廃棄物処理の整備計画、および多くの場合に

はその供給もまた通常では自治体が責任を負う。さらに、自治体は、公園、運動場、スポーツおよび

文化センターなどの公共施設を提供する。自治体はまた失業者に対するサービスも提供する。自治体

の支出水準はデンマークの国内総生産の約31％にのぼる。 

いくつかのサービスは自治体により下請けに出されるかまたは間接的に提供される。後者の場合、

これらのサービスのための予算は自治体の予算には組み込まれず、当該サービスはしばしば非営利ベ

ースで半公営機関により管理される。自治体は、中央政府が定めた借入限度内で、半公営機関が調達

した資本投資のための借入を保証することができる。半公営機関により提供されるサービスの例とし

ては、地域暖房、廃棄物処理および給水がある。 

自治体のサービス提供コストは通常、投資および債務返済を含めて、地方税の当期収入、一定の提

供されるサービスの使用料および中央政府からの交付金から賄われなければならない。地方自治体は、

個人の所得および財産に課税する権限を有し、サービス料金および中央政府からの交付金等のその他

の歳入も考慮して、年度予算の均衡を図るために十分な課税を行う義務がある。さらに、歳入の少な

い自治体が適正なサービスを提供できるよう均衡化システムが確立されている。州は中央政府からの

交付金を通じて賄われる。 

しかし、自治体が行う資本投資の一定の分野は、直接的または半公営機関を通じた借入金により賄
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うことができる。上記の借入は中央政府の管理に服し、現行の規則は2013年12月17日付行政命令第

1580号および2013年12月17日付行政命令第1581号により規定されている。当該命令により、自治体の

借入は承認される資本投資の分野についての資金調達に制限され、最長満期など一定の借入条件につ

いての要件が規定されている。現在、借入金による資金調達が行える資本支出の主な種類は、発電所、

給水、土地購入、都市再開発、環境改善および高齢者向け住宅の提供を目的としたものである。また、

上記命令により一般借入ガイドラインに沿って通貨スワップ、金利スワップならびに為替スワップ契

約を締結することが自治体に対して認められている。 

自治体は中央政府に対し監査済財政書類を提出し、借入により資金調達された資本投資が許可分野

の範疇にあるかを確認する機会を与えている。さらに、資本的支出および経常的支出の双方の目的の

ための自治体の全体的な支出水準は、正式な承認手続きは存在しないものの、中央政府と合意される

非公式なガイドラインに基づき設定される。 

 

自治体の責任および監督 

地方自治体および州が住民および企業に提供される公共サービスの大半について責任を負っている

ため、自治体部門はデンマークの福祉社会において非常に重要な役割を果たしている。 

地方自治体は、公立学校、高齢者介護、子供・若年者向け託児所、雇用創出政策、失業手当、道路、

環境、文化および予防医療サービスについて責任を負う。 

州は、病院、地域開発および専門的な社会的機関について責任を負う。 

地方自治体が独立して業務を遂行する権利は、デンマーク憲法第82条に「地方自治体が国家の監督

の下に独立してその業務を遂行する権利は法令により規定される。」と規定されている。 

地方自治体は州政府当局を通じて経済内務省による監督を受ける。 

 

自治体の経済的影響 

自治体部門の重要性の大きさは、自治体の歳出額が国内総生産（GDP）の31％に相当し、地方自治

体と州が併せて公共支出総額のほぼ３分の２を占めることにより示されている。 

経済に対するその影響力のため、地方自治体は中央政府および国会が承認する全般的な経済政策に

従う。中央政府と地方自治体組織の年次交渉において、歳出水準および課税の枠組みが地方自治体全

体について合意される。 

中央政府が景気悪化のリスクを負うため、地方自治体の経済は全体としては景気後退による影響は

受けない。政府による特別な承認を通じて、景気後退により生じた社会保障移転のための追加の歳出

および税収減は、包括的補助金により補われる。 

 

(3) 目  的 

公庫の目的は、デンマークの自治体および自治体による全額保証を受けるデンマークの半公営機関

に対して融資を行うことである。公庫は自己名義で資金を借入れ、当該資金を資本投資の目的におい

て再貸付する。 

公庫の定款では、公庫の目的を以下のように規定している。 

(1) 公庫の目的は、 

(a)地方自治体、州および自治体の組合に対し、 
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(b)下記(2)の条件に従ったその他の地方自治体または州の目的のため、 

融資を行うことである。 

(2) 上記(1)(b)の融資は、１または複数の地方自治体または州が融資全額に対して保証を与える

場合か、または当該融資が会社等に対して行われ、その定款に全参加者が当該融資につき連帯

して責任を負うことが規定されており、かつ１または複数の地方自治体または州がその組合員

または参加者になっている場合に限り、行われるものとする。 

公庫の定款に基づき、経済内務省（旧内務厚生省、内務社会省または社会福祉省）により承認され

た制限内において、将来の貸付のために資金を借入れることができる。 

経済内務省により設定されたかかる制限は、2014年現在において貸付総額の25％とされている。 

 

(4) 政府の監督 

公庫により行われる貸付は、自治体の借入に関する現行の規則に従うものとする。 

監査規則は経済内務大臣により制定され、理事会は毎年公庫の完全な財務書類を公表し、かつ四半

期毎に経済内務大臣に対し要約財務書類を提出する責任を負う。 

理事会は経済内務大臣が要求する公庫の業務に関する一切の情報を経済内務大臣に提出する責任を

負い、当該経済内務大臣はいつでも公庫の費用で公庫に関する一切の状況の調査を行わせる権利を有

する。 

公庫の定款は、同規則に規定する方法によってのみ修正され、かつかかる修正には経済内務大臣の

同意を要する。 

公庫の理事会が債権者に対する担保を著しく毀損していると経済内務大臣がみなすとき、および理

事会が定められた期限内にかかる損失の回復に必要な措置を講ずることができないときは、経済内務

大臣は公庫の事業活動を停止し、または事情によりその財産を清算手続に付することができるものと

する。 
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２ 資本構成 

以下の表は、2014年６月30日現在の公庫の資本構成を示す。(1)(2)(3) 

 
デンマーク地方金融公庫 2014年６月30日現在 

 （単位：百万デンマーク・クローネ）

国内発行公募債券：  

コーラブル債 4,332 

指数連動債 (2) 5,340 

調整金利債券 19,727 

ノン・コーラブル債 10,380 

仕組債 3,529 

合計（額面価額） 43,308 
  

公正価値への調整 2,186 

国内発行公募債券合計 45,494 

  

外国債務 (3)  

私募債 4,564 

海外銀行借入 1,652 

ユーロ・ミディアム・ターム・ノート・ 

プログラムに基づく債券 117,152 

ユーロ・コマーシャル・ペーパー・ 

プログラムに基づく債券 9,621 

合計（額面価額） 132,989 

  

公正価値への調整 3,539 

外国債務合計(3) 136,528 

  

デリバティブ商品の公正価値 6,441 

その他の負債、年金および税を除く負債合計 188,463 

  

その他の負債 523 

年金債務 61 

当期税金負債 0 

繰延税金負債 236 

その他の負債、年金および税合計 820 

負債合計 189,283 

  

持分  

2014年１月１日現在の持分 5,995 

税引後当期利益 157 

2014年６月30日現在の持分 6,152 

  

資本合計 195,435 

   

注 (1) 上記の表の目的上、長期債務からは、１年以内に満期を迎える長期債務は除外している。 

(2) 指数連動債。本表記載の残高は指数変動による調整を含む。 

(3) 外国通貨による借入は、2014年６月30日の実勢為替レート、あるいは2014年中の借入に関しては実行日の

為替レートにより、デンマーク・クローネに換算されている。 

 

2014年６月30日以降、公庫の資本構成に重大な変化はなかった。 
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流動性リスク－残存期間に基づく満期別内訳（額面価額）(1) 

    

デンマーク地方金融公庫 2014年６月30日  2013年６月30日

 （単位：百万デンマーク・クローネ）

貸付    

要求払い 0  0 

3か月以内 53,837  47,179 

3か月超1年以内 25,106  20,304 

1年超5年以内 18,303  23,707 

5年超 42,584  41,681 

    

合 計 139,830  132,871 

    

信用機関への債権    

要求払い 0  0 

3か月以内 323  1,171 

3か月超1年以内 0  17 

1年超5年以内 0  0 

5年超 0  0 

    

合 計 323  1,188 

    

ナスダックOMX（コペンハーゲン）上場債券    

要求払い 0  0 

3か月以内 1,517  497 

3か月超1年以内 16,191  2,445 

1年超5年以内 12,870  29,083 

5年超 12,729  12,200 

    

合 計 43,307  44,225 

    

海外証券等    

要求払い 0  0 

3か月以内 16,353  17,908 

3か月超1年以内 35,548  21,233 

1年超5年以内 62,410  63,479 

5年超 18,678  20,492 

    

合 計 132,989  123,112 

 

注 (1) 流動性リスクは額面金額に基づいており、利息、キャピタル・ロス、拠出金等を含めない。 

調整金利ローンおよびその他の変動金利ローンは、ローンの契約満期日にかかわらず、次回の金利決定時ま

での期間と同じ長さに相当する残存期間に含められる。確定契約に基づく貸越枠の未使用額は考慮されない。

コーラブル債およびその裏付けとなるヘッジのためのコーラブル・スワップは、次回の繰上償還日までの期

間と同じ長さに相当する残存期間に含められる。 
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３ 組織 

(1) 構 成 員 

公庫の定款に基づき、公庫から融資を受けているかまたは上記「１ 設立‐(3) 目的」中の

(1)(b)項記載の融資に責任を負う地方自治体または州は全て公庫の構成員となる。構成員は、将来

の改訂を含め、定款の規定を遵守しなければならない。構成員は、公庫が負う全ての債務に直接か

つ連帯して責任を負う。構成員は、公庫に対するその債務を全て弁済し、また当該構成員が定款に

定めるとおりその直接かつ連帯の責任を免除された時にのみその構成員でなくなるものとする。 

構成員は、規定された利息に加え、管理費を負担し、また準備金を設定および維持するために毎

年適正な分担金を支払う。 

 

(2) 理 事 会 

理事会は、公庫の業務を全般的に監督および指示する。理事会は、公庫の業務が相当の注意をも

って組織化、管理および執行されるよう配慮する。理事会は公庫の業務運営に関し経営陣に指示を

発する。2014年５月末まで、理事会は、公庫の構成員の中から選出される10名の構成員から成って

いた。州は２名の理事とその補欠を各１名選出していた。地方自治体は８名の理事とその補欠を各

１名選出していた。2014年６月１日において、理事会は９名で構成される。州は２名の理事とその

補欠を各１名選出する。地方自治体は６名の理事とその補欠を各１名選出する。現職の理事会は、

州または地方自治体の直近の選挙が行われた翌暦年の６月１日より前に、公庫から独立し、会計ま

たは監査を行う資格を有するもう１名の理事を選出する。 

理事会は理事会構成員選挙のための候補者指名についての詳細なガイドラインを制定する。理事

会構成員の選挙は理事長が管理し、理事長は任期が開始される少なくとも１か月前までに投票用紙

が公庫の構成員に送付されるよう手配する。選任可能な各理事会構成員および補欠につき１名の候

補者のみが指名されている場合は、上記の投票手続きに従うことなく無競争選挙とすることができ

る。ただし、理事長が当該手続きを認可し、かつ、いずれの公庫の構成員も上記の期限までにかか

る投票の実施を要求していないことを条件とする。理事会は投票権および実施された選挙の有効性

に関する全ての問題を確定的に裁定する。 

理事会の構成員およびその補欠は４年の任期で選出される。理事会に加入したかかる構成員およ

びその補欠は、公庫の構成員である地方自治体または州政府評議会の構成員であるものとする。理

事会に選出された構成員がこの必要事項を充たすことができない場合、その補欠が代わりに理事会

に加入する。かかる補欠が、公庫の構成員である地方自治体または州政府評議会の構成員ではない

場合、理事会は補欠選挙を上記の規則に従い行わせる。任期は６月１日に開始する。（イ）上記の

ように構成員が構成員でなくなった場合、（ロ）構成員が理事会から辞任した場合、または（ハ）

構成員が死亡した場合、補欠が理事会構成員に代わりその残存する任期を果たすものとする。かか

る補欠が上述の理由により理事会の務めを果たせない場合、その残存任期に関し新たな理事会構成

員と新たな構成員の補欠が選出されるものとする。しかしながら、かかる残存任期が１年未満であ

る場合、理事会は補欠選挙を行わないよう決定することができる。任期の開始に際し69歳に達して

いる者を理事会に選出し、または再選することはできない。理事会により選出された理事が理事会

を退任する場合、理事会は、その残存任期の長さにかかわらず、公庫から独立し、会計または監査

を行う資格を有する新たな９人目の理事を選出する。 
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理事会は年に４回定例会議を招集する。臨時会議は理事長、１名の経営陣の構成員、少なくとも

３名の理事会構成員または指名された監査役１名の要求により開催される。 

理事会は、その構成員の少なくとも半数が出席し、かつ投票を行った場合、定足数に達したもの

とする。全ての決議は投票の単純過半数により採択される。投票が同数であった場合、理事長が、

または理事長が不在の場合には副理事長が、決定票を保持する。 

３月末より前に開催される理事会の定例会議で、経営陣は前事業年度の公庫の業務についての報

告書を提出し、財務書類に監査役の勧告書を添えて理事会の承認を得るために提出する。理事会は

かかる報告書および財務書類を承認した後、かかる報告書および財務書類をデンマークの経済内務

省および公庫の構成員に提出する。理事会における議事には議事録が作成され、理事会の構成員が

署名する。 

 

2014年６月１日現在の理事会の構成員は以下のとおりである。 

 

名  前 主たる業務 

イーレク・ニルスン（理事長） 市 長 

ラース・クラーロプ（副理事長） 市 長 

ハンス・トフト 市 長 

ヘンレク・スィミノ 市 長 

イーレク・クリステンセン 副市長 

ミケール・クリトゴー 市 長 

ソフィーイ・ヘーストロプ・アナスン 州評議会議長 

アネ・Ｖ.クリステンセン 州評議会副議長 

カイ・Ｖ.ホルム 独立の構成員 

 

(3) 経営陣および従業員 

公庫の経営陣は２名の執行役員（マネジング・ディレクター）により統括されており、その両者

とも理事会により選任され、そのうち１名は最高経営責任者を兼ねる。経営陣は日常業務に関し全

ての決定を行う権限を付与されている。経営陣は、公庫の事業を、理事会により与えられた指示に

従い適正な方法で管理するものとする。経営陣は貸付、借入およびスワップなどの金融商品の利用

につき、決定を行うものとする。公庫の業務に鑑み、性質または規模が例外的であると思われる取

引は、理事会に付託される。 

理事長もしくは副理事長および１名の経営陣の構成員が共同して署名した場合、または２名の経

営陣の構成員が共同して署名した場合、公庫を拘束する。さらに、公庫は、経営陣の構成員１名と

共に理事長にそのために特に授権された役員１名が共同して署名した場合、またはそのように授権

された役員２名が共同して署名した場合、拘束される。経営陣は、個々の役員に、特定の機能を執

行するにあたり公庫を拘束する特定の権限を付与することができる。 

公庫の職員は経営陣により任免される。 

経営陣チームの構成員は以下の通りである。 



― 28 ― 

 

セーレン・ヘーゲンハーヴェン 最高経営責任者兼マネジング・ディレクター 

ジョニー・ムンク マネジング・ディレクター 

ヤンス・ブロック・ベレント 最高財務担当役員 

エスケ・ハンセン シニア・バイス・プレジデント（資金調達・財務部門長） 

イェッテ・モルドラップ シニア・バイス・プレジデント（貸付部門長） 

モーテン・セトフテ シニア・バイス・プレジデント（最高リスク管理責任者） 

フランク・ハマー 理事（リース部門長） 

 

公庫には、経営陣の構成員を含め58名の従業員がいる。 

 

(4) 監査役 

理事会は、経済内務省の承認を受けた監査役を１または２名選任し、そのうち少なくとも１名は

国家資格を有する公認会計士でなければならない。さらに１名の監査役が経済内務省により任命さ

れ、公庫が四半期毎の要約経営計算書を経済内務省に提出する義務を含む公庫に適用される関係法

令上の規制のなかで運営されていることの確認につき特にその責任を負う。 

2013年度の監査役は、トービン・ベンダー氏およびアンドレス・デュエダール・オルセン氏（国

家資格を有する公認会計士）に代表されるKPMG勅許会計士パートナーシップならびに経済内務省に

任命されたエミール・ル・メール氏（旧郡代表）である。 

 

デンマークにおけるアーンスト・アンド・ヤング（EY）とKPMGの合併 

KPMG勅許会計士パートナーシップは、デンマークの有限責任団体で、2014年６月30日までは、ス

イスの組織体であるKPMG International Cooperative（KPMGインターナショナル（協同組合））に

加盟する独立した各メンバー・ファームからなるKPMGネットワークのメンバー・ファームの一つで

あった。2014年７月１日に、同団体は国際的なEYネットワークに参加し、その名称をアーンスト・

アンド・ヤング公認会計士パートナーシップに変更したが、その法的地位および会社登記等のそれ

以外の点には変更はなかった。アーンスト・アンド・ヤング公認会計士パートナーシップは近い将

来において、アーンスト・アンド・ヤング公認会計士パートナシップを存続組織として、旧EYデン

マークと合併する予定であり、法的地位および会社登記等については変更されない。 
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４ 業務の概況 

(1) 2014年上半期の業績 

2014年上半期における公庫の総貸付高は202億デンマーク・クローネとなり、2013年上半期から

横ばいとなった。2014年上半期における純貸付高は、2013年上半期よりも10億デンマーク・クロー

ネ増加し、120億デンマーク・クローネとなった。2014年６月30日現在の貸付およびリース債権は、

2013年末現在の1,427億デンマーク・クローネに対して1,483億デンマーク・クローネであった。

2014年下半期の貸付は、101億デンマーク・クローネであった2013年下半期の総貸付高を上回り、

120億デンマーク・クローネから150億デンマーク・クローネになると予測されている。この結果、

2014年の総貸付高は、2013年の303億デンマーク・クローネに対して320億デンマーク・クローネか

ら350億デンマーク・クローネになると予測されている。 

純受取利息は、2013年上半期の２億3,400万デンマーク・クローネに対して2014年上半期は２億

2,900万デンマーク・クローネとなった。金融商品の価値調整により、2013年上半期には200万デン

マーク・クローネの利益が計上されたのに対し、2014年上半期には2,600万デンマーク・クローネ

の利益が計上された。税引前当期利益は、2013年上半期の１億8,900万デンマーク・クローネに対

して2014年上半期は２億800万デンマーク・クローネとなった。当期包括利益は、2013年上半期の

１億4,900万デンマーク・クローネに対して2014年上半期は１億5,700万デンマーク・クローネとな

った。資産に対する持分（資本）の割合は、2014年６月30日現在において3.2％となり、2013年末

現在の3.3％から低下した。2013年末において、公庫は、2014年の税引後利益（金融商品の価値調

整を除く。）がおよそ２億7,500万デンマーク・クローネになると予測した。 

 

(2) 概 要 

2013年においても、公庫は自治体への貸付における絶対的な最大提供者としての地位を維持した。

純貸付高は、2012年の170億デンマーク・クローネから2013年には179億デンマーク・クローネに増

加し、総貸付高は、2012年の359億デンマーク・クローネから2013年には303億デンマーク・クロー

ネに減少した。この減少は、過年度においては多数の貸付がより低い金利の貸付に切換えられたが、

さらに切換えを行っても金利による利点を得ることができないため、貸付の切換えの数が減少した

ため生じた。 

国際資本市場における公庫の資金調達状況は、高い信用格付けを有する証券の取得に対して投資

家から大きな関心が寄せられたため、2013年においても良好であった。 

公庫は、それぞれ10億米ドルおよび12億5,000万米ドルのベンチマーク債の発行を初めて２件行

い、多くの国の中央銀行から公庫の債券の取得に対してとりわけ前向きな関心が寄せられた。 

また、資金調達状況は、2012年に適用された米ドルからデンマーク・クローネへの非常に有利な

スワップ・レートが2013年には次第に低下した影響を受けた。そのため、2013年の半ばに公庫は変

動金利ローンについて小幅の価格調整を行わなければならなかった。しかしながら、公庫は依然と

して自治体にとり最も優れた資金調達源であり、自治体は自身のための確立した資金調達機関を有

することにより資金面において大きな裁量を得ている。 

2013年末における流動性資金は255億デンマーク・クローネで、2012年末と比べて11億デンマー

ク・クローネ増加した。公庫の借換えリスクは、全ての拘束力のある貸出コミットメントが約定前



― 30 ― 

に全額調達されていなければならないことにより非常に限られたものとなっている。 

高い信用格付を有する他の金融機関と同様に、公庫は、片務的担保契約（CSA）に代えて双務的

担保契約を締結することを決定しており、今後は担保の受入れの他に、デリバティブの相手方が公

庫に関してリスクを負う場合は公庫も担保を差入れることになる。これは、資金調達コストの増加

を受け、公庫は担保を差入れることにより、より有利なデリバティブ条件を獲得できるためである。

さらに、より多くの取引相手が価格の提供を行うことができるようになると見込まれ、競争の活発

化につながる。 

公庫は、2014年中に、全ての関係する金融取引相手との間に双務的なCSA契約を締結する予定で

ある。 

純受取利息は、2012年の６億300万デンマーク・クローネに対して、５億300万デンマーク・クロ

ーネであった。純受取利息が減少したのは、2013年には2012年と比べて資金調達価格が悪化したこ

とに起因する。 

2013年の５億300万デンマーク・クローネの純受取利息のうち、３億6,100万デンマーク・クロー

ネは貸付に関するもので、１億4,200万デンマーク・クローネは保有債券ポートフォリオからの受

取利息に関するものであった。公庫の利益目標は２つの原則に基づく。第一に、構成員に対して資

金が最も有利な価格で提供されるようにしなければならず、第二に、持分の資産に対する比率は約

３％という安定した水準を維持しなければならない。 

公庫は、貸借対照表についての長期予測を定期的に作成しており、これに基づき各年についての

利益目標も定めている。公庫は、2013年の純受取利息は満足できる水準であると評価している。 

2013年において、総額7,500万デンマーク・クローネの金融商品についてのマイナスの価値調整

が行われた。このマイナスの調整は、とりわけ、価格の低下のために保有債券ポートフォリオにつ

いてマイナスの価値調整が行われたことによるものであった。2012年には、発行債券の買戻しによ

り１億4,800万デンマーク・クローネの多額の一回的収入が生じた。2013年には買戻しはほとんど

行われなかったことがマイナスの価値調整の主な要因となった。 

管理費用は9,600万デンマーク・クローネとなり、2012年と比べて400万デンマーク・クローネ減

少した。これは、年金債務の調整の減少および無形資産の償却の減少によるものであった。 

法人税率は、2014年から2016年の間に引き下げられることになり、これが繰延税金引当金の戻し

入れにつながったため、2013年において2,800万デンマーク・クローネの課税所得がもたらされた。 

公庫の当期利益は、２億7,900万デンマーク・クローネで、2012年と比べて２億3,700万デンマー

ク・クローネ減少した。価値調整を除いた場合には３億500万デンマーク・クローネの利益となり、

2013年の中間報告書では３億デンマーク・クローネの利益（価値調整を除いた場合）が予測されて

いた。 

2013年末現在において、公庫の資産合計は1,842億デンマーク・クローネで、2012年末現在と比

べて23億デンマーク・クローネ増加した。貸付は60億デンマーク・クローネ増、および証券ポート

フォリオは32億デンマーク・クローネ増となり、流動性資金の強化につながった。デリバティブ商

品は、金利および為替レートの状況の変化の結果、54億デンマーク・クローネ減少した。 

公庫の定款に従い、当期包括利益は持分（資本）に移転されなければならない。持分は、2012年

末現在の57億デンマーク・クローネに対して、2013年末現在において60億デンマーク・クローネと
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なり、資産の3.3％に相当した。公庫の長期的な目標は、持分を資産の約３％に保つことである。

公庫の法的枠組みの下では、持分は公庫の負債合計の少なくとも１％（すなわち18億デンマーク・

クローネ）に等しくなければならない。 

 

(3) 貸付およびリース 

公庫は、その定款第２条に従い行政命令第1580号および第1581号に規定するところに該当する資

本支出の資金調達のために自治体および自治体の保証を受けている半公営機関に対し融資を提供し

ている。2013年12月31日現在の貸付ポートフォリオの総額は1,427億デンマーク・クローネにのぼ

り、そのうち38億デンマーク・クローネがリース債権であった。 

公庫による貸付は、無担保で、かつ関連する資金調達の形態によって40年を上限として満期を設

定して行われる。貸付は分割払いによるかもしくは満期に返済される。利息は関係する借主の選択

により固定金利もしくは変動金利に基づいて支払われる。公庫は、利益をあげることを主たる目的

として業務を運営しないため、資金のコストを超えるマージンを請求することはないが、一般管理

費用として借主に分担金を求める。 

公庫は、デンマークにおける自治体に対する最大の単独貸付機関である。公庫の貸付水準は、毎

年かなり変化する顧客の資本支出の需要および商業銀行が最大の相手方である競争的要因によって

決まる。公庫は、公庫が行ったいかなる貸付についても損失を被ったことはない。 

公庫は、その構成員およびその他の顧客と緊密な意見交換を行っている。顧客の利用状況の目標

が毎年設定され、顧客サービスの最適化を図るために満足度についての調査が定期的に行われる。

公庫は、貸付およびリース以外の金融サービスも提供しており、これには自治体の借入および長期

債務の管理ならびにデリバティブ（スワップ）を通じた借入金の借換えについてのアドバイザリ

ー・サービスを含む。また、公庫は、融資プールおよびリース・ポートフォリオについての電子情

報ならびに予算管理ツールの改良を含め、定期的にウェブサイトの開発を行っている。 

 

2013年 

総貸付高は、2012年には359億デンマーク・クローネであったのに対し、2013年には303億デンマ

ーク・クローネとなった。純貸付高は、2012年の170億デンマーク・クローネに対して179億デンマ

ーク・クローネであった。 

総貸付高の減少は、2012年において大幅に増加した貸付の切換えの件数が通常に戻ったことによ

るものであった。多くの借主が公庫の債券貸付をより低い金利の貸付に切り換えた。さらに、一部

の借主は、歴史的な低金利水準を利用して変動金利ローンから固定金利ローンに借換える決定を下

した。 

地方自治体に対する総貸付高は124億デンマーク・クローネとなり、貸付全体の41％を占めた。

2012年には、地方自治体に対する総貸付高は202億デンマーク・クローネで、貸付全体の57％を占

めた。州に対する貸付は30億デンマーク・クローネとなり、貸付全体の10％を占めた。2012年には、

州に対する貸付は37億デンマーク・クローネで、貸付全体の10％を占めた。貸付高の減少は主に、

合計65億デンマーク・クローネとなった地方自治体および州に対して従前に調達された貸付の切換

えおよび借換えを要因とした。 
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自治体の保証を受けた企業および組織（組合）ならびに連帯の責任を有する自治体所有会社に対

する貸付は、2012年は118億デンマーク・クローネで貸付全体に占める割合は33％であったのに対

して、149億デンマーク・クローネとなり貸付全体に占める割合は49％となった。そのうち96億デ

ンマーク・クローネは、廃棄物、暖房およびエネルギー目的関連の貸付、39億デンマーク・クロー

ネは上水・下水排出に関連するもの、ならびに13億デンマーク・クローネは港湾、公共交通機関お

よびその他の目的に関連するものであった。 

貸付全体において、個別の要求に応じ調整される貸付が92％を占め、債券貸付が８％を占めた。

個別の要求に応じ調整される貸付が貸付全体に占める割合は、95％から2013年には92％に低下した。

債券貸付の大部分が高齢者用公営住宅向け融資のために行われ、2013年において貸付総額は21億デ

ンマーク・クローネにのぼり、2012年の16億デンマーク・クローネと比べて増加した。 

債券貸付の大部分を固定金利ローンが占める。個別の要求に応じ調整される貸付は主に変動金利

ローンで構成され、利率は３か月毎または６か月毎に設定される。変動金利の信用供与契約および

固定金利の個別の要求に応じ調整される貸付が占める割合は少ない。金利の上限を伴う変動金利ロ

ーンは、新しい種類のローンで、その総額はわずか７億デンマーク・クローネである。 

2013年において、貸付のうち変動金利ローンが75％および固定金利ローンが25％を占めた。2012

年には、貸付のうち変動金利ローンが78％および固定金利ローンが22％を占めた。多くの変動金利

ローンが顧客によりデリバティブを用いて変動金利から固定金利へ借換えられた。 

2013年においてリース債権は15億デンマーク・クローネにのぼり、リース・ポートフォリオ総額

は38億デンマーク・クローネで、2012年と比べて３億デンマーク・クローネ増加した。 

2013年において外貨による貸付は行われなかった。 

2013年には、地方自治体および州において官民パートナーシップ（PPP）への関心が高まった。

近年では、公庫は、３つの学校および１つ医療センターを含め、公的資金を伴ういくつかのPPPプ

ロジェクトに資金提供を行った。公庫は、独自のモデルを開発し、また公庫が貸付およびリースで

の資金提供によりPPPプロジェクトに参加することがあることをより知ってもらう取り組みを続け

ている。 

 

以下の表は、2013年12月31日終了年度までの５年間の公庫の活動について示したものである。 

 

12月31日時点  新規貸付 貸付残高 
税引前 
当期利益 

 持分 

 （単位：百万デンマーク・クローネ） 

     

2009年度  30,820 111,538 255  4,375 

2010年度  34,851 125,136 411  4,684 

2011年度  25,799 128,979 691  5,200 

2012年度  35,862 136,296 694  5,716 

2013年度  30,295 142,711 332  5,995 
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(4) 証券の発行 

公庫は、ナスダックOMX（コペンハーゲン）（以下「OMX」という。）に上場される公募債券発行

および海外債券の発行によって資金を調達している。公庫は、特定の市場および商品への依存を最

小にするため、証券の発行を多様な市場で多様な商品により行うことで注意深く分散させている。

公庫の借換えリスクは、全ての拘束力のある貸出コミットメントが約定時において全額が調達され

ていなければならないことにより非常に限られたものとなっている。 

伝統的な債券貸付および調整金利の貸付はマッチングするOMXに上場される債券の発行によって

資金が調達される。個別の要求に応じ調整される貸付は特定の種類の資金調達と関連していない。 

公庫のデンマークでの調達資金源の一つとして、デンマークの資本市場で発行され、OMXに上場

される債券がある。通常、かかる発行の範囲は、公庫の顧客の要求に合う資金を提供するために追

加のトランシュが発行できるように設定される。さまざまなシリーズの債券は、多様な満期および

金利にわたる。 

1987年以来、公庫はデンマーク国外における資金調達を認められており、それ以来公庫は国際資

本市場における地位を発展させ、強化してきた。 

1990年２月にユーロ・コマーシャル・ペーパー・プログラムが設定された。同プログラムの最大

残高は50億ユーロである。1993年２月にユーロ・ミディアム・ターム・ノート・プログラム

（EMTN）が設定された。公庫が国際資本市場に最初に登場して以来、多数のEMTN（ユーロ・ミディ

アム・ターム・ノート）の発行、私募および銀行借入が行われた。 

公庫は、ムーディーズ・インベスターズ・サービスおよびスタンダード・アンド・プアーズより

デンマーク王国と同等の信用格付を取得している。すなわち、公庫の外貨建およびデンマーク・ク

ローネ建の長期格付は双方ともAaa/AAAおよび短期格付はP-1/A-1+である。 

借入金を外貨で転貸する場合は、公庫はいかなる通貨リスクもとらない。したがって通貨リスク

を負うのは借主である。もし借主が調達された通貨以外の通貨で受取ることを望む場合には、公庫

は借主の望む資金を提供するためスワップを利用する。公庫は、スワップの相手方を選ぶ際の厳格

なガイドラインを持っている。 

公庫は、資金調達業務において、1992年４月まで、国際資本市場で借入れる資金に対応する自治

体への貸付がなければならないという制約を受けていた。公庫は1992年４月に、最大３億5,000万

デンマーク・クローネまでは同時かつ対応する自治体への再貸付があるという要件なしに借入を行

うことにつき、経済内務省の承認を受けた。経済内務省により設定された現在の上限は、直近の四

半期の帳簿価格による貸付総額の25％であり、2013年末現在において355億デンマーク・クローネ

に相当した。 

2013年12月31日現在において外貨による資金調達は、公庫の借入ポートフォリオの約74％を占め

ている。 

公庫はエクイティ・リンク債および為替連動債の売出しを日本において行っている。 

 

2013年 

2013年において金融市場はユーロ圏危機の影響を引き続き受けたが、その影響力は過年度より弱

いものであった。デンマークの公的債務が比較的少ないことから、投資家はデンマークの信用度の

高い債券に対して高い関心を示した。そのため、2013年において公庫は非常に有利な価格で容易に

資金調達を行うことができ、2013年（暦年）にはそれぞれ10億米ドルおよび12億5,000万米ドルの
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ベンチマーク債の発行を初めて２件行った。 

2013年の債券発行総額は、2012年の928億デンマーク・クローネに対し、1,087億デンマーク・ク

ローネとなり、公庫にとりこれまでで最大の金額となった。これは、2013年には多額の貸付が行わ

れたことと、短期の資金調達が非常に有利であったことによるもので、公庫はその資金管理におい

てこの利点を活用した。資金調達の８％がOMXでの発行を通じて行われ、92％が国外での発行によ

り行われたが、国外での調達のうちヨーロッパが67％およびその他の海外市場が33％を占めた。 

OMXにおける債券発行は、2012年の82億デンマーク・クローネに対して2013年には87億デンマー

ク・クローネに増加した。調整金利ローンの資金を提供するための発行は、2012年の61億デンマー

ク・クローネに対して45億デンマーク・クローネとなった。仕組債の発行は2012年の４億デンマー

ク・クローネに対して18億デンマーク・クローネに増加した。抵当貸付の性質を有する伝統的な債

券の発行は、2012年の２億デンマーク・クローネに対して25億デンマーク・クローネとなった。 

国外では、2013年において327億デンマーク・クローネの短期の債券、ユーロ・コマーシャル・

ペーパー(ECP)が発行されたが、これに対して2012年には365億デンマーク・クローネが発行された。

これらの発行は主に米ドル建てで行われた。2012年と同水準の発行が維持されたのは、ECP債券が

その他の市場に比べて有利な価格で発行できたことによる。国外ではEMTN債および私募債も発行さ

れ、その金額は、2012年の363億デンマーク・クローネに対して498億デンマーク・クローネとなっ

た。この増加は、その他の種類の証券と比べて発行に関してEMTN債が利用されることが増えたこと

による。 

 

(5) コーポレート・ガバナンス 

公庫は2006年５月３日付法律第383号「デンマークの地方自治体および州のための信用機関に関

する法律（Lov om kreditforeningen af kommuner og regioner i Danmark）」による権限の下に

業務を行っている。 

公庫は理事会および経営陣により管理されている。 

理事会は、公庫の全般的な管理およびその業務の適切な組織化について責任を負う。理事会は、

公庫の最も重要な活動についてのガイドラインを作成し、その中で理事会と経営陣との職務の分離

が定められる。理事会は、財務リスクの管理およびデリバティブの利用についてのガイドラインの

概要を定める。 

経営陣は、理事会が採用した方針および理事会が作成したガイドラインに従って、公庫の日常の

管理を行うことに責任を負う。公庫の経営陣は最高経営責任者１名およびマネジング・ディレクタ

ー１名により構成される。経営陣は、理事会の全ての決定が実施されることを確保する。 

経営陣は、公庫についての全ての重要な変化および公庫の業務に影響を及ぼす重要な事項につい

ての経営陣の見解を理事会に報告する責任を負う。また、経営陣は理事会に対し、公庫内の進展を

記した、理事会が確実に公庫の全体的な管理責任を果たすのに必要な財務情報を与え、その他の開

示を行う責任を負う。 

理事会会議において、経営陣は財務リスクの管理に関して理事会が定めたガイドラインの順守に

ついて報告する。 

理事会が定めたガイドラインの枠組みの中で、全ての必要な決定を行うことを経営陣は授権され

ている。貸付、資金調達およびデリバティブ商品についてのガイドラインに関する決定は、経営陣
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における意見の一致が必要とされる。 

公庫は経済内務省の監督を受ける。 

 

(6) リスク管理 

財務リスク 

公庫は財務リスク（信用リスク、流動性リスクおよび市場リスク）にさらされている。いかなる

時も公庫のリスク許容度と合致するように、これらのリスクは継続的に特定、制御および管理され

ている。公庫のリスク許容度は低めに設定されており、公庫の使命に従うために不可欠であるとみ

なされる財務リスクのみで構成されている。 

財務リスクの管理についての公庫全体のガイドラインは、リスク許容度の定義も含めて、理事会

により定められる。さらに、経済内務省が金利リスクおよび流動性資金についてガイドラインを定

めており、理事会が採用したガイドラインを変更することができる。 

経営陣は、全体的なガイドラインが特定の業務プロセスおよび従業員への指示において確実に実

施されることについて責任を負う。経営陣は財務リスクの監督および管理の責任をリスク管理部門

に委譲しており、その部門長は最高経営責任者の直属として報告義務を負う。 

リスク管理部門は、最も重要な財務リスクについて検証し、それに関して経営陣に対して毎日報

告を行うが、経営陣はさらに全ての財務リスクについて詳細な報告を毎月受ける。理事会会議にお

いて、理事会は、ガイドラインの全般的な順守に関する情報も含めて最も重要な財務リスクについ

て報告を受ける。 

業務リスク（オペレーショナル・リスク） 

公庫はオペレーショナル・リスクにさらされている。これらのリスクは継続的に特定、制御およ

び管理されている。 

オペレーショナル・リスクを管理するための公庫全体のガイドラインが理事会により定められて

いる。 

経営陣は、全体的なガイドラインが特定の業務プロセスおよび従業員への指示において確実に実

施されることについて責任を負う。経営陣はオペレーショナル・リスクの監督および管理の責任を

リスク管理部門に委譲しており、その部門長は最高経営責任者の直属として報告義務を負う。 

リスク管理部門は、損失を含めた事業における事象に関する経営陣に対する報告書を毎月作成す

る。理事会会議において、理事会は重要な事業における事象の報告を受ける。 



― 36 ― 

５ 経理の状況 

 

2012年６月15日、公庫およびコミュニ・リーシングA/Sの理事会は、公庫を存続事業体として２つの

事業体を合併することを承認した。合併は、2012年６月15日に承認されると同時に、税制上において

は2012年１月１日より効力を生じることとなった。デンマークの会計・税法に基づき、2012年度財務

書類はかかる合併が遡及的に2012年１月１日に生じたものとして作成されている。 

 

（2013年度財務書類） 

 

2013年度包括利益計算書 
 

 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2013年  2012年 

受取利息  3,741 3,805

支払利息  3,238 3,202

純受取利息  503 603

   

金融商品の価値調整  -75  191

管理費用  96  100

税引前当期利益  332 694

   

当期利益課税額  53 178

当期利益 279 516

  

その他の包括利益  

保険数理上の損益 0 0

当期包括利益 279 516

  

処 分：  

持分への移転 279 516

合 計 279 516
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2013年12月31日現在の財政状態計算書 
 

資 産 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2013年  2012年 

信用機関への債権  367 2,292

貸 付  138,929 132,850

リース債権  3,782 3,446

証券ポートフォリオ  31,709 28,453

デリバティブ商品  9,292 14,687

その他の資産  147 148

当期税金資産  13 9

資産合計 184,239 181,885

   

   

負 債 および 持 分 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2013年  2012年 

負 債  

信用機関への債務  8  0

発行債券  169,076  166,045

デリバティブ商品  8,386  9,342

その他の負債  476  443

年金債務  62  65

繰延税金負債  236  274

負債合計 178,244  176,169

   

持 分 5,995  5,716

   

負債および持分合計 184,239  181,885
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2013年度持分変動計算書 
 

 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2013年  2012年 

持 分  

１月１日現在の持分 5,716 5,200

当期包括利益 279 516

12月31日現在の持分 5,995 5,716

 

当期包括利益は公庫の定款に従い持分（資本）に移転される。 

持分は、2012年度末現在の57億デンマーク・クローネから2013年度末現在には60億デンマーク・クロ

ーネに増加した。2013年度末現在、資産に対する持分の割合は2012年度末現在の3.1％に対し3.3％とな

った。持分は利益剰余金全体からなる。 

公庫の長期的な目標は、資産合計に対する持分の割合を公庫の活動を支えるために適切だと考えられ

る約３％にすることである。公庫の法的枠組みの下では、持分は公庫の負債合計の少なくとも１％（す

なわち18億デンマーク・クローネ）に等しくなければならない。 

 



― 39 ― 

2013年度キャッシュフロー計算書 

 

（単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2013年  2012年 

当期キャッシュフロー  

  

営業キャッシュフロー  

税引前当期利益 332  694

非現金営業項目調整  -92  -233

営業キャッシュフロー合計 240  461

   

営業活動からのキャッシュフロー   

その他の資産 -4  -1

その他の負債 33  62

信用機関への債権 200  -139

証券ポートフォリオ -3,256  394

貸付およびデリバティブ商品 -1,020  -4,646

発行債券およびデリバティブ商品 2,074  4,247

営業活動からのキャッシュフロー合計 -1,973  -83

   

当期キャッシュフロー合計 -1,733  378

  

１月１日現在の現金・現金同等物残高 2,092  1,714

12月31日現在の現金・現金同等物残高 359  2,092

   

現金・現金同等物 367  2,092

信用機関への債務 -8  0

信用機関への債権（期限の到来が３か月を超えるもの） 0  200

信用機関への債権合計 359  2,292
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(2014 年度上半期財務書類) 
 

2014年１月１日から６月30日までの期間についての包括利益計算書 
 

（単位：百万デンマーク・クローネ）

   

  2014年 

上半期 

 2013年 

上半期 

受取利息  1,470 1,720 

支払利息  1,241 1,486 

純受取利息  229 234 

    

金融商品の価値調整  26 2 

管理費用  47 47 

税引前当期利益  208 189 

    

当期利益課税額  51 40 

当期利益  157 149 

    

その他の包括利益    

保険数理上の調整  0 0 

当期包括利益  157 149 

    

処 分：    

持分への移転  157 149 

合 計  157 149 
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2014年６月30日現在の財政状態計算書 

 

資 産 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2014年 

6月30日現在 

 2013年 

12月31日現在

信用機関への債権   323  367 

貸付   144,324  138,929 

リース債権   3,947  3,782 

証券ポートフォリオ   35,315  31,709 

デリバティブ商品   11,286  9,292 

その他の資産   187  147 

当期税金資産   53  13 

資産合計   195,435  184,239 

    

    

負 債 および 持 分 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2014年 

6月30日現在 

2013年 

12月31日現在

負 債      

信用機関への債務   106  8 

発行債券   182,022  169,076 

デリバティブ商品   6,441  8,386 

その他の負債   417  476 

年金債務   61  62 

繰延税金負債   236  236 

負債合計   189,283  178,244 

      

持 分   6,152  5,995 

      

負債および持分合計   195,435  184,239 
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2014年１月１日から６月30日までの期間についての持分変動計算書 

 

 （単位：百万デンマーク・クローネ）

   

   2014年 

上半期 

 2013年 

上半期 

持分      

１月１日現在の持分   5,995  5,716 

当期包括利益   157  149 

６月30日現在の持分   6,152  5,865 
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2014年１月１日から６月30日までの期間についての 

キャッシュフロー計算書 

 

（単位：百万デンマーク・クローネ）

   

    2014年 

上半期 

 2013年 

上半期 

営業活動からのキャッシュフロー       

税引前当期利益    208  189 

支払法人税    -90  -23 

非現金営業項目調整    -1  4 

    117  170 

       

その他の資産    -41  -74 

その他の負債    -59  130 

信用機関への債権    0  183 

証券ポートフォリオ    -3,606  -2,056 

貸付およびデリバティブ商品    -7,554  -1,824 

発行債券およびデリバティブ商品    11,001  2,550 

営業活動からのキャッシュフロー合計    -142  -921 

       

当期キャッシュフロー合計    -142  -921 

       

１月１日現在の現金・現金同等物残高    359  2,092 

６月30日現在の現金・現金同等物残高    217  1,171 

       

現金・現金同等物は、約定日において満期が３か月

未満の信用機関への債権（純額）で構成される。 

      

       

信用機関への債権    323  1,188 

信用機関への債務    -106  0 

信用機関への債権（純額）    217  1,188 

信用機関への債権 

（期限の到来が３か月を超えるもの） 

   0  -17 

６月30日現在の現金・現金同等物残高    217  1,171 
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