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BEGRUNDEL SE

BAGGRUNDEN FOR FORSLAGET

Direktiv 97/9/EF om investorgarantiordninger' blev vedtaget i 1997 og supplerer
direktivet om investeringsservice i forbindelse med verdipapirer’, som pa det
tidspunkt regulerede ydelse af investeringsservice 1 EU. Direktivet om
investeringsservice er siden blev aflest af direktivet om markeder for finansielle
instrumenter’ (MIFID). Ifolge investorgarantiordningsdirektivet skal kunder, der
modtager investeringsservice fra investeringsselskaber (herunder kreditinstitutter),
have garantibelgbet udbetalt under serlige omstaendigheder, hvor selskabet ikke er i
stand til at tilbagelevere de midler eller finansielle instrumenter, som det opbevarer
pa kundens vegne.

Ti ar efter at investorgarantiordningsdirektivet trddte i kraft og umiddelbart efter
finanskrisen, er det rette tidspunkt at undersoge, hvordan
investorgarantiordningsdirektivet fungerer. Der er ikke noget, der tyder pa, at
finanskrisen forte til flere krav til garantiordninger under
investorgarantiordningsdirektivet. Kommissionen har imidlertid i de senere ar
modtaget en lang rakke klager fra investorer om anvendelsen af
investorgarantiordningsdirektivet i et antal vigtige sager med store investortab.
Klagerne vedrerer forst og fremmest ordningernes daekning og finansiering og
forsinkelser 1 forbindelse med udbetaling af garantibelobet. Underseogelsen af
investorgarantiordningsdirektivet er ogsa sammen med undersegelsen af direktivet
om indskudsgarantiordninger® og undersogelsen af forsikringstageres beskyttelse et
vigtigt element i Kommissionens politik til styrkelse af EU-lovgivningen om
finansielle tjenester, jf. meddelelsen om fremdrift i den europaiske genopretning’.
Den er ligeledes en reaktion pa malsatningen pad G-20-plan om at stoppe smuthuller i
lovgivnings- og overvdgningssystemet og mals@tningen om at genoprette
investortilliden til det finansielle system.

Dette initiativ indgédr i en sterre pakke om garantiordninger, som kommer til at
omfatte et forslag om @&ndring af investorgarantiordningsdirektivet og et forslag om
@ndring af  indskudsgarantiordningsdirektivet ~samt en  hvidbog om
forsikringsordninger.

H@RING AF INTERESSEREDE PARTER

Forslaget er resultatet af en omfattende og vedvarende dialog med og hering af alle
starre interesserede parter, herunder verdipapirtilsynsmyndigheder,

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger (EFT
L 84 af 26.3.1997, s. 22).

Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med verdipapirer (EFT
L 141 af 11.6.1993, s. 27).

Direktiv 2004/39/EF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 94/19/EF af 30. maj 1994 om indskudsgarantiordninger (EFT
L 135 af 31.5.1994, s. 5).

Kommissionens meddelelse til fordrsmedet i Det Europaiske Rad - Fremdrift i den europaiske
genopretning (KOM(2009) 114 af 4.3.2009).
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markedsdeltagere, nationale investorgarantiordninger og forbrugere. Der blev
foretaget en indkaldelse af meningstilkendegivelser 1 form af en offentlig hering fra
9. februar til 8. april 2009°. Der blev sendt spergeskemaer til nationale
investorgarantiordninger og afholdt et mede med dem den 9. februar 2010”. Der blev
atholdt et serligt mede den 3. september 2009 for at indhente synspunkter fra
erhvervslivet og investorsammenslutninger. Dette arbejde bygger ogsd pé
iagttagelser og bidrag fra Ekspertgruppen vedrerende de Europaiske
Verdipapirmarkeder (ESME)® og Det Europziske Vardipapirudvalg (ESC)’. Heri
indgar desuden resultaterne af en underseggelse foretaget af Oxera - Beskrivelse og
vurdering af nationale investorgarantiordninger oprettet i henhold til direktiv
1997/9/EF - fra februar 2005,

K ONSEKVENSANALY SE

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for en bedre
lovgivning en konsekvensanalyse af politikalternativer. Politikmodellerne vedrorte
iser finansieringen af ordningerne, udbetalingsfrister, garantiordningens dekning og
garantiens storrelse.

Den enkelte politikmodel blev vurderet pa grundlag af folgende kriterier:
investorbeskyttelse og —tillid, lige konkurrencevilkdr for sd vidt angir den
beskyttelse, der ydes for forskellige typer investeringer eller tjenester i EU, og
omkostningseffektivitet, dvs. 1 hvor hej grad modellen opfylder de opstillede mél og
medvirker til, at veerdipapirmarkederne fungerer omkostningseffektivt og effektivt''.

Kommissionens tjenestegrene modtog 70 bidrag. Alle ikke-fortrolige bidrag findes pd Kommissionens
websted:

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/investor_compensation_en.htm.

Der blev udsendt to spergeskemaer vedrerende den méde, de nationale investorgarantiordninger
fungerer pa, i juni 2009 og november 2009.

ESME var et organ, som radgav Kommissionen, og som var sammensat af akterer fra og eksperter i
verdipapirmarkederne. Det blev nedsat af Kommissionen i april 2006 ved Kommissionens afgerelse
2006/288/EF af 30. marts 2006 om nedsattelse af en ekspertgruppe vedrerende de europeiske
verdipapirmarkeder, som kan give juridisk og ekonomisk rddgivning om anvendelsen af EU’s
vaerdipapirdirektiver (EUT L 106 af 19.4.2006, s. 14), og fungerede indtil udgangen af 2009.

Det Europziske Vardipapirudvalg (ESC), oprettet ved Kommissionens afgerelse 2001/528/EF (EFT L
191 af 13.7.2001, s. 45), varetager badde en komitologifunktion i henhold til Radets afgerelse
1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsettelse af de nermere vilkdr for udevelsen af de
gennemforelsesbefgjelser, der tillegges Kommissionen (EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23), som andret
ved afgerelse 2006/512/EF (EUT L 200 af 22.7.2006, s. 11), og en funktion som radgiver i forbindelse
med verdipapirer. Det bestar af repraesentanter pa hejt niveau for medlemsstaterne med en reprasentant
for Kommissionen som formand. Der fandt dreftelser sted pd meder i ESC den 14. november 2008, den
11. februar 2009 og den 15. juli 2009.

Underseggelsen er tilgaengelig pa http://ec.curopa.cu/dgs/internal_market/docs/evaluation/national-
investor-rep2005.pdf.

De synspunkter, der kommer frem i Oxera-undersegelsen, afspejler ikke nedvendigvis Europa-
Kommissionens holdning. Oxera er en privat virksomhed, som Europa-Kommissionen har indgéet en
aftale med om at foretage undersogelsen. Ansvaret for de erklaringer og holdninger, der kommer frem i
undersggelsen, pahviler virksomheden. Europa-Kommissionen stetter ikke Oxera-rapporten, men
bruger den som informationskilde i forbindelse med undersegelsen af investorgarantiordningsdirektivet.
Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, der ledsager forslaget til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv om andring af direktiv 97/9/EF om investorgarantiordninger (SEK(2010) 845).
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4, FORSLAGETSRETLIGE ASPEKTER

4.1. Retsgrundlag

Forslaget er baseret pé artikel 53, stk. 1, 1 TEUF.
4.2. Naer hed og proportionalitet

Malene med forslaget kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne. Den
nuverende EU-ramme indeholder kun minimumsharmoniseringsprincipper og lader det vaere
op til medlemsstaterne at fylde den ud. De problemer, man er stadt pa i visse medlemsstater,
viser imidlertid, at der er behov for yderligere og navnlig mere omfattende harmonisering pé
EU-plan for at sikre, at direktivets mél opfyldes i EU.

Hovedproblemerne med anvendelsen af direktivet er nemlig, at det giver medlemsstaterne
vide skenbefojelser. Malet med forslaget er at fi et indre marked for investeringsservice til at
fungere bedre samt at oge investorbeskyttelsen og investortilliden 1 EU. Det har navnlig til
formél at forbedre den made, investorgarantiordningsdirektivet fungerer pa, at pracisere
investorgarantiordningsdirektivets anvendelsesomrade under hensyntagen til finanskrisen og
nylige endringer i EU's lovgivningsrammer, at lukke huller i lovgivningssystemet og fjerne
uligheder 1 beskyttelsen af kunder i investeringsselskaber og bankindskydere. I lyset af de
nuvarende forskelle i den made, ordningerne fungerer pa nationalt, indferer forslaget felles
regler for at sikre en vis harmonisering af finansieringen af ordningerne og af den daglige
praksis; det er ogsé grundlaget for at indfere en l&ntagningsmekanisme de nationale ordninger
imellem som en sidste udvej for at kompensere for midlertidige behov i forbindelse med
ordningerne ud fra en ngje vurdering fra Den FEuropaiske Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndigheds side og en forpligtelse til at tilbagebetale et 1dn inden for en frist
pa hojst fem éar.

Endvidere er der sporgsmél som f.eks. den nuvarende manglende garanti for investorer, der
pa grund af en depositars eller tredjemands misligholdelse ikke kan inddrive deres aktiver
eller lider tab i1 forbindelse med verdien af deres andele eller aktier i1 et investeringsinstitut,
hvor der skal findes en lesning pd EU-plan, eftersom andre lesninger kunne fore til
fragmentering af beskyttelsen af investorer pa EU-markederne. I betragtning af at ydelse af
investeringsservice er en grenseoverskridende aktivitet, ber investeringsselskaber behandles
ens 1 de forskellige medlemsstater, nar de ikke er i stand til at tilbagelevere kunders aktiver;
investorer i alle medlemsstater ber have samme beskyttelsesniveau. Denne konsekvente
tilgang er nedvendig for at undga problemer med konkurrencevilkarene investeringsselskaber
imellem 1 forskellige medlemsstater og konkurrenceforvridning mellem banker og
investeringsselskaber.

Endvidere blev beskyttelsesniveauet for bankindskydere eget ved @ndringen af direktivet om
indskudsgarantiordninger (direktiv 94/19/EF'? — indskudsgarantiordningsdirektivet). Desuden
er den made, indskudsgarantiordninger fungerer pa, blevet @ndret for at harmonisere
omfanget af  dakningen, fremgangsméader og  tidsplaner = for  udbetaling,
finansieringsmekanismer og gensidig solidaritet ordninger imellem. Investeringsselskaber ber
ikke undermineres pé grund af eget beskyttelse 1 bankindskudssektoren. Derfor er der behov
for at vurdere beskyttelsesniveauet for investorer pd EU-plan og tage hensyn til situationen pé

12 EFT L 135 af 31.5.1994, s. 5.
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EU-markederne og enhver @ndring i EU-lovgivningen, som matte f4 konsekvenser pa
investeringsomradet.

Forslaget tager allerede hensyn til de to direktivers forskellige underliggende mal.
Indskudsgarantiordningsdirektivets mal er overvejende bankstabilitet, fordi banker risikerer,
at indskyderne forsvinder, hvis de er af den opfattelse, at deres indskud ikke er sikre, og
forseger at heve dem samtidigt. Investorgarantiordningsdirektivet beskytter investorer mod
risikoen for svig, administrativ forsemmelse eller driftsfejl, som gor investeringsselskabet ude
af stand til at tilbagelevere kunders aktiver. Forslaget bibeholder den sektorspecifikke
lovgivnings sarlige karakteristika.

Forslaget overholder proportionalitetsprincippet, da alle lesninger er blevet vurderet ud fra
deres omkostningseffektivitet, og de respekterer de serlige markedsforhold i
medlemsstaterne. Forslaget gar ikke ikke videre end nedvendigt for at nd de opstillede mél;
det bibeholder navnlig, nar det er relevant, minimumsharmoniseringsprincipper, f.eks.
vedrorende den mide, medlemmerne af garantiordningerne skal bidrage til ordningen pa.
Indferelsen af en lantagningsordning de nationale ordninger imellem er i overensstemmelse
med proportionalitetsprincippet, i og med at den ikke har indvirkning pad medlemsstaternes
finanspolitiske ansvar, den er en sidste udvej, som forudsatter forudgdende anvendelse af
andre finansieringsmekanismer (almindelige og ekstraordinere bidrag fra medlemmer),
udlénsmuligheden forudsetter, at den lantagende ordning betaler renter og forpligter sig til at
betale 1anet tilbage, og den er begranset i tid og omfang.

4.3. Detaljeret gennemgang af for laget

4.3.1. Tilpasning til MiFID — Omfattede tjenester og klassificering af kunder — Artikel 1,
nr. 2), og bilag |

Investorgarantiordningsdirektivets anvendelsesomrdde er i gjeblikket afgraenset ved
henvisning til investeringsservice som defineret i direktivet om investeringsservice'.
Investorgarantiordningsdirektivet beskytter investorer, nar et selskab ikke er i stand
til at tilbagelevere de finansielle instrumenter eller midler, som det opbevarer pa en
kundes vegne 1 forbindelse med investeringsservice.

MiFID har ophavet investeringsservicedirektivet og udvidet anvendelsesomradet for
tjenester, der er omfattet af den sektorspecifikke lovgivning (f.eks. er driften af
multilaterale handelsfaciliteter (MHF) nu omfattet af anvendelsesomrédet for
MiFID). Der er ogsd opstéet en raekke tekniske problemer som f.eks. dekningen af
selskaber alt efter omfanget af deres tilladelse (dvs., hvorvidt selskabet har tilladelse
til at opbevare kundeaktiver).

Den foresldede @ndring preciserer, at enhver form for investeringsservice og
-aktiviteter, som falder ind under MiFID, burde var omfattet af
investorgarantiordningsdirektivet, og at hvis selskaber faktisk opbevarer
kundeaktiver (uanset restriktioner 1 deres tilladelse eller arten af deres
investeringsservice), burde kunder vere berettiget til at vaere deaekket af
garantiordningen 1 investorgarantiordningsdirektivet. Dette gelder uanset om

13 I artikel 1, nr. 2), henvises til investeringsservice som defineret i artikel 1, nr. 1), i direktiv 93/22/EQF

(investeringsservicedirektivet) samt tjenesteydelsen anfert i afsnit C, punkt 1, i bilaget til naevnte
direktiv.
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selskabet gor dette i strid med en begrensning i sin tilladelse (som f.eks. forhindrer
det 1 at opbevare kundeaktiver eller handle med detailkunder) og uanset arten af den
investeringsservice, det yder (f.eks. hvis det driver en MHF). Denne foranstaltning
vil geore det muligt for private investorer at gd ud fra, at de er dakket af
investorgarantiordningsdirektivet, uden at de behover at tjekke de naermere detaljer i
et selskabs tilladelse. Den vil ogsd fere til storre sammenh@ng i1 den mdde,
medlemsstaterne anvender investorgarantiordningsdirektivet pa, hvilket vil bidrage
til, at investorgarantiordningsdirektivet fungerer efter hensigten.

En anden @ndring, som hidrerer fra MiFID-bestemmelser, vedrerer klassificering af
kunder. Investorgarantiordningsdirektivet finder nemlig potentielt anvendelse pa alle
kategorier af investorer. Mere sofistikerede kunder er imidlertid normalt i stand til at
udvaelge og overvage de formidleres aktiviteter, som de overlader deres aktiver.
Desuden gor garantiloftet (i gjeblikket 20 000 EUR) typisk direktivet mélrettet mod
"mindre investorer"'*. Af den grund kan national lovgivning i medlemsstaterne i
ojeblikket indeholde bestemmelser om, at professionelle og institutionelle
investorer'” kan udelukkes fra dakningen'® i henhold til bilag I til
investorgarantiordningsdirektivet.

Da investorgarantiordningsdirektivet kom feor MiFID, er der ikke sammenfald
mellem listen over professionelle og institutitonelle investorer i
investorgarantiordningsdirektivet og den tilsvarende liste i MiFID'”. Dette kan skabe
komplekse situationer i garantifasen, hvor de kunder, der er klassificeret som
professionelle 1 forbindelse med levering af tjenester, ikke nedvendigvis svarer til de
kunder, som kan udelukkes fra deekning ifelge investorgarantiordningsdirektivet.

I forslaget tilpasses klassifikationen af kunder i investorgarantiordningsdirektivet til
MiFID's definition af kunder, der anses for professionelle. Dette vil skabe sterre
sammenh@ng og klarhed og forenkle garantiordningers og investorers situation, da
der vil vaere sammenhang mellem de to direktiver. Tilpasningen til klassifikationen
af kunder, der anses for professionelle, vil skabe sikkerhed og ogséd fore til bedre
beskyttelse for mellemstore virksomheder, som i gjeblikket kan udelukkes fra den
beskyttelse, der ydes 1 henhold til investorgarantiordningsdirektivet, skent de normalt
klassificeres som detailkunder i henhold til MiFID'®. En henvisning til MiFID's
definition af kunder, der anses for professionelle, bevirker en automatisk tilpasning
af investorgarantiordningsdirektivet til kommende @ndringer af MiFID.

Se f.eks. henvisningen til mindre investorer i1 investorgarantiordningsdirektivets betragtning 4.

En liste over sddanne investorer findes 1 bilag I til investorgarantiordningsdirektivet.

Artikel 4, stk. 2, i og bilag I til investorgarantiordningsdirektivet.

MIFID - bilag II.

I gjeblikket er selskaber, som opfylder mindst to af folgende kriterier, altid i stand til at fremsatte krav
om garantibeleb i henhold til investorgarantiordningsdirektivet: Samlet balance < 4 400 000 EUR,
nettoomsatning < 8 800 000 EUR, gennemsnitligt antal ansatte < 50. I henhold til MiFID kan kun
storre selskaber, der opfylder mindst to af felgende kriterier, i og for sig klassificeres som professionelle
kunder: Samlet balance > 20 000 000 EUR, nettoomsatning > 40 000 000 EUR, egenkapital > 2 000
000 EUR. Som folge heraf ville anvendelsen af MiFID-definitioner indsnaevre anvendelsesomradet for
selskaber, som kan udelukkes 1 henhold til investorgarantiordningsdirektivet.
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4.3.2.

Misligholdelse fra en tredjemandsdepotinstitutions side — Artikel 2, stk. 2, artikel 12

Investorgarantiordningsdirektivet beskytter investorer, nar et selskab ikke er i stand
til at tilbagelevere de finansielle instrumenter eller midler, som det opbevarer pa en
kundes vegne i1 forbindelse med investeringsservice. I henhold til MiFID kan
finansielle instrumenter opbevares pa to forskellige mader: 1) af investeringsselskabet
selv, der opbevarer finansielle instrumenter for en kunde, eller ii) af en
depotinstitution (en "tredjemandsdepotinstitution"), som selskabet normalt udpeger".
Investorer kan derfor ikke blot blive udsat for, at selskabet misligholder sine
forpligtelser, men ogsd at et depot ger det. I et tilfeelde, hvor en
tredjemandsdepotinstitution ikke er 1 stand til at tilbagelevere de finansielle
instrumenter til sin kunde, kan kunden ikke fa udbetalt noget garantibelob fra den
garantiordning, der er oprettet i henhold til investorgarantiordningsdirektivet. Det
skyldes, at garantiordninger i henhold til investorgarantiordningsdirektivets
nuverende anvendelsesomidde kun er tilgengelige for investorer, hvis
investeringsselskabet har mistet deres finansielle instrumenter "af &rsager, der er
direkte forbundet med dets finansielle situation". Som felge heraf er der i henhold til
investorgarantiordningsdirektivet en forskel i beskyttelsesniveauet for investorer,
som har erhvervet et finansielt instrument, alt efter om det er selskabet selv eller en
tredjemandsdepotinstitution, der opbevarer deres aktiver.

I forslaget @ndres artikel 2, stk. 2, for at udvide garantien til at omfatte investorers
krav i forbindelse med et selskab, der ikke er i stand til at tilbagelevere finansielle
instrumenter pd grund af, at en tredjemandsdepotinstitution ikke er i stand hertil.
Denne foranstaltning omhandler det mulige hul, der ville opsta, hvis en
tredjemandsdepotinstitution ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser.
Investeringsselskaber er fortsat ansvarlige for at traeffe alle rimelige forholdsregler
for at inddrive aktiver fra en depotinstitution.

[ forslaget @ndres artiklen ikke til at omfatte en institution, hvor et
investeringsselskab har deponeret midler, og som ikke kan indftri sine forpligtelser.

Grunden til denne forskel er, at der i direktiv 2006/73/EF om gennemforelse af

MiFID findes en liste over de fa institutioner, hvor kunders midler ma deponeres (en
centralbank, et kreditinstitut, en bank, der har tilladelse i et tredjeland, eller en
godkendt pengemarkedsfond)™. Der sondres siledes mellem behandling af midler og
behandling af finansielle instrumenter, idet ikke-regulerede enheder kan udpeges til

deponering af kunders finansielle instrumenter under overholdelse af

papasselighedskriterierne fra det padgaldende investeringsselskabs side. Denne anden
ordning berettiger  til en anden behandling 1 henhold til
investorgarantiordningsdirektivet.

20

Artikel 16 og 17 i direktiv 2006/73/EF om gennemferelse af direktiv 2004/39/EF for sa vidt angar de
organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber
med henblik pa navnte direktiv.
Artikel 18 i direktiv 2006/73/EF.
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4.3.3.

4.3.4.

Misligholdelse fra et investeringsinstituts depositars side — Artikel 1, stk. 4, artikel 2,
stk. 1, artikel 2, stk. 2b, artikel 4a, artikel 5, artikel 10, stk. 1, artikel 12

Forvaltning af institutter for kollektiv  investering 1  verdipapirer
(investeringsinstitutter)*' er ikke en MiFID-investeringsservice. Derfor dakker
investorgarantiordningsdirektivet ikke investeringsinstiutter og deres deltagere i
tilfeelde, hvor der lides tab som felge af misligholdelse fra et investeringsinstituts
depositars eller underordnede depotinstitutions side. Denne situation er imidlertid
indholdsmaessigt sammenlignelig med den i punkt 4.3.2 beskrevne, hvor der lides tab
som folge af misligholdelse fra et investeringsselskabs depotinstitutions eller
underordnede depotinstitutions side.

Derfor vil den foresldede foranstaltning give investeringsinstituttets deltagere ret til
at f4 garantibelobet udbetalt af investorgarantiordningen, hvis aktiverne ikke kan
tilbagebetales til investeringsinstituttet pd grund af misligholdelse fra et
investeringsinstituts  depositars eller underordnede depotinstitutions side.
Definitionen af "investor" i artikel 1, nr. 4), omfatter en deltager 1 et
investeringsinstitut, og en rakke artikler @ndres, sa de dekker misligholdelse fra et
investeringsinstituts depositars eller underordnede depotinstitutions side (artikel 2, 4,
5, 10, 12). Da forslaget gar ud pa at beskytte investeringsinstitutter eller
investeringsinstitutters depositarer eller underordnede depotinstitutioner, ber
omkostningen ved denne udvidede dekning bares af disse enheder snarere end af
investeringsselskaber. I lyset af det wvalg, der er truffet om at udvide
investorgarantiordningsdirektivets deekning 1 tilfelde af misligholdelse fra en
tredjemandsdepotinstitutions side i forbindelse med investeringsvirksomhed, giver
det endvidere mening, at risikoen behandles pa samme made i tilfelde af problemer
med investeringsinstituttets depositarer eller underordnede depotinstitutioner.

Denne foranstaltning vil indfere en vis beskyttelse for investeringsinstitutters
investorer. Den ber samtidig suppleres med @ndringer af lovgivningen om
investeringsinstitutters depositarers funktion 1 henhold til direktivet om
investeringsinstitutter” for yderligere at harmonisere depositarers forpligtelser og
deres ansvarsordning. Kommissionen arbejder pa mulige andringer af den
lovgivning®.

Udelukkelse af krav i forbindelse med markedsmisbrug — Artikel 3 og artikel 9, stk. 3

Artikel 3 1 investorgarantiordningsdirektivet udelukker krav, i forbindelse med hvilke
der er blevet afsagt straffedom for hvidvaskning af penge®®, men ikke krav fra
investorer, som er involveret i markedsmisbrug. Ved at @&ndre artikel 3 udelukker
investorgarantiordningsdirektivet udtrykkeligt krav om garanti, hvor investoren er
involveret 1 transaktioner, der er forbudt i henhold til direktiv 2003/6/EF om

21

22
23
24

Direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

Artikel 22-26 og 32-36 i direktiv 2009/65/EF.

Det pagaldende lovgivningsforslag med forudgdende hering burde vedtages i foraret 2011.
Hvidvaskning af penge blev defineret i artikel 1 i Réadets direktiv 91/308/EQF af 10. juni 1991 om
forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvaskning af penge.
Direktivet blev ophavet af direktiv 2005/60/EF om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af
det finansielle system til hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme (EUT L 309 af
25.11.2005, s. 15).
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4.3.5.

4.3.6.

insiderhandel og kursmanipulation®. Investorer, der har begdet disse handlinger, ber
udelukkes fra garantiordningen, da de ikke ber nyde godt af den almindelige
beskyttelse, som direktivet yder.

Garantiniveau — Artikel 4, stk. 1, og artikel 2, stk. 3

I artikel 4, stk. 1, 1 investorgarantiordningsdirektivet harmoniseres
minimumsgarantiniveauet (20 000 EUR) pr. investor. Da
investorgarantiordningsdirektivet blev indfert, ansas det for tilstreekkeligt at tilpasse
dette niveau til niveauet i1 direktivet om indskudsgarantiordninger (20 000 EUR pa
det tidspunkt)’®. Men garantiloftet pi4 20 000 EUR blev aldrig tilpasset, si det
afspejlede inflationen eller de europ@iske investorers egede engagement i finansielle
instrumenter, siden investorgarantiordningsdirektivet tradte i kraft. Endvidere blev
direktivet om indskudsgarantiordninger (indskudsgarantiordningsdirektivet) for nylig
@ndret til at dekke mindst 50 000 EUR pr. indskyder pr. kreditinstitut, og senere vil
der blive indfort en fast dakning pa 100 000 EUR?’.

Kommissionen foreslar a&ndringen af artikel 4, stk. 1, for at gge garantiniveauet til et
fast belob pa 50 000 EUR. Niveauet er blevet fastsat for at tage hensyn til
virkningerne af inflationen i EU og for bedre at tilpasse garantiniveauet til
gennemsnitsvaerdien af investeringer hos detailkunder 1 EU. Garantiniveauet ber
veaere et fast belegb for at undgé arbitrage, og at investorers valg pavirkes af en anden
dekning 1 en anden medlemsstat. Eftersom visse medlemsstater 1 gjeblikket har et
hgjere garantiniveau, planlegges der indfert en bedstefarklausul pa tre ar, sa de kan
tilpasse sig dekningsniveauet pa 50 000 EUR.

For sa vidt angar kreditinstitutter, kan der opstd tvivl om, hvorvidt dekningen skal
veere 1 henhold til investorgarantiordningsdirektivet snarere end i henhold til
indskudsgarantiordningsdirektivet, ndr midler deponeres i en bank i forbindelse med
ydelse af investeringsservice. For at tage hejde for mulig usikkerhed i forbindelse
med banker, som bade leverer bankvirksomhed og investeringsservice, @ndres artikel
2, stk. 3, 1 investorgarantiordningsdirektivet for at pracisere, at investoren 1 tilfeelde
af  tvivl skal have udbetalt garantibelabet i henhold til
indskudsgarantiordningsdirektivet (som yder et hgjere dekningsniveau). Dette ville
beskytte investorer pa en effektiv made og medvirke til at lese problemerne med
konkurrencevilkdrene.

Finansieringsprincipper — Artikel 4a

De vide skeonsbefojelser 1 henhold til investorgarantiordningsdirektivet med hensyn
til, hvordan ordningerne finansieres (f.eks. forud for eller efter tabsgivende
begivenheder), og store forskelle 1 den made, finansiering arrangeres pa i de enkelte
medlemsstater, skaber en raekke problemer. Dette underminerer investorbeskyttelse
og investortillid i1 forbindelse med investeringsselskaber (hvis investorer ikke har
tillid til, at der vil vaere den fornedne finansiering til at dekke deres krav i tilfeelde af

25

26
27

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug) (EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16).

Artikel 7 i direktiv 94/19/EF om indskudsgarantiordninger.

Jf. Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/14/EF af 11. marts 2009 om @ndring af direktiv
94/19/EF for sa vidt angar dekningsniveau og udbetalingsfrist (EUT L 68 af 13.3.20009, s. 3).
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misligholdelse). Dette pavirker ogsd den made, det indre marked fungerer pa, hvis
sandsynligheden for investorbeskyttelse og bidragene fra selskaberne varierer
betydeligt fra den ene medlemsstat til den anden, alt efter hvor hensigtsmessige de
enkelte finansieringsordninger er.

Der indferes en ny artikel, hvori grundprincipperne for finansiering af
investorgarantiordninger praciseres. Ifolge bestemmelsen

— skal omkostningerne til finansieringsordningerne principielt fortsat pahvile
markedsdeltagere

— skal ordningerne finansieres hensigtsmassigt i forhold til deres potentielle
forpligtelser

— vil der blive fastsat et minimumsmaélfinansieringsniveau for alle ordninger for at
opnd et tilstreekkeligt finansieringsniveau. Dette mélfinansieringsniveau vil blive
finansieret fuld ud forudgdende. I betragtning af de nuvarende forskelle pa
nationalt plan ber mélfinansieringsniveauet indledningsvis nds inden for en 10-
ars-periode

— ber der sikres yderligere indkaldelser af bidrag fra enheder, der er dakket af
ordningen, nar de midler, der er opbygget forudgaende, i konkrete tilfaelde ikke er
tilstreekkelige til at dekke en ordnings forpligtelser. De mé& dog ikke bringe
stabiliteten i medlemsstatens finansielle system i fare

— kan ordningen fi mulighed for at 1dne fra andre garantiordninger, jf. punkt 4.3.7,
nar disse finansieringskilder er udtemt

— skal der sikres adgang til en rakke yderligere finansieringskilder, herunder
lantagningsfaciliteter

— ber ordninger offentliggere detaljerede oplysninger om deres finansieringsniveau.

Den praktiske gennemforelse af visse punkter praeciseres i delegerede retsakter, der
vedtages af Kommissionen i henhold til traktatens artikel 290. De detaljerede
oplysninger, som ordningerne skal offentliggere, praciseres i tekniske standarder fra
den kommende europziske verdipapir- og markedstilsynsmyndighed (ESMA)*.

Denne foranstaltning er rimelig, da den vil fore til hgjere grad af harmonisering af
finansiering af ordninger, uden at vare for praskriptiv og overdrevent detaljeret, og
den vil stadig give medlemsstaterne en vis fleksibilitet, for sa vidt angir den
praktiske gennemforelse af principperne. ©@get harmonisering fremmer et

28

I oktober 2009 vedtog Europa-Kommissionen et forslag til en lovgivningspakke, der tager sigte pa en
stramning af tilsynet med finanssektoren i Europa. Som led i forslaget vil der blive nedsat et europaisk
rad for systemiske risici (ESRB) for at afslere risici for det finansielle system som helhed. Det foreslés
ogsa at oprette et europaisk finanstilsynssystem (ESFS) bestdende af nationale tilsynsmyndigheder og
tre nye europaiske tilsynsmyndigheder for banksektoren, vardipapirsektoren og forsikrings- og
arbejdsmarkedspensionssektoren. ESMA er en af de tre europaiske tilsynsmyndigheder i
lovgivningspakken. Det pagaeldende lovgivningsforslag er tilgengeligt pa felgende link:

http://ec.europa.eu/internal _market/finances/docs/committees/supervision/20090923/com2009_503 _en.

pdf.
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4.3.7.

4.3.8.

velfungerende indre marked for investeringsservice ved at medvirke til at fjerne
forskelle 1 behandlingen af investeringsselskaber og investorer i de forskellige
medlemsstater. Den nedbringer ogsé risikoen for, at en ordning har utilstrekkelig
finansiering til at opfylde sine forpligtelser, og forer derfor til oget
forbrugerbeskyttelse og investortillid i forbindelse med investeringsservice.

Lantagningsmekanisme — sidste udvej nationale ordninger imellem— Artikel 4b

Sammen med etablering af sammenhangende finansieringsregler medlemsstaterne
imellem vil indferelse af samarbejdsordninger nationale ordninger imellem fore til
oget beskyttelse af investorer og fremme investortillid til investeringsservice.

Systemet bygger pa princippet om solidaritet mellem nationale ordninger. Ifolge
forslaget til artikel indferes en lantagningsmekanisme ordningerne imellem som en
sidste udve;.

Disse foranstaltninger skulle forsyne ordningerne med en alternativ
stottefinansieringskilde under sarlige omstendigheder og pd et midlertidigt
grundlag. De fremmer ogsa et tettere forhold og bedre labende samordning nationale
ordninger imellem og fungerer som incitament til at udvikle mere harmoniserede
former for praksis og arbejdsprocedurer. Detaljerede finansieringsprincipper og en
(mellemfristet) tilbagebetalingsforpligtelse for den lantagende ordning begranser den
moralske risiko underdimensionerede og bedre finansierede ordninger imellem.
Nermere bestemt:

— ber ordninger have ret til at lane fra andre ordninger, hvis deres midler er
utilstreekkelige til at dekke deres umiddelbare behov

— skal en del af den forudgdende finansiering i hver garantiordning veere til radighed
til at lane ud til andre ordninger

— ber ESMA modtage en anmodning om lan, vurdere om de relevante krav er
opfyldt, og i givet fald videresende den til de andre ordninger

— ber lan tilbagebetales til den langivende ordning senest 5 ar efter anmodningen.
Lanene palegges renter; renten svarer til satsen for ECB's marginale
udlénsfacilitet

— ber ldnemekanismen begranses til krav, der er omfattet af direktivet. F.eks. kan
ordninger ikke lane i1 forbindelse med behov, der er opstdet som folge af
misligholdelse fra enheder, som ikke falder ind under direktivets
anvendelsesomrade

— ma der hgjst bruges 20 % af de midler, som er sat til side til udlén, i hvert enkelt
tilfeelde for at undgé, at de midler, der er til rddighed til udlén pa EU-plan, hurtigt
slipper op.

Garantiloft ("coassuranceprincippet") - Artikel 4, stk. 4, artikel 8, stk. 1

Ifolge artikel 4, stk. 4, 1 investorgarantiordningsdirektivet kan medlemsstaterne
begrense garantiens deekning til en bestemt procentsats (mindst 90 %) af investors
krav. Det betyder, at en kunde kan palegges at bare en del af tabet (inden for
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4.3.9.

garantiloftet). Grunden til denne mulighed i investorgarantiordningsdirektivet var at
tilskynde investorer til at udvise omhu ved valg af investeringsselskaber®. Men det
er nok urealistisk at forvente, at private investorer er i stand til at finde ud af, hvilke
selskaber der med mere eller mindre sandsynlighed vil blive ramt af svig eller
systemfejl.

Hvis man fjerner den mulighed i artikel 4, stk. 4, opndr man eget investorbeskyttelse
i henhold til investorgarantiordningsdirektivet, da kunder ikke leengere skal bare en
del af tabet i tilfeelde af svig i et selskab eller andre problemer med selskabets
systemer eller kontroller.

Endvidere udgar den bestemmelse, som giver medlemsstater mulighed for at
udelukke midler i andre valutaer end medlemsstatens fra garantiordningens dekning,
for bedre at beskytte investorer. Dette yder bedre investorbeskyttelse, fordi det sikrer,
at kunders midler er deekket, uanset hvilken valuta det drejer sig om.

Frister for udbetaling af garantibelgb - Artikel 2, artikel 9, stk. 2

I investorgarantiordningsdirektivets artikel 9, stk. 2, fastsattes en stram frist for
udbetaling af garantibeleb (hurtigst muligt og senest tre méneder efter). Men denne
frist lober forst fra det tidspunkt, hvor "kravets berettigelse og sterrelse" er blevet
fastsldet. Det betyder, at den ikke ha@nger sammen med den dato, hvor selskabets
misligholdelse konstateres. At behandle krav tager betydeligt leengere end de
fastsatte frister, muligvis op til flere ar, som det fremgar af nylige sager. Sa 1 praksis
er der en betydelig forsinkelse, for en investor modtager garantibelobet. Det
underminerer investorbeskyttelse og investortillid.

I den foresldede endring af artikel 9, stk. 2, indferes en pligt for ordninger til
midlertidigt at udbetale en del af garantibelobet ud fra en indledende vurdering af
kravet, hvis udbetalingsfristen overskrider en vis tidsperiode. Niveauet for den
delvise udbetaling er en tredjedel af den indledende vurdering af kravet. Det
resterende belob udbetales senere, nir kravet er blevet efterprovet fuldt ud.
Ordningerne skal ogsd indeholde en mulighed for at geninddrive belob, som
midlertidigt er blevet udbetalt, hvis det efterfolgende konstateres, at kravet ikke var

gyldigt.

Artikel 2 @&ndres ogsa for at pracisere, at en kompetent myndighed skal konstatere,
om et selskab ikke er i1 stand til at indfti sine forpligtelser over for investorer, inden
for tre maneder. Dette sker for at imedega problemer i enkeltsager, hvor kompetente
myndigheder kunne vere meget langsomme til at foretage en afgorelse.

De frister, der indfores i forslaget, tager hensyn til forskellen mellem situationer, som
er omfattet af investorgarantiordningsdirektivet og indskudsgarantiordningsdirektiv-
et, hvor indskydere skal have garantibelabet udbetalt senest 20 arbejdsdage efter den
dato, hvor myndighederne konstaterer, at kreditinstitutter ikke er i stand til at
tilbagebetale indskuddene. Nar det drejer sig om garantiordninger, gor underliggende
situationer 1 form af svig, forsemmelse eller driftsproblemer, som er omfattet af
direktivet, det nedvendigt med en lengere frist for at rekonstruere de enkelte
investorers stilling.

29

Jf. direktivets betragtning 13.
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4.3.10. Underretning af investorer - Artikel 10, stk. 1

5.

Ifolge investorgarantiordningsdirektivets artikel 10, stk. 1, skal medlemsstaterne
pase, at investeringsselskaber underretter nuvarende og potentielle investorer om,
hvilken investorgarantiordning de er tilsluttet, herunder om daekningens sterrelse og
reekkevidde. Disse oplysninger skal praesenteres i en let forstaelig form. Der er
imidlertid blevet rejst tvivl om, hvordan denne bestemmelse er blevet anvendt i
praksis i medlemsstaterne.

Artikel 10, stk. 1, @ndres for at sikre, at ogsd investeringsinstitutters forvaltere som
folge af direktivets udvidede dekning underretter investorer i en klar og let forstielig
form om, hvad ordningerne faktisk omfatter (f.eks. er investeringsrisikoen normalt
ikke omfattet). I dette forslag suppleres investeringsselskabers pligt til at underrette
nye kunder om garantiordninger med krav om at give yderligere oplysninger om,
hvad der er omfattet af garantibelgbet i henhold til investorgarantiordningsdirektivet,
og hvordan det anvendes 1 graenseoverskridende situationer, ogsd for
investeringsinstitutter. Heri stilles der navnlig krav til dem om klart at forklare, at
visse tab (f.eks. grundet investeringsrisici) ikke giver anledning til udbetaling af
garantibelgb i henhold til investorgarantiordningsdirektivet.

BUDGETM ASSIGE KONSEKVENSER

Forslaget har ingen konsekvenser for Unionens budget.
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2010/0199 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV

om aandring af Europa-Parlamentets og Radets dir ektiv 97/9/EF om
investor gar antior dninger

(EQDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade, sarlig artikel 53,
stk. 1,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen™,

efter fremsendelse af udkastet til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg®,
efter den almindelige lovgivningsprocedure og

ud fra folgende betragtninger:

(1) I en af Kommissionen rekvireret rapport, der blev offentliggjort den 25. februar 2009
og udarbejdet af en ekspertgruppe pa hejt niveau under forsede af Jacques de
Larosiére, konkluderedes det, at det er nedvendigt at styrke tilsynssystemet for den
finansielle sektor i Europa for at nedsette risikoen for og omfanget af kommende
finanskriser, og det anbefales heri at indfere omfattende reformer af strukturen i
tilsynet, herunder at oprette et europaisk finanstilsynssystem, der omfatter tre
europiske tilsynsmyndigheder, en myndighed for verdipapirsektoren, en for
forsikrings- og arbejdsmarkedspensionsordninger og en for banksektoren, og at oprette
et europaisk udvalg for systemiske risici. I Kommissionens meddelelse af 4. marts
2009 - Fremdrift i den europaiske genopretning - foreslds det at styrke Unionens
lovgivning om finansielle tjenester, herunder is@r at ege investorbeskyttelsen.
Kommissionen fremlagde i september 2009 lovgivningspakken for oprettelse af de nye
myndigheder, herunder Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA), is@r for at bidrage til en konsekvent anvendelse af EU-lovgivningen og for
at bidrage til fastleggelsen af faelles standarder og praksis af hej kvalitet.

2) Der er behov for at @ndre Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF af 3. marts
1997 om investorgarantiordninger’ for at bevare tilliden til det finansielle system og
yde investorer bedre beskyttelse 1 forbindelse med udviklingen i EU-lovgivningen og

30 EUTC ...af ....s. ...
31 EUTC ...af ....s. ...
32 EFT L 84 af 26.3.1997, s. 22.
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3)

4)

)

(6)

pa de finansielle markeder og problemerne med anvendelsen af direktivet i
medlemsstaterne 1 tilfelde, hvor investeringsselskaber ikke er 1 stand til at
tilbagebetale aktiver, der opbevares pa kunders vegne.

Da direktiv 97/9/EF blev vedtaget, supplerede det Radets direktiv 93/22/EQF af 10.
maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vaerdipapirer’ for at sikre, at den
enkelte medlemsstat indferte en investorgarantiordning, som garanterer en
harmoniseret minimumsbeskyttelse i det mindste for mindre investorer i tilfeelde af, at
et investeringsselskab ikke er i stand til at indfri sine forpligtelser over for sine kunder.
Da Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter, om @ndring af Rédets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF
samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Rédets
direktiv 93/22/E@F** ophavede direktiv 93/22/EQF, indforte det en ny liste over
investeringsservice og -aktiviteter for at omfatte hele viften af investororienterede
aktiviteter og for at sikre den grad af harmonisering, der er nedvendig for at give
investorer en udstrakt beskyttelse og gere det muligt for investeringsselskaber at
levere tjenester 1 hele Unionen. Der er derfor behov for at tilpasse direktiv 97/9/EF til
direktiv 2004/39/EF for at sikre, at ydelse af alle former for investeringsservice og -
aktiviteter fortsat er tilstraekkeligt deekket af ordninger.

Da direktiv 97/9/EF blev vedtaget, inddrog det indskudsgarantiordningers deekning og
funktion, jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 94/19/EF af 30. maj 1994 om
indskudsgarantiordninger’. Derfor er det hensigtsmessigt fortsat at inddrage
@ndringer af direktiv 94/19/EF.

Investorer er ikke nedvendigvis opmarksomme pa  begrensninger i
investeringsselskabers tilladelser, derfor er det nedvendigt at beskytte dem 1
situationer, hvor investeringsselskaber handler i strid med deres tilladelse, bl.a. ved at
opbevare kunders aktiver eller yde tjenester til en bestemt type kunder i strid med
vilkarene for deres tilladelse. Derfor ber ordningerne dekke kunders aktiver, som
faktisk opbevares af investeringsselskaber i1 forbindelse med enhver form for
investeringsvirksomhed.

Ifolge Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gennemforelse af
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF for s& vidt angir de
organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt
definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv’® har investeringsselskaber
tilladelse til at anbringe finansielle instrumenter, som de opbevarer pa kunders vegne,
pa konti, som oprettes hos tredjemand. Tredjemand er ikke nedvendigvis underlagt
serlig regulering eller serligt tilsyn. Uanset overholdelsen af bestemmelserne i
direktiv 2006/73/EF kan misligholdelse fra tredjemands side pévirke investorers
rettigheder, hvis denne part ikke er 1 stand til at tilbagelevere de finansielle
instrumenter til investeringsselskabet. For at ege investortilliden er det
hensigtsmaessigt at udvide garantien 1 henhold til direktiv 97/9/EF til ogsa at omfatte et
investeringsselskab, der ikke er i stand til at tilbagelevere kunders finansielle
instrumenter pa grund af misligholdelse fra en tredjemands side, hvor de finansielle

33
34
35
36

EFTL 141 af 11.6.1993, s. 27.
EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
EFT L 135 af31.5.1994, s. 5.

EUT L 241 af 2.9.2006, s. 26.
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®)

©)

(10)

(In

instrumenter er blevet deponeret af investeringsselskabet eller dets depotinstitutioner,
uanset geldende nationale ansvarsordninger.

Ifolge direktiv 2006/73/EF skal investeringsselskaber placere midler, som de modtager
fra en kunde, pi en eller flere konti, der oprettes hos tredjemand. Tredjemand kan kun
udgeres af en centralbank, et kreditinstitut, en bank, der har tilladelse i et tredjeland,
eller en godkendt pengemarkedsfond. De strenge regler 1 direktiv 2006/73/EF gor det
unedvendigt at udvide ordningernes dakning til at omfatte misligholdelse fra den
tredjemands side, hvor midlerne er deponeret.

Eftersom garantidekningen i henhold til direktiv 94/19/EF nu er hgjere end den i
henhold til dette direktiv, er der behov for at yde den hejeste beskyttelse af investorer 1
tilfzelde, hvor bade direktiv 94/19/EF og 97/9/EF kunne dakke aktiver, som opbevares
af banker. Investoren ber derfor 1 de tilfelde vere omfattet af garantien i henhold til
direktiv 94/19/EF.

For at vare 1 stand til at geninddrive udbetalte garantibeleb ber ordninger, der
foretager garantibetalinger til investorer for at dekke en depositars eller tredjemands
misligholdelse, have ret til at indtreede 1 investorens, investeringsselskabets eller
investeringsinstitutters (institutter for kollektiv investering i veerdipapirer) rettigheder i
likvidationssager for et beleb, der svarer til garantibelgbet. Direktivet har ikke til
formal at mindske investeringsselskabers eller investeringsinstitutters ansvar for at
inddrive aktiver fra en depositar eller tredjemand.

Ifolge Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om
samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter)’’ skal investeringsinstitutters aktiver
opbevares sikkert hos en depositar. Hvis depositaren eller en af dennes underordnede
depotinstitutioner misligholder sine forpligtelser og ikke er i stand til at tilbagelevere
de finansielle instrumenter, som de opbevarer, pavirker dette vardien af
investeringsinstituttets andele eller aktier. For at ege beskyttelsen i denne situation ber
deltagere eller aktionaerer 1 investeringsinstitutter have samme beskyttelsesniveau, som
hvis de investerede direkte i de pageldende finansielle instrumenter, hvis den enhed,
som opbevarer de finansielle instrumenter ikke er i stand til at tilbagelevere dem.
Deltagere eller aktionzrer i1 investeringsinstitutter ber modtage et garantibeleb
svarende til investeringsinstituttets verditab. Samtidig ber de vere i stand til at
beholde investeringsinstituttets andele eller aktier for at bevare retten til at indlese
dem, nar de finder det formélstjenligt.

Det fremgar af direktiv 97/9/EF, at investorgarantiordningen ikke omfatter krav, der
hidrerer fra transaktioner, 1 forbindelse med hvilke der er blevet afsagt straffedom for
hvidvaskning af penge som defineret i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2005/60/EF af 26. oktober 2005 om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af
det finansielle system til hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme™®. Det er
ogsd hensigtsmassigt at udelukke krav om garanti, hvor de pageldende aktiver
hidrerer fra en handling, der er forbudt i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug)*, som ansegeren har varet involveret i.

Minimumsgarantiniveauet blev fastsat i 1997 og er ikke blev @ndret siden. Dette
niveau ber haves til 50 000 EUR for at tage hensyn til udviklingen pé de finansielle
markeder og i EU-lovgivningen. Dette belgb inddrager virkningerne af inflationen i
EU og behovet for bedre at tilpasse garantiniveauet til gennemsnitsverdien af
detailkundernes investeringer i medlemsstaterne. For at gge investorbeskyttelsen er der
behov for at fjerne medlemsstaternes nuvarende mulighed for at begranse eller
udelukke midler i andre valutaer end medlemsstaternes fra deekningen.

For at sikre, at investorer modtager det i dette direktiv omhandlede garantibeleb, og et
sammenligneligt niveau af investorbeskyttelse i de forskellige medlemsstater, er det
nedvendigt at indfere faelles regler for finansieringen af ordningerne. Ordningerne ber
finansieres 1 forhold til deres forpligtelser. Der ber sikres et passende forudgéende
finansieringsniveau, og ordningerne ber indeholde egnede procedurer til at vurdere og
na deres mélfinansieringsniveau forud for, at der indtraeffer tabsgivende begivenheder
1 henhold til direktiv 97/9/EF. Der ber nds et faelles minimumsmaélfinansieringsniveau
inden for en ti-ars-periode.

I givet fald ber ekstraordinzre bidrag fra ordningens medlemmer eller adgang til
lanekilder som f.eks. forretningsbanker eller offentlige institutioner, der fungerer som
forretningsforetagender, sikre en rettidig dekning af ethvert behov, som ikke er
daekket af de midler, der er indsamlet hos medlemmerne forud for tabsgivende
begivenheder.

Den maéde, ordningerne fungerer pa, er i gjeblikket meget forskellig medlemsstaterne
imellem, og dette direktiv har til formal at indfere yderligere harmonisering, samtidig
med at medlemsstaterne bibeholder en vis fleksibilitet i forbindelse med den ngjere
tilretteleggelse af ordningerne. Kommissionen ber have befojelse til at vedtage
delegerede retsakter, for sa vidt angar visse vasentlige detaljer i den made,
ordningerne fungerer pa, jf. traktatens artikel 290. De delegerede retsakter ber navnlig
vedtages under overholdelse af metoden til at fastsld& ordningernes potentielle
forpligtelser, de alternative finansieringsordninger, som ordningerne skal indeholde for
1 givet fald at kunne opna kortsigtet finansiering, kriterierne for fastsattelse af bidrag
fra enheder, der er dakket af ordningerne, og hvilke faktorer der skal tages i
betragtning, nar man vurderer yderligere bidrags evne til ikke at bringe stabiliteten i
medlemsstaternes finansielle system i fare. For at fastsla betingelserne for anvendelse
af bestemmelserne om finansiering af ordningerne ber Den Europziske Veardipapir-
og Markedstilsynsmyndighed, der blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Rédets
forordning .../... [ESMA]™ udarbejde tekniske standarder for, hvilke oplysninger
ordningerne skal offentliggore.

For at sikre, at investorer modtager garantibelgbet rettidigt, ber der indferes en
lantagningsmekanisme nationale ordninger 1 Unionen imellem. Systemet ber omfatte
muligheden for ordninger til at lane midler fra andre ordninger, hvis de i en
ekstraordinzr situation midlertidigt mangler finansiering. Til det formél ber en del af
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(17)

(18)

(19)

(20)

ey

(22)

den forudgéende finansiering i hver ordning vere til rddighed til udlén til andre
ordninger.

Lantagningsmekanismen ber ikke have nogen indvirkning pa medlemsstaternes
finanspolitiske ansvar. Lintagningsordningerne ber have mulighed for at benytte sig af
lanemuligheden i dette direktiv, nir de har brugt de midler, der er indsamlet for at na
mélfinansieringsniveauet, og de ekstraordinre bidrag fra deres medlemmer. ESMA
ber respektere medlemsstaternes overvagning af investorgarantiordninger og bidrage
til at nd malet om at gore det lettere for investeringsselskaber og —institutter at
gennemfore deres aktiviteter, samtidig med at de sikrer effektiv investorbeskyttelse. I
den forbindelse ber ESMA bekrafte, at de betingelser for at ldne
investorgarantiordninger imellem, som er fastsat i dette direktiv, er opfyldt og inden
for de snavre grenser 1 dette direktiv pracisere, hvilke beleb de enkelte ordninger ma
udléne, startrenten og lanets lgbetid. I den forbindelse ber ESMA ogsa indsamle
oplysninger om investorgarantiordninger, navnlig om, hvilke beleb der er dekket i
penge og finansielle instrumenter i hver ordning, og dette ber bekreftes af kompetente
myndigheder. ESMA ber orientere de andre investorgarantiordninger om deres
forpligtelse til udlan.

For at gore udlansprocessen enklere skal medlemsstaten, hvis der findes mere end en
ordning i medlemsstaten, udpege en ordning som den medlemsstats udlansordning og
orientere Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed herom.
Lantagning skal begrenses til garantideekningen i henhold til direktiv 97/9/EF.

Det er nedvendigt at sikre, at de samlede midler, der er til rddighed til udlén, kan
benyttes til at imgdekomme en bred vifte af anmodninger fra lénere. Derfor ber intet
lan overskride en fastlagt teerskel af midler, der er tilgeengelige til udlan.

For at gere processen for udbetaling af garantibelobet hurtigere ber en kompetent
myndigheds konstatering af, at et investeringsselskab ikke er i stand til at indfri de
forpligtelser, der hidrerer fra investorernes krav, ske hurtigst muligt.

De procedurer, der er nedvendige for at fastsld kravets berettigelse og sterrelse, og
som ofte afth@nger af nationale administrative love og insolvenslove, kan vere arsag
til store forsinkelser i betalingerne til investorerne. For at gere forsinkelserne i
betalingerne kortere er der behov for at sikre, at i systemer eller situationer, hvor
kravets berettigelse og storrelse ath@nger af insolvensprocedurer eller retsprocedurer
vedrorende de enheder, som ikke er i stand til at indfri deres forpligtelser, ber
ordningerne kunne inddrages i disse procedurer. Endvidere ber der indferes en
forpligtelse til at foretage en forelobig udbetaling af en del af garantibelobet i tilfelde,
hvor forsinkelserne er pd over tolv maneder, for at give investorer mulighed for at
modtage en del af det garantibelgb, der anmodes om. Det ber overvejes at indfere
mekanismer, sa ordningerne kan geninddrive midlerne, hvis det fastslés, at kravet ikke
var berettiget.

Ifolge direktiv 97/9/EF kan medlemsstater udelukke professionelle og institutionelle
investorer fra dekning, men listen er ikke i overensstemmelse med klassificeringen af
investeringsselskabers kunder i direktiv 2004/39/EF. For at sikre sammenhang
imellem direktiv 97/9/EF og direktiv 2004/39/EF, forenkle vurderingen for
garantiordninger og begrense mulig udelukkelse, for sa vidt angar selskaber, til kun at
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(23)

24)

omfatte store foretagender, ber der i direktiv 97/9/EF henvises til investorer, der anses
for at vaere professionelle kunder i1 henhold til direktiv 2004/39/EF.

Kommissionen ber have befgjelse til at vedtage delegerede retsakter, jf. traktatens
artikel 290. Der ber navnlig vedtages delegerede retsakter med henblik pd at fastsatte
den metode, som skal benyttes til at beregne ordningernes malfinansieringsniveau og
til at endre dette mélfinansieringsniveau, hvilken procentdel af det fastsatte
finansieringsloft der er tilgengelig til udlan nationale garantiordninger imellem,
hvilken procedure der skal anvendes i forbindelse med investorers krav og de tekniske
kriterier til beregning af et investeringsinstituts verditab under de omstandigheder,
der er omfattet af dette direktiv. Kommissionen ber ogsa have befojelse til ved
delegerede retsakter at @ndre den procentdel af finansieringen, der er tilgengelig til
udlin under hensyntagen til udviklingen pa de finansielle markeder.

Direktiv 97/9/EF ber &ndres 1 overensstemmelse hermed —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1
Aendringer af direktiv 97/9/EF

I direktiv 97/9/EF foretages folgende a&ndringer:

1))
a)

b)

DA

I artikel 1 foretages folgende @ndringer:
Nr. 2) affattes saledes:

"2) "investeringsvirksomhed": investeringsservice og —aktiviteter som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2004/39/EF samt accessoriske tjenesteydelser anfort
1 afsnit B, punkt 1, i bilag I til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF

*)
* EUT L 45 af 16.2.2005, s. 18."
Nr. 4) affattes siledes:

"4) "investor": i forbindelse med investeringsvirksomhed: en person, der har betroet
midler eller instrumenter til et investeringsselskab, og 1 forbindelse med
investeringsinstitutters aktiviteter: en deltager eller aktioner i et investeringsinstitut
("deltager")"

Nr. 7) affattes saledes:

"7) "kompetente myndigheder": de myndigheder, der er defineret 1 artikel 4, stk. 1,
nr. 22), 1 direktiv 2004/39/EF og i artikel 2, stk. 1, litra h), 1 Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2009/65/EF (*).

Nar der 1 dette direktiv henvises til [ESMA-forordningen], betragtes
investorgarantiordninger i den forordning som kompetente myndigheder, jf. [ESMA-
forordningens] artikel 2, stk. 3;

* EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32."
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d)

2)

Som nr. 8)-11) indsettes:

"8) "investeringsinstitut": et foretagende som defineret i artikel 1, stk. 2 og 3, i
direktiv 2009/65/EF

9) "depositar": 1 forbindelse med et investeringsinstituts aktiviteter et foretagende
som defineret i artikel 2, stk. 1, litra a), 1 direktiv 2009/65/EF

10) "tredjemand": 1 forbindelse med investeringsvirksomhed et institut, hos hvem et
investeringsselskab har deponeret finansielle instrumenter, som det opbevarer pa
vegne af sine kunder, jf. artikel 17 i direktiv 2006/73/EF, eller hos hvem sidan et
institut selv har deponeret de finansielle instrumenter; i forbindelse med et
investeringsinstituts virksomhed et institut, hos hvem et investeringsinstituts
depositar opbevarer aktiver pa vegne af investeringsinstituttet

11) "aktiver med lav risiko": aktivposter, der er omfattet af en af kategorierne i forste
og anden kategori i tabel 1 i punkt 14 i bilag I til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/49/EF (*), men ikke aktivposter defineret som fordringer pa
kvalificerede udstedere i punkt 15 i det bilag.

* EUT L 177 af 30.6.2006, s. 201."
Som stk. 2 indsattes:

"2. De bestemmelser i dette direktiv, som finder anvendelse pa investeringsselskaber,
finder anvendelse pa administrationsselskaber, der er godkendt i henhold til direktiv
2009/65/EF, og hvor deres godkendelse ogsa omfatter de i artikel 6, stk. 3, 1 det
direktiv opferte tjenesteydelser."

I artikel 2 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 1, forste afsnit, affattes saledes:

"l. Hver medlemsstat péser, at der pd dens omrdde indferes en eller flere
investorgarantiordninger, som bliver officielt anerkendt. Bortset fra de tilfelde, der
er nevnt 1 andet afsnit samt i artikel 5, stk. 3, md et investeringsselskab, der er
meddelt tilladelse i den pageldende medlemsstat, eller et investeringsinstitut, der er
meddelt  tilladelse 1 den  pageldende  medlemsstat, ikke  udfere
investeringsvirksomhed eller udfere aktiviteter som et investeringsinstitut,
medmindre det deltager i1 en sddan ordning."

b)  Stk. 2 affattes séledes:

"2. Garantiordningen deekker investorerne i forbindelse med investeringsvirksomhed
efter bestemmelserne i artikel 4, nér en af folgende betingelser er opfyldt forst:

a) de kompetente myndigheder har konstateret, at et investeringsselskab
ikke pa det givne tidspunkt er i stand til at indfri de forpligtelser, der
hidrerer fra investorernes krav, af arsager, der er direkte forbundet med
investeringsselskabets finansielle situation eller den finansielle situation
hos en tredjemand, hos hvem investeringsselskabet har deponeret
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finansielle instrumenter, og ikke har umiddelbar udsigt til at blive i stand
til det

b) en domstol af darsager, der er direkte forbundet med
investeringsselskabets finansielle situation eller den finansielle situation
hos en tredjemand, hos hvem investeringsselskabet har deponeret
finansielle instrumenter, har truffet en afgerelse, som indebarer, at
investorernes mulighed for at fremseatte krav over for selskabet eller
selskabets mulighed for at fremsatte krav over for tredjemand
suspenderes.

Medlemsstaterne skal sikre, at de kompetente myndigheder foretager den i1 forste
afsnit, litra a), omhandlede konstatering hurtigst muligt og under alle
omstendigheder senest tre maneder efter, at de har fiet kendskab til, at et
investeringsselskab ikke har indfriet de forpligtelser, der hidrerer fra investorernes
krav."

c)  Som stk. 2a, 2b og 2¢ indsattes:

"2a. Der skal vaere dekning, jf. stk. 2, i overensstemmelse med galdende love og
aftaler for krav, der skyldes et investeringsselskabs manglende evne til at indfri en af
folgende forpligtelser:

a)  at tilbagebetale midler, som investorerne har til gode eller ejer, og som
opbevares for dem af investeringsselskabet 1 forbindelse med
investeringsvirksomhed

b) at tilbagelevere instrumenter, som investorerne ejer, og som opbevares,
administreres eller forvaltes for dem af investeringsselskabet i
forbindelse med investeringsvirksomhed.

Medlemsstaterne skal sikre, at ordningerne yder dakning, nar finansielle
instrumenter eller midler opbevares, administreres eller forvaltes for eller pa vegne af
en investor, uanset hvilken form for investeringsvirksomhed selskabet udferer, og
hvorvidt selskabet handler 1 overensstemmelse med en begrensning i sin tilladelse
eller e;.

2b. En garantiordning skal ogsa daekke investeringsinstitutters deltagere efter
bestemmelserne i artikel 4, nar en af folgende betingelser er opfyldt forst:

a) den kompetente myndighed har konstateret, at en depositar eller en
tredjemand, hos hvem investeringsinstituttets aktiver opbevares, ikke pé
det givne tidspunkt er i stand til at indfri sine forpligtelser over for et
investeringsinstitut af drsager, der er direkte forbundet med depositarens
eller tredjemandens finansielle situation, og ikke har umiddelbar udsigt
til at blive 1 stand til det

b) en domstol af arsager, der er direkte forbundet med den finansielle
situation  hos  depositaren eller tredjemanden, hos hvem
investeringsinstituttets aktiver opbevares, har truffet en afgerelse, som
indeberer, at investeringsinstituttets mulighed for at fremsatte krav over
for depositaren eller tredjemanden suspenderes.
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3)

4)

Medlemsstaterne skal sikre, at de kompetente myndigheder foretager den i ferste
afsnit, litra a), omhandlede konstatering hurtigst muligt og under alle
omstendigheder senest tre maneder efter, at de har fiet kendskab til, at en depositar
eller en tredjemand, hos hvem investeringsinstituttets aktiver opbevares, ikke har
indfriet de forpligtelser, der hidrerer fra investeringsinstituttets krav.

2c. Der skal vere dekning, jf. stk. 2b, i overensstemmelse med geldende love og
aftaler for et krav fra et investeringsinstituts deltager for verditab i forbindelse med
investeringsinstituttets andel, der skyldes manglende evne hos en depositar eller en
tredjemand, hos hvem investeringsinstituttets aktiver opbevares, til at indfri en af
folgende forpligtelser:

a) at tilbagebetale midler, som investeringsinstituttet har til gode eller ejer,
og som opbevares for det i forbindelse med investeringsinstituttets
aktiviteter

b) at tilbagelevere instrumenter, som investeringsinstituttet ejer, og som
opbevares eller administreres for det 1 forbindelse med
investeringsinstituttets aktiviteter."

f)  Stk. 3 affattes saledes:

"3. Ethvert krav af den i stk. 2a navnte art pd et kreditinstitut, der i en given
medlemsstat métte vere omfattet af bade dette direktiv og direktiv 94/19/EF,
henfores til direktiv 94/19/EF. Der kan ikke udbetales garantibelob efter begge
direktiver for det samme krav."

Artikel 3 affattes sdledes:
"Artikel 3

Investorgarantiordningen omfatter ikke krav, der hidrerer fra transaktioner, i
forbindelse med hvilke der er blevet afsagt straffedom for hvidvaskning af penge
som defineret 1 artikel 1 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2005/60/EF (*),

eller er en folge af adferd, der er forbudt i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/6/EF (**).

* EUT L 309 af 25.11.2005, s. 15.
**  EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16."

I artikel 4 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 1 affattes saledes:

"1. Medlemsstaterne péser, at ordningen daekker 50 000 EUR pr. investor i
forbindelse med de i artikel 2, stk. 2a eller 2¢, omhandlede krav.

Medlemsstater, der yder en deekning pd over 50 000 EUR pa det tidspunkt, hvor dette
direktiv vedtages, méd kun bibeholde det dekningsniveau i1 hejst 3 ér efter datoen for
gennemforelsen af dette direktiv. Efter den dato skal de medlemsstater sikre, at
daekningsniveauet er pa 50 000 EUR.
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S)

De medlemsstater, der omregner belgbene udtrykt i euro til national valuta, legger
indledningsvis ved omregningen den kurs til grund, som gelder pé datoen for dette
direktivs ikrafttraedelse.

Medlemsstaterne kan afrunde de beleb, der fremkommer ved omregningen, forudsat
at en sadan afrunding ikke overstiger 2 500 EUR.

Medlemsstaterne tilpasser de dakningsniveauer, som er blevet konverteret til en
anden valuta, til det i dette stykke omhandlede beleb hvert femte ér, jf. dog fjerde
afsnit. Medlemsstaterne kan foretage en tidligere tilpasning af daekningsniveauerne
efter horing af Kommissionen, hvis der indtreffer uforudsete begivenheder som
f.eks. kurssvingninger."

b)  Som stk. 1a indsettes:

"la. Kommissionen kan ved delegerede retsakter tilpasse det i stk. 1 omhandlede
beleb og inddrage folgende parametre:

a) inflation 1 Unionen pd grundlag af @ndringer 1 det harmoniserede
forbrugerprisindeks offentliggjort af Kommissionen

b) de gennemsnitlige midler og finansielle instrumenter, som investeringsselskaber
opbevarer pa private investorers vegne."

c)  Stk. 2 affattes saledes:

"2. Medlemsstaterne kan bestemme, at visse investorer udelukkes fra ordningernes
daekning 1 forbindelse med de i artikel 2, stk. 2a eller 2c, omhandlede krav eller
dakkes med et lavere beleb. En liste over sddanne udelukkelser findes i bilag I. "

d)  Stk. 4 udgér.
Som artikel 4a og 4b indsattes:

"Artikel 4a

Medlemsstaterne sikrer, at ordningerne omfatter hensigtsmessige systemer til at
konstatere  deres  potentielle  forpligtelser. Medlemsstaterne  sikrer, at
garantiordningerne er hensigtsmassigt finansieret i forhold til deres forpligtelser.

Medlemsstaterne sikrer, at hver enkelt ordning etablerer et mélfinansieringsniveau pa
mindst 0,5% af vaerdien af de midler og finansielle instrumenter, som
investeringsselskaber eller investeringsinstitutter opbevarer, administrerer eller
forvalter, og som er omfattet af investorgarantiordningens beskyttelse. Verdien af de
midler og finansielle instrumenter, som er omfattet, skal beregnes hvert ar pr. 1.
januar.

Kommissionen vedtager ved delegerede retsakter i henhold til artikel 13a og pé de 1
artikel 13b og 13c fastsatte betingelser foranstaltninger med henblik pa at fastsatte
den metode, som skal benyttes til at beregne verdien af de midler og finansielle
instrumenter, der er omfattet af investorgarantiordningernes beskyttelse, for at
fastlegge det malfinansieringsniveau, som ordningerne skal etablere, og @ndre
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maélfinansieringsniveauet under hensyntagen til udviklingen pa de finansielle
markeder.

Malfinansieringsniveauet finansieres forud for - og uanset om der indtreffer -
begivenheder, som falder ind under artikel 2, stk. 2 eller 2b. Medlemsstaterne sikrer,
at finansieringsniveauet for den enkelte ordning nés inden for en ti-ars-periode efter
dette direktivs ikrafttreeden, og at den enkelte ordning vedtager og overholder en
hensigtsmeessig planlaegning for at nd dette mal.

Opkraevede bidrag med det formél at nd malfinansieringsniveauet mé kun placeres i
indlan 1 kontanter og aktiver med lav risiko med en restlebetid pa hejst 24 méaneder,
som kan realiseres inden for hejst en maned.

Medlemsstaterne sikrer, at ordningerne kan opkrave ekstraordinere bidrag hos
ordningens medlemmer, hvis malfinansieringsniveauet er utilstreekkeligt til at deekke
de i artikel 9, stk. 2, omhandlede garantikrav. Disse ekstraordinare bidrag mé ikke
overstige 0,5 % af de i denne artikels stk. 2 omhandlede omfattede midler og
finansielle instrumenter. Disse ekstraordinere bidrag ma ikke bringe stabiliteten i
den pégeldende medlemsstats finansielle system i fare og skal tage udgangspunkt i
kriterierne om prismassig overkommelighed.

Medlemsstaterne  sikrer, at ordningerne omfatter passende alternative
finansieringsordninger, der satter dem i stand til at opna korttidsfinansiering for at
imedekomme krav til ordningen, ndr det forhdndsdeponerede beleb er brugt.
Sadanne ordninger kan omfatte ldntagningsfaciliteter fra forretningsbanker. De kan
ogsd omfatte lantagningsfaciliteter fra offentlige institutioner, forudsat at disse
faciliteter er forretningsforetagender.

Medlemsstaterne sikrer, at finansieringsordningernes omkostninger i sidste ende i
forbindelse med investeringsvirksomhed bares af de investeringsselskaber eller
tredjemandsdepotinstitutioner, der er omfattet af ordningen, og i forbindelse med
investeringsinstitutters aktiviteter af investeringsinstitutter eller deres depositarer
eller tredjemand, som er omfattet af ordningen. Der opkraves éarligt almindelige
bidrag fra medlemmerne.

Medlemsstaterne orienterer arligt ESMA om mélfinansieringsniveauet, jf. stk. 2, og
finansieringsniveauet, jf. stk. 3, i deres medlemsstats ordninger. Disse oplysninger
bekraeftes af de kompetente myndigheder og sendes ledsaget af denne bekraftelse til
ESMA senest 30 dage efter arets udgang.

Medlemsstaterne sikrer, at de i forste afsnit omhandlede oplysninger offentliggeres
pa ordningernes websted mindst en gang om 4ret.

Medlemsstaterne sikrer, at 10 % af ordningernes i artikel 4a, stk. 2, omhandlede
forhandsdeponerede beleb er til raddighed til udlan til andre ordninger pé de i artikel
4c fastsatte betingelser.

Kommissionen kan ved delegerede retsakter i henhold til artikel 13a og pa de i
artikel 13b og 13c fastsatte betingelser @ndre den procentdel af det
forhandsdeponederede beleb, som skal vare til rddighed til udlan til andre ordninger
under hensyntagen til udviklingen pé de finansielle markeder.
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10.

Kommissionen vedtager ved delegerede retsakter i henhold til artikel 13a og pé de i
artikel 13b og 13c fastsatte betingelser foranstaltninger med henblik pa at precisere:

a) den i stk. 1 omhandlede metode til at konstatere ordningernes potentielle
forpligtelser

b) de i stk. 5 omhandlede alternative finansieringsordninger, som ordningerne
skal omfatte for i givet fald at kunne opnd kortsigtet finansiering

c) de faktorer, der skal inddrages i vurderingen af de i stk. 4 omhandlede
ekstraordinere bidrags evne til ikke at bringe stabiliteten i en medlemsstats
finansielle system i fare

d)  kriterierne for fastsettelse af bidrag fra enheder, jf. stk. 6.

For at sikre ensartede betingelser for anvendelse af stk. 7, andet afsnit, udarbejder
Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed, der blev oprettet ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning .../... (*) [ESMA] ("ESMA") udkast til
tekniske standarder for, hvilke oplysninger ordningerne skal offentliggore.

ESMA forelegger de i forste afsnit omhandlede udkast til tekniske standarder for
Kommissionen senest den 31. december 2012.

Kommissionen kan vedtage de i ferste afsnit omhandlede udkast til tekniske
standarder efter proceduren 1 artikel 7e i1 forordning .../.... [ESMA].

Artikel 4b

En ordning skal have ret til at 1ane fra alle de 1 artikel 2 omhandlede andre ordninger
i Unionen, forudsat at alle folgende betingelser er opfyldt:

a)  Den lantagende ordning er ikke i stand til at opfylde sine forpligtelser i henhold
til artikel 2, stk. 2a eller 2c, pa grund af forudgidende betalinger for at opfylde disse
forpligtelser.

b) Den i litra a) i dette stykke omhandlede situation skyldes manglende midler, jf.
artikel 4a, stk. 3.

c) Den lantagende ordning har brugt de i artikel 4a, stk. 4, omhandlede
ekstraordinzre bidrag.

d)  Den lintagende ordning pétager sig den retlige forpligtelse kun at anvende de
lante midler til at betale for krav i henhold til artikel 2, stk. 2a og 2c.

e) En ordning, som ikke har tilbagebetalt et 14n til andre ordninger i henhold til
denne artikel mé hverken lane fra eller 1ane til andre ordninger.

f)  Den lantagende ordning praciserer, hvor stort et beleb denne har behov for.

g) Den lantagende ordning orienterer straks ESMA og anferer, hvorfor
ovennavnte betingelser er opfyldt, og hvor stort et belob denne har behov for.

Det i stk. 1, litra f), omhandlede beleb fastsattes séledes:
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[garantibeleb til udbetaling ifelge krav i henhold til artikel 2, stk. 2a og 2c] —
[finansieringsniveau, jf. artikel 4a, stk. 7] + det i1 artikel 4a, stk. 4, omhandlede
maksimumbeleb hidrerende fra ekstraordinare bidrag]

De andre ordninger skal fungere som langivende ordninger. I den forbindelse skal
medlemsstater, hvor der er etableret mere end en ordning, udpege en ordning, der
skal fungere som denne medlemsstats ldngivende ordning, og orientere ESMA
herom. Medlemsstaterne kan beslutte, om og hvordan andre ordninger i samme
medlemsstat tilbagebetaler belobet til den ldngivende ordning.

Lanet skal opfylde felgende betingelser:

a)  Hver ordning udlaner et belab, der star i forhold til det deekkede belab 1 form af
midler og finansielle instrumenter i hver ordning, uden at tage hensyn til den
lantagende ordning inden for det i naste afsnit fastsatte loft. Belobene beregnes i
henhold til de i artikel 4a, stk. 2, omhandlede nyeste oplysninger.

b) Den lantagende ordning tilbagebetaler lanet senest efter 5 ar. Denne kan
tilbagebetale lanet i arlige rater. Der paleber forst renter, nar lanet betales tilbage.

c) Renten svarer til satsen for Den Europaziske Centralbanks marginale
udlénsfacilitet i kreditperioden.

Det samlede beleb, der udlanes til den enkelte ordning, ma ikke overskride 20 % af
de samlede midler, som er til rddighed pa EU-plan til udlan, jf. artikel 4a, stk. 8.

ESMA bekrafter, at de i stk. 1 omhandlede betingelser er opfyldt, og fastslar, hvor
store belgb den enkelte ordning skal lane ud, jf. beregningen i stk. 2, litra a),
startrenten, jf. stk. 2, litra c), og lanets lgbetid.

ESMA sender sin bekreftelse og de i litra g) omhandlede oplysninger til de
langivende ordninger. De modtager denne bekraftelse og disse oplysninger inden for
15 arbejdsdage. De langivende ordninger udbetaler straks og senest inden for
yderligere 15 arbejdsdage efter modtagelsen lanet til den lantagende ordning.

Medlemsstaterne skal serge for, at de bidrag, som den lantagende ordning opkrever,
er tilstrekkelige til tilbagebetale det lante belob og til at genetablere
mélfinansieringsniveauet snarest muligt og senest inden for en ti-ars-periode efter
modtagelsen af lanet.

For at fremme et effektivt samarbejde mellem investorgarantiordninger, udarbejder
ordningerne eller 1 givet fald de kompetente myndigheder skriftlige
samarbejdsaftaler. Sadanne aftaler skal vare 1 overensstemmelse med
bestemmelserne 1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF(**).

ESMA orienteres om de i forste afsnit omhandlede aftaler og deres indhold. Den kan
fremsaette udtalelser om sadanne aftaler i henhold til artikel [6, stk. 2, litra ), og 19 1
ESMA-forordningen]. Hvis kompetente myndigheder eller ordninger ikke kan indga
en aftale, eller hvis der er uenighed om fortolkningen af en sadan aftale, skal ESMA
bileegge tvister i henhold til [artikel 11 1 ESMA-forordningen].
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6)

Hvis de i forste afsnit omhandlede aftaler ikke indgéas, pavirker dette ikke investorers
krav i henhold til artikel 2, stk. 2a eller 2c.

* EUTL ...
** EUTL 84 af 26.3.1997, 5. 22."

Artikel 5 og 6 affattes saledes:

"Artikel 5

Undlader et investeringsselskab, et investeringsinstitut, en depositar eller en
tredjemand, hvis medlemskab af en garantiordning er obligatorisk, jf. artikel 2, stk. 1,
at opfylde de forpligtelser, der pahviler dem som medlemmer af ordningen,
underrettes de kompetente myndigheder, der meddelte investeringsselskabet eller
investeringsinstituttet tilladelse, og disse traeffer i samarbejde med garantiordningen
alle passende foranstaltninger, herunder palaeggelse af sanktioner, for at sikre, at
investeringsselskabet, investeringsinstituttet, depositaren eller tredjemanden opfylder
sine forpligtelser.

Hvis de i stk. 1 omhandlede foranstaltninger ikke forer til, at investeringsselskabet,
investeringsinstituttet, depositaren eller tredjemanden overholder sine forpligtelser,
kan garantiordningen med de kompetente myndigheders udtrykkelige samtykke og
med mindst tolv maneders varsel meddele, at den agter at ekskludere
investeringsselskabet, investeringsinstituttet, depositaren eller tredjemanden fra
ordningen. Den dakning, der er fastsat i artikel 2, stk. 2a og 2c, gaelder fortsat for
investeringsvirksomhed eller investeringsinstitutters aktiviteter, der udferes i denne
periode. Hvis investeringsselskabet, investeringsinstituttet, depositaren eller
tredjemanden ved fristens udleb ikke har opfyldt sine forpligtelser, kan
garantiordningen, igen med de kompetente myndigheders udtrykkelige samtykke,
gennemfore eksklusionen.

Et investeringsselskab, et investeringsinstitut, en depositar eller en tredjemand, der er
ekskluderet af en investorgarantiordning, mi fortsette med at udfere
investeringsvirksomhed, investeringsinstituttets aktiviteter eller opbevare investorers
og investeringsinstitutters finansielle instrumenter pa folgende betingelser:

a) Safremt disse for eksklusionen havde indfert alternative garantiordninger, som
sikrer investorerne og investeringsinstituttet en dekning, der mindst svarer til den,
som den officielt anerkendte ordning yder, og har karakteristika svarende til den
officielt anerkendte ordnings.

b) De kompetente myndigheder, der er ansvarlige for investeringsselskabets eller
investeringsinstituttets tilladelse, har bekreftet, at de i1 litra a) omhandlede
betingelser er opfyldt.

Hvis et investeringsselskab eller et investeringsinstitut, som foreslas ekskluderet i
medfer af stk. 2, ikke er 1 stand til at indfere alternative ordninger, som opfylder
betingelserne i stk. 3, skal de kompetente myndigheder, der meddelte tilladelsen:
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a)  for sé vidt angér det investeringsselskab, som den meddelte tilladelsen, straks
inddrage denne

b)  for sd vidt angar det investeringsinstitut, som den meddelte tilladelsen, straks
inddrage denne.

5. Hvis en depositar eller en tredjemand, som foreslas ekskluderet i medfer af stk. 2,
ikke er 1 stand til at indfere alternative ordninger, som opfylder betingelserne i stk. 3,
skal denne ikke have lov til at opbevare investorers eller investeringsinstitutters
aktiver.

Artikel 6

I de tilfeelde, hvor et investeringsselskabs tilladelse eller et investeringsinstituts tilladelse
inddrages, gelder den dakning, der er fastsat i1 artikel 2, stk. 2a og 2c, fortsat for
investeringsvirksomhed, der udferes indtil inddragelsestidspunktet."

7) Artikel 8 og 9 affattes saledes:

"Artikel 8

1. Den i artikel 4, stk. 1 og 3, omhandlede daekning galder investors samlede krav pa
samme investeringsselskab eller samme investeringsinstitut i henhold til dette
direktiv uanset antallet af konti, valuta og lokalisering inden for Unionen.

2. For faelles investeringer tages der ved beregningen af den i artikel 4, stk. 1 og 3,
omhandlede daekning hensyn til den andel, der tilkommer hver enkelt investor.

Findes der ingen serlige bestemmelser, fordeles kravene ligeligt mellem
investorerne.

Medlemsstaterne kan bestemme, at krav vedrerende falles investeringer, som to eller
flere personer har andel i som deltagere i et interessentskab, en sammenslutning eller
en gruppering af tilsvarende art, der ikke har status som juridisk person, kan legges
sammen og behandles, som om de hidrerte fra en investering foretaget af en enkelt
investor, med henblik pa beregningen af graenserne 1 artikel 4, stk. 1 og 3.

3. Er investor ikke berettiget til de midler eller instrumenter, der opbevares, er det den
person, der er berettiget hertil, som dakkes af garantiordningen, forudsat at den
pageldende persons identitet er blevet fastsldet eller kan fastsls inden datoen for
den 1 artikel 2, stk. 2 og 2b, omhandlede konstatering eller afgorelse.

Er flere personer berettiget til de pageldende midler eller instrumenter, tages der ved
beregningen af de i artikel 4, stk. 1 og 3, fastsatte grenser hensyn til hver enkelt
persons andel i henhold til de bestemmelser, der gaelder for forvaltningen af midlerne
eller instrumenterne.
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Artikel 9

Garantiordningen treffer passende foranstaltninger til at underrette investorerne om
den 1 artikel 2, stk. 2 og 2b, omhandlede konstatering eller afgerelse samt til at
udbetale eventuelle pligtige garantibelgb hurtigst muligt. Ordningen kan fastsette en
bestemt frist, inden for hvilken investorerne skal fremsette deres krav. Fristen skal
vaere pa mindst fem méneder fra datoen for den i artikel 2, stk. 2 og 2b), omhandlede
konstatering eller afgerelse eller fra datoen for offentliggerelsen af ovennavnte
konstatering eller afgorelse.

En investor, som ikke har varet i stand til at fremsette sit krav over for
garantiordningen rettidigt, kan ikke nagtes deekning under henvisning til, at en sddan
frist er udlebet.

Ordningen skal kunne dzkke investorernes krav hurtigst muligt og senest tre
maneder efter, at kravets berettigelse og sterrelse er blevet fastslaet.

Under specielle omstendigheder kan garantiordningen anmode de kompetente
myndigheder om en forlengelse af fristen. En sadan forleengelse mé ikke overstige
tre méneder. De kompetente myndigheder orienterer straks Den Europaiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed om enhver forlengelse af fristen til
garantiordninger og om, hvilke omstendigheder der berettiger til en sidan
forleengelse.

Medlemsstaterne sikrer, at garantiordninger kan deltage i insolvensprocedurer eller
retsprocedurer af relevans for at fastsla kravets berettigelse og sterrelse.

Tredje afsnit berorer ikke ordninger, der er i stand til at anvende andre metoder til at
fastsld kravets berettigelse og starrelse.

Hvis den endelige betaling ikke har fundet sted inden for ni méneder efter den i
artikel 2, stk. 2 eller 2b, omhandlede konstatering eller afgerelse, sikrer
medlemsstaterne, at ordningen inden for tre méneder efter den konstatering eller
afgorelse midlertidigt udbetaler en del af garantibelabet, ikke under en tredjedel af
kravet, ud fra en indledende vurdering af kravet. Det resterende belgb udbetales
inden for den i dette stykke, forste afsnit, fastsatte periode, efter at kravets
berettigelse og storrelse er endelig fastsldet. Medlemsstaterne sikrer, at ordningen har
mulighed for at geninddrive belgb, som midlertidigt er blevet udbetalt, hvis det
fastslas, at kravet ikke var berettiget.

Kommissionen vedtager ved delegerede retsakter i henhold til artikel 13a og pa de i
artikel 13b og 13c fastsatte betingelser foranstaltninger med henblik pa at fastsatte
den procedure, som skal benyttes til at behandle investorers krav, og de tekniske
kriterier til beregning af et investeringsinstituts verditab som folge af de 1 artikel 2,
stk. 2b og 2c, omhandlede indtrufne begivenheder.

Uanset fristen 1 stk. 2, forste afsnit, kan udbetalinger fra garantiordningen
suspenderes, indtil der foreligger en domstolsafgerelse eller en afgerelse fra en
kompetent myndighed, hvis en investor eller en anden person, der er berettiget til
eller har andel i en investering, er blevet sigtet for en lovovertradelse i forbindelse
med hvidvaskning af penge som defineret i artikel 1 1 direktiv 2005/60/EF eller er
genstand for sanktioner i forbindelse med en overtreedelse af direktiv 2003/6/EF.
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8)

9

Artikel 10, stk. 1, affattes saledes:

"1. Medlemsstaterne paser, at investeringsselskaberne eller
investeringsinstitutterne traeffer passende foranstaltninger med henblik pa at give
nuverende og potentielle investorer de fornedne oplysninger om, hvilken
investorgarantiordning investeringsselskabet eller investeringsinstituttet og dets
filialer inden for Unionen er tilsluttet eller om, hvilken eventuel alternativ ordning
der findes, jf. artikel 2, stk. 1, andet afsnit, eller artikel 5, stk. 3. Investorerne
underrettes om bestemmelserne i investorgarantiordningen eller den eventuelle
alternative ordning, herunder om sterrelsen og rakkevidden af den dakning, som
garantiordningen yder, samt om de regler, som medlemsstaterne eventuelt har fastsat
1 henhold til artikel 2, stk. 3. Disse oplysninger preesenteres i en let forstaelig form.

P& anmodning gives der tillige oplysninger om de betingelser og formaliteter, der
skal opfyldes for at fa udbetalt garantibelobet.

Oplysningerne skal vare fair, tydelige og ikke vildledende og skal navnlig forklare
de situationer og krav, der er omfattet af den padgaldende garantiordning, og hvordan
den finder anvendelse i grenseoverskridende situationer. Oplysningerne ber ogsa
indeholde eksempler péd situationer og krav, der ikke er omfattet af
garantiordningen."

Artikel 12 affattes sdledes:

"Artikel 12

Garantiordninger, som udbetaler garantibeleb i henhold til en investorgarantiordning,
har ret til at indtreede 1 investorernes rettigheder 1 likvidationssager for et belab, der
svarer til garantibelgbet, uden at dette 1 gvrigt bererer de rettigheder, der métte veare
tillagt ordningerne i henhold til den nationale lovgivning.

I tilfelde af tab som folge af en finansiel situation hos en tredjepart, som opbevarer
finansielle instrumenter, der tilherer en investor, 1 forbindelse med
investeringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 2, har garantiordninger, som udbetaler
garantibeleb til investorer, ret til at indtreede 1 investorens eller investeringsselskabets
rettigheder i likvidationssager for et belab, der svarer til garantibelabet.

I det i artikel 2, stk. 2c, omhandlede tilfzlde af tab som felge af en finansiel situation
hos en depositar eller tredjemand, som har fiet overdraget investeringsinstituttets
aktiver, har garantiordninger, som udbetaler garantibeleb til investeringsinstitutters
deltagere, ret til at indtrede 1 investeringsinstituttets deltageres eller
investeringsinstituttets rettigheder 1 likvidationssager for et beleb, der svarer til
garantibelabet.

Hvis den tredjepart, som opbevarer finansielle instrumenter, der tilherer en investor, i
forbindelse med investeringsvirksomhed, eller den depositar eller tredjemand, som
har fiet overdraget investeringsinstituttets aktiver, befinder sig i et tredjeland, hvor
retssystemet ikke giver garantiordningen mulighed for at indtrede i
investeringsselskabets eller investeringsinstituttets rettigheder, skal medlemsstaterne
sikre, at investeringsselskabet eller investeringsinstituttet tilbagebetaler det belob til
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10)

garantiordningen, der svarer til garantibelebet, hvis de modtager et belob i
likvidationssager."

Som artikel 13a, 13b og 13c¢ indsattes:

"Artikel 13a

Kommissionen tilleegges befojelser til at vedtage de delegerede retsakter i artikel 4a,
stk. 2, 8 0g 9, og artikel 9, stk. 2, for en ubegranset periode.

Sa snart Kommissionen har vedtaget en delegeret retsakt, underretter den Europa-
Parlamentet og Rédet samtidigt herom.

Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pa de i
artikel 13b og 13c anforte betingelser.

Artikel 13b

Delegationen af befojelser 1 artikel 4a, stk.2, 8 og 9, og artikel 9, stk. 2, kan
tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet.

Hvis en institution indleder en intern procedure for at beslutte, om den ensker at
tilbagekalde delegationen af befojelser, giver den den anden lovgiver og
Kommissionen meddelelse herom inden for et rimeligt tidsrum, inden den treffer
endelig afgerelse, og oplyser samtidig, hvilke delegerede befgjelser der eventuelt vil
blive tilbagekaldt, samt begrundelsen herfor.

Afgorelsen om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i
den pagzldende afgerelse, til opher. Den fir virkning straks eller pa et senere
tidspunkt, hvis dette er angivet i afgerelsen. Afgerelsen er uden virkning for
gyldigheden af de delegerede retsakter, der allerede er trddt i kraft. Afgerelsen
offentliggeres i Den Europad ske Unions Tidende.

Artikel 13c

Europa-Parlamentet og Radet kan gere indsigelse mod en delegeret retsakt inden to
maneder fra underretningen herom. Fristen forlenges med en méned pa foranledning
af Europa-Parlamentet eller Rédet.

Hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har rejst indsigelse mod den
delegerede retsakt ved fristens udleb, offentliggeres den i Den Europadske Unions
Tidende og traeeder i kraft pa den dato, der er fastsat i den.

Den delegerede retsakt kan offentliggeres i Den Europadske Unions Tidende og
treede 1 kraft inden udlebet af naevnte periode, hvis Europa-Parlamentet og Rédet
begge har meddelt Kommissionen, at de ikke har til hensigt at gere indsigelser.

Hvis Europa-Parlamentet eller Radet gor indsigelse mod den delegerede retsakt,
treeder retsakten ikke i kraft. Den institution, der ger indsigelse mod den delelgerede
restakt, anforer begrundelsen herfor."
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11) Som artikel 14a indsattes:

"Artikel 14a

Medlemsstaterne ma indgd samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger med de
kompetente myndigheder i tredjelande, jf. artikel 63 1 direktiv 2004/39/EF og artikel 102 1
direktiv 2009/65/EFE."

19. I bilag I foretages folgende @ndringer:
a)  Punkt 1 affattes saledes:

"1. Professionelle investorer som omhandlet i punkt 1 til 4 1 afsnit I i bilag II til
direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter."

b)  Punkt 2, 3 og 8 udgér.

Artikel 2
Gennemfarelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den [tolv maneder efter direktivets
ikrafttreedel sesdato] de love og administrative bestemmelser, der er nedvendige for
at efterkomme dette direktiv. De tilsender straks Kommissionen disse bestemmelser
med en sammenligningstabel, som viser sammenh@ngen mellem de pégaldende
bestemmelser og dette direktiv.

De anvender disse bestemmelser fra den [atten maneder efter direktivets
ikrafttraedel sesdato] undtagen bestemmelserne om gennemforelse af artikel 4b, som
finder anvendelse fra den 31. december 2013.

Bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller
skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. De nermere regler for
henvisningen fastsettes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen de vigtigste nationale bestemmelser, som
de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 3
I kr afttreadel se

Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske Unions
Tidende.

Artikel 4
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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Udfaerdiget i Bruxelles, den

Pa Europa-Parlamentets vegne
Formand

Pa Radets vegne
Formand
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