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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

EU Dbehgver sterkere Kkapitalmarkeder for at fremme investering, friggre nye
finansieringskilder for selskaber, give husstande bedre muligheder og styrke Den
@konomiske og Monetaere Union. Kommission er fast besluttet pa at fa alle byggestenene pa
plads for at fuldende kapitalmarkedsunionen senest i 2019".

Investeringsselskaber leverer en rekke tjenesteydelser, som giver investorer adgang til
markeder for veerdipapirer og derivater (investeringsradgivning, portefaljepleje, meegling,
udferelse af ordrer osv.). Investeringsselskaberne og de tjenesteydelser, de leverer, er en
central del af en velfungerende kapitalmarkedsunion. De er vigtige akterer, nar det drejer sig
om at fremme opsparings- og investeringsstramme i hele Unionen, idet mange af deres
tjenesteydelser fremmer effektiv kapitalallokering og risikoforvaltning.

Der findes investeringsselskaber i samtlige medlemsstater. Ifglge oplysninger, som Den
Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA) har indsamlet, var der ved udgangen af 2015
6 051 investeringsselskaber i Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade (E@S)?. Dette
omfatter mange typer selskaber, fra selskaber, der hovedsageligt leverer et begraenset udvalg
af tjenesteydelser til detailkunder, til selskaber, der leverer en raekke tjenesteydelser til et
bredt udvalg af detailkunder, professionelle kunder og erhvervskunder.

Oplysninger fra EBA tyder pa, at ca. 85 % af investeringsselskaberne i E@S begranser deres
aktiviteter til:

o investeringsradgivning
o modtagelse og formidling af ordrer
o portefaljepleje og

° udfarelse af ordrer.

Det Forenede Kongerige, der fungerer som et vigtigt knudepunkt for kapitalmarkeder og
investeringsaktiviteter, har det starste antal investeringsselskaber i E@S, idet ca. halvdelen
befinder sig der; derefter kommer Tyskland, Frankrig, Nederlandene og Spanien. De fleste
investeringsselskaber i E@S er sma eller mellemstore. EBA anslar, at ca. 8
investeringsselskaber, hovedsageligt koncentreret i Det Forenede Kongerige, kontrollerer ca.
80 % af aktiverne i alle investeringsselskaber i E@S.

| sin midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen® bekendtgjorde
Kommissionen derfor, at den som en af de nye prioriterede foranstaltninger til at styrke
kapitalmarkederne og opbygge en kapitalmarkedsunion ville foresla en mere effektiv

! Se "Meddelelse om midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen™ (COM(2017)
292 final, 8. juni 2017) og "Meddelelse om et staerkere integreret tilsyn for at styrke kapitalmarkedsunionen og
den finansielle integration i et miljg under forandring (COM(2017) 542 final, 20. september 2017).

2 EBA's rapport om investeringsselskaber som svar pda Kommissionens anmodning om radgivning af
december 2014 (EBA/Op/2015/20), tabel 12: Oversigt over investeringsselskaber, efter kategori, efter land, s.
96. https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
3 COM(2017) 292 final.
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tilsynsramme for investeringsselskaber, der er tilpasset investeringsselskabernes starrelse og
art, med henblik pa at fremme konkurrencen og forbedre investorernes adgang til nye
muligheder og bedre metoder til forvaltning af deres risici. | betragtning af den afgerende
rolle, som de britiske investeringsselskaber hidtil har spillet pa dette omrade, understreger
Det Forenede Kongeriges beslutning om at forlade EU yderligere ngdvendigheden af at
opdatere den reguleringsmaessige struktur i EU for at understgtte denne udvikling.

Forslaget til dette direktiv og til den ledsagende forordning (“forslagene™) indgik i
Kommissionens arbejdsprogram for 2017 som et Refittiltag. Hensigten med dem er at sikre,
at investeringsselskaber er omfattet af kapitalkrav, likviditetskrav og andre vigtige
tilsynsmaessige krav og tilsvarende tilsynsordninger, der er tilpasset deres virksomhed, og
som dog alligevel er tilstraekkeligt solide til at tage hgjde for investeringsselskabers risici pa
en tilsynsmaessigt fornuftig made, for at beskytte EU-finansmarkedernes stabilitet.
Forslagene er resultatet af en gennemgang, der er foretaget i henhold til artikel 493, stk. 2,
artikel 498, stk. 2, artikel 508, stk. 2, og artikel 508, stk. 3, i forordning (EU) nr. 575/2013
(kapitalkravsforordningen eller CRR)*, der, sammen med direktiv 2013/36/EU
(kapitalkravsdirektiv 1V eller CRD 1V)°, udger de aktuelle tilsynsmassige rammer for
investeringsselskaber. Ved udarbejdelsen af disse tekster besluttede medlovgiverne, at
rammerne for investeringsselskaber skulle revideres, da reglerne i vid udstrekning er
tilpasset kreditinstitutter.

| modsatning til kreditinstitutter modtager investeringsselskaber ikke indlan og yder ikke
Ian. De er derfor langt mindre eksponerede for kreditrisiko og risikoen for, at indskydere
haever deres penge med kort varsel. Deres tjenesteydelser drejer sig om finansielle
instrumenter — som i modsetning til indlan ikke betales til pari, men hvis kurser svinger alt
efter markedsbevagelserne. Investeringsselskaber konkurrerer dog med kreditinstitutter om
levering af investeringstjenester, som kreditinstitutter kan udbyde til deres kunder i henhold
til deres banktilladelse. Kreditinstitutter og investeringsselskaber er derfor to kvalitativt
forskellige institutter med forskellige forretningsmodeller, men hvis tjenesteydelser til en vis
grad overlapper hinanden.

Investeringsselskaber har sammen med kreditinstitutter vaeret omfattet af EU's regler for
tilsyn siden 1993, hvor de ferste EU-rammer for investeringsselskabers aktiviteter tradte i
kraft. De oprindelige rammer er siden da blevet erstattet af direktivet om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID)° og fra januar 2018 af MiFID II/MIFIR’, og de aktuelle
rammer indeholder bestemmelser om betingelserne for tilladelse samt krav til organisation
og forretningsadfeerd, i henhold til hvilke der kan leveres investeringstjenester til investorer,
samt andre krav i forbindelse med velfungerende finansielle markeder.

De tilsynsmassige rammer for investeringsselskaber i CRR/CRD IV fungerer sammen med

4 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav

til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om a&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af
27.6.2013,s. 1).
s Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udave
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om andring af
direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om @ndring af Réadets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/E@F samt Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/E@F (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
! Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om endring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349) og
Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84).
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MIFID. Tilsynsmassige krav til finansieringsinstitutter er typisk udformet med henblik pa i)
at sikre, at de har tilstreekkelige ressourcer til at forblive finansielt levedygtige og til at udgve
deres aktiviteter gennem gkonomiske konjunkturer, eller ii) at muliggere en velordnet
afvikling uden ungdig gkonomisk skade for deres kunder eller stabiliteten af de markeder, de
opererer pd. Rammerne bgr derfor sgge at afspejle de risici, som forskellige
finansieringsinstitutter star over for og udger, sta i rimeligt forhold til sandsynligheden for, at
risiciene forekommer, og overordnet set skabe en balance mellem at sgrge for forskellige
finansieringsinstitutters  sikkerned og soliditet og undga uforholdsmassigt store
omkostninger, der kan hindre dem i at udgve deres virksomhed pa en baredygtig made.

Systemiske investeringsselskaber, hvoraf en raekke er identificeret som globale, eller andre
systemisk vigtige institutter, som er omfattet af artikel 131 i CRD 1V, ber stadig vere
underlagt CRR/CRD IV-rammerne, herunder ogsa de andringer, Kommissionen foreslog
den 23. november 2016°, i overensstemmelse med den reviderede metode til identificering af
dem i forslagene. Grunden hertil er, at disse selskaber typisk padrager sig og garanterer risici
i veesentligt omfang i hele det indre marked. Deres aktiviteter eksponerer dem for
kreditrisiko, hovedsageligt i form af modpartskreditrisiko samt markedsrisiko for positioner,
som de indtager for egen regning, uanset om det er for deres kunder eller dem selv. De udger
derfor en starre risiko for den finansielle stabilitet i betragtning af deres stgrrelse og
indbyrdes forbindelse. I lyset af disse risici og for at sikre lige konkurrencevilkar bgr sadanne
systemiske investeringsselskaber behandles som kreditinstitutter.

Som bebudet i Kommissionens meddelelse fra september 2017 om evalueringen af de
europziske tilsynsmyndigheder® ville dette bl.a. indebare, at deres aktiviteter i
medlemsstater, der deltager i bankunionen, er underlagt Den Europeiske Centralbanks
direkte tilsyn inden for rammerne af den felles tilsynsmekanisme. Pa nuverende tidspunkt
befinder starstedelen af disse selskaber sig i1 Det Forenede Kongerige, men de er i gang med
overvejelser om at flytte dele af deres aktiviteter til EU-27, navnlig til medlemsstater, der
deltager i bankunionen. Selv om dette kun bergrer et lille antal selskaber, tegner de sig ikke
desto mindre for en vasentlig andel af alle EU-investeringsselskabers samlede aktiver og
forretningsomfang.

Med hensyn til andre investeringsselskaber er det mere problematisk, at de eksisterende
tilsynsmaessige rammer fokuserer mere pa kreditinstitutter og de risici, de star over for og
udger, end pa investeringsselskaber. De tjenesteydelser, der leveres af disse selskaber, og de
risici, de kan forarsage, tager de eksisterende regler i vidt omfang ikke udtrykkeligt hgjde
for. Af de otte investeringstjenester, som investeringsselskaber har tilladelse til at yde i
henhold til MiFID, er det kun i) handel for egen regning og ii) afsetningsgaranti for
instrumenter eller placering af instrumenter pa grundlag af en fast forpligtelse, for hvilke der
findes tydelige tilsvarende krav i CRR. For de andre investeringstjenester (modtagelse og

8 | overensstemmelse med den anden omgang radgivning fra EBA af oktober 2016 (Opinion of the

European Banking Authority on the First Part of the Call for Advice on Investment Firms,
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639033/Opinion+of+the+European+Banking+Authority+on+the

+First+Part+of+the+Call+for+Advice+on+Investment+Firms+%28EBA-Op-2016-16%29.pdf) fremsatte
Kommissionen i november 2016 forslag om, at investeringsselskaber, der er identificeret som globale eller som
andre systemisk vigtige institutter (G-Slls, O-SlIs) i overensstemmelse med kapitalkravsdirektivets artikel 131,
fortsat bar veere omfattet af det reviderede kapitalkravsdirektiv. | marts 2017 var der otte investeringsselskaber i
denne gruppe, alle baseret i Det Forenede Kongerige. Kommissionen foreslog ogsa, at disse andringer ikke
skulle bergre andre investeringsselskaber. Se ogsd: Kommissionens forslag om at revidere

kapitalkravsforordningen og kapitalkravsdirektivet af 23. november 2016, https://ec.europa.eu/info/law/banking-
prudential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_en.

° COM(2017) 542 final.

10 Med MIFID Il tilfgjes investeringstjenesten "drift af en organiseret handelsfacilitet™ til listen.
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formidling af ordrer, udfarelse af ordrer, portefaljepleje, investeringsradgivning, placering af
instrumenter uden fast forpligtelse og drift af en multilateral handelsfacilitet) findes der ikke
sadanne krav, hvilket betyder, at de tilknyttede risici kun er tilnermelsesvis deaekket. Dette
betyder, at selv om risiciene ved disse aktiviteter for selskabet og, som fglge deraf, for
selskabets kunder og de markeder, de opererer i, i nogle tilfeelde er begraensede, tages der
ikke hgjde for dem pa en malrettet made.

Dette giver anledning til tre vaesentlige problemer, som vurderes i det arbejdsdokument fra
Kommissionens tjenestegrene, der ledsager forslagene.

For det fegrste er rammen, selv om den i nogen udstreekning tager hgjde for
investeringsselskabernes forskellige forretningsprofiler i form af undtagelser, en kilde til
veaesentlig retlig kompleksitet for mange selskaber. For det andet udger dens detaljerede krav
0g undtagelser kun en grov og ikke risikofglsom repraesentation af de faktiske risici, som
investeringsselskaber padrager sig og udger, og som er anderledes end bankers risici. For det
tredje medferer rammens indlejrede kompleksitet og manglende risikofglsomhed, at
medlemsstaternes gennemfarelse af den forarsager fragmentering af den samlede lovgivning
for investeringsselskaber, hvilket giver spillerum for skadelig regelarbitrage. Dette kan true
det indre markeds integritet og funktion.

Hensigten med forslagene er at lgse problemerne ved de eksisterende rammer, mens
investeringsselskabernes adgang til og udevelse af virksomhed lettes, hvor det er muligt.
Neermere bestemt fastleegger forslagene tilsynsmessige rammer, der er bedre tilpasset til
investeringsselskabernes forretningsmodeller. De bestar af mere hensigtsmaessige og
risikofglsomme krav til investeringsselskaber, hvilket medfarer, at der saettes bedre ind over
for de risici, som de faktisk udger og padrager sig alt efter deres forskellige
forretningsmodeller. Endelig udger de en mere stramlinet veerktgjskasse, der giver
tilsynsmyndighederne mulighed for at varetage tilsynet pa effektiv vis.

Endelig blev MIFID Il og MIFIR vedtaget i kelvandet pa finanskrisen for at daekke
veerdipapirmarkeder, investeringsmaglere og markedspladser. De nye rammer styrker og
erstatter de aktuelle MiFID I-rammer. | forbindelse med revisionen af de tilsynsmassige
rammer for investeringsselskaber i EU er der identificeret en svaghed, idet der ikke findes et
obligatorisk indberetningskrav for tredjelandsselskaber, der udgver virksomhed i EU-
medlemsstater gennem filialer. Nationale kompetente myndigheder er ikke i stand til
regelmaessigt at vurdere den volumen af finansielle tjenester, der udgves af
tredjelandsselskabers filialer pa deres omrade. Dette forslag vil derfor give de kompetente
myndigheder de rette veerktgjer til at overvage disse aktiviteter.

Som fastsat i kapitalkravsforordningens artikler er revisionen af de tilsynsmassige rammer
for investeringsselskaber blevet gennemfert i samrdd med EBA, Den Europziske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og de nationale kompetente
myndigheder, der er repraesenteret i disse europziske tilsynsmyndigheder. Efter
Kommissionens fgrste anmodning om radgivning i december 2014 offentliggjorde EBA i
december 2015 sin ferste rapport om de eksisterende tilsynsmassige rammer for
investeringsselskaber, hvori man opfordrede til at &ndre den eksisterende tilgang for alle
investeringsselskaber undtagen de starste og mest systemiske'*. Efter Kommissionens anden
anmodning om radgivning i juni 2016 offentliggjorde EBA i november 2016 et
diskussionsoplaeg med henblik pa hgring, hvor der var fokus pa en mulig ny tilsynsmassig

1 EBA's rapport om investeringsselskaber som svar pa Kommissionens anmodning om radgivning fra

december 2014 (EBA/Op/2015/20), http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Report+on+investment+firms.pdf.



http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf

DA

ordning for sterstedelen af investeringsselskaberne'?>. EBA offentliggjorde sine endelige
anbefalinger i september 2017"® under hensyntagen til den feedback og de yderligere
oplysninger, der var indsamlet fra investeringsselskaber og nationale myndigheder.
Forslagene bygger pa disse anbefalinger i alle vasentlige henseender med undtagelse af
identificering af systemiske investeringsselskaber; grundene hertil er forklaret i
ledsagedokumentet fra Kommissionen tjenestegrene og sammenfattet i afsnittet om
"konsekvensanalyse" nedenfor.

. Sammenhang med de geeldende regler pad samme omrade

Dette forslag supplerer den igangverende revision af CRR/CRD IV-ordningen for
kreditinstitutter efter de forslag, som Kommissionen vedtog den 23. november 2016, og som
gjorde det muligt for alle ikkesystemiske investeringsselskaber at fraveelge de reviderede
bestemmelser*®. Denne mulighed blev indfgrt i anerkendelse af, at disse bestemmelser ikke
var udarbejdet under hensyn til de fleste investeringsselskaber, og de ville have gjort det
eksisterende regelsat endnu mere komplekst. Revisionen af den tilsynsmassige ordning for
de fleste investeringsselskaber, som ogsa fremsattes i dette forslag, var allerede dengang
godt pa vej, og det blev anset for at veere uforholdsmeessigt byrdefuldt at udsette
investeringsselskaberne for en endnu mere kompleks ordning i et kortere tidsrum, indtil den
nye ordning ville finde anvendelse. Dette forslag skaber derfor en ny ordning for de fleste
investeringsselskaber ved at fjerne dem fuldstendigt fra CRR/CRD IV-rammen og kun
fastholde systemiske investeringsselskaber inden for sidstnavntes anvendelsesomrade,
herunder ogsa de reviderede bestemmelser, i overensstemmelse med den reviderede tilgang
til at identificere dem, der findes i dette forslag.

Forslaget er desuden i overensstemmelse med MIFID og MIFID II/MiFIR. Forslaget
fastsaetter tilsynsmaessige krav, der er skraeddersyede til investeringsselskabers forretninger
og risici, og ger det dermed klart, hvornar og hvorfor disse krav finder anvendelse. Det
afhjelper derfor nogle tilfelde af vilkarlig anvendelse af tilsynsmassige krav i de
eksisterende rammer, der opstar, fordi de farst og fremmest er fastsat i forbindelse med
investeringstjenester, som er opfgrt i MIFID, snarere end ud fra risiciene ved arten og
omfanget af investeringsselskabernes aktiviteter.

. Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

Investeringsselskaber er vigtige aktarer, nar det drejer sig om at fremme investeringsstramme
i hele Unionen. Revisionen er derfor ogsa en del af Kommissionens tiltag, der skal sikre et
steerkt og fair indre marked med et velfungerende finansielt system og en velfungerende
kapitalmarkedsunion for at mobilisere investeringer og fremme vakst og job®™. Det er

12 Designing a new  prudential regime for investment firms (EBA/DP/2016/02),

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1647446/Discussion+Paper+on+a+new-+prudential+regime+for+In
vestment+Firms+%28EBA-DP-2016-02 %29.pdf/cf75b87¢e-2db3-47a3-b1f3-8a30fa6962da.

B EBA opinion on the design of a new prudential framework for investment firms (EBA/Op/2017/11),
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+Framework+on+Inve
stment+Firms+%28EBA-Op-2017-11 %29.pdf

14 Kommissionens forslag om at revidere kapitalkravsforordningen og kapitalkravsdirektivet af 23.

november 2016, https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-
eu/upcoming_en.

1 Se "Meddelelse om midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen™” (COM(2017)
292 final, juni 2017), https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-

plan_en.
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tanken, at en bedre egnet tilsynsramme med lavere omkostninger til regeloverholdelse for
investeringsselskaber skal bidrage til i) at forbedre de overordnede forhold for virksomheder,
i) fremme markedsadgang og konkurrence og iii) forbedre investorernes adgang til nye
muligheder og bedre metoder til forvaltning af deres risici.

Den reviderede metode til identificering af systemiske investeringsselskaber, der fortsat bar
veere underlagt CRR/CRD IV-rammen, er ogsa i overensstemmelse med malet om at undga
smuthuller i bankunionens funktionsmade. Nylige strukturelle markedsudviklinger tyder pa,
at bankkoncerner fra tredjelande har stadigt mere komplekse strukturer i EU og opererer
gennem enheder, der undgar ECB's tilsyn inden for rammerne af den felles
tilsynsmekanisme. Som beskrevet i Kommissionens meddelelse fra oktober 2017 om
fuldfarelse af bankunionen®® indebarer sikring af, at systemiske investeringsselskaber fortsat
er omfattet af CRR/CRD IV-rammen i overensstemmelse med metoden til identificering af
dem i dette forslag, ogsa at de kommer under banktilsynsmyndighedernes tilsyn, og, i
forbindelse med deres aktiviteter i medlemsstater, der deltager i bankunionen, under ECB's
tilsyn.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

. Retsgrundlag

Ved traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade tilleegges de europziske
institutioner kompetence til at vedtage passende foranstaltninger ved hjeelp af direktiver for at
lette adgangen til at optage og udeve erhvervsvirksomhed i hele EU (artikel 53 i TEUF).
Dette omfatter ogsa lovgivning om tilsyn med udbydere af finansielle tjenester, i dette tilfelde
investeringsselskaber. Bestemmelserne i dette forslag til direktiv erstatter bestemmelserne i
CRD 1V, der ogsa er baseret pa artikel 53 i TEUF, da de vedrarer investeringsselskaber.

. Neerhedsprincippet

Forslaget reviderer og forenkler de geeldende EU-regler om den tilsynsmassige behandling
af investeringsselskaber med henblik pa i) bedre at tage hgjde for risici i deres
forretningsmodeller, ii) skabe mere lige konkurrencevilkar for selskaberne og iii) styrke den
tilsynsmassige konvergens. For at opna dette ber nye EU-rammer erstatte de eksisterende
rammer og ikke lade disse valg vere op til medlemsstaternes retlige rammer. Grunden hertil
er, at investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i henhold til MiFID, i dag rutinemaessigt
leverer deres tjenester til kunder pa tveers af EU's graenser. Hvis medlemsstaterne foretager
separate  og usammenhazngende andringer af reglerne, kan dette fordrsage
konkurrenceforvridning og diskriminerende behandling, hvilket vil fragmentere det indre
marked. Det kan gge antallet af tilfelde af skadelig regelarbitrage, hvilket kan have
falgevirkninger for den finansielle stabilitet og investorbeskyttelsen i andre medlemsstater,
hvis der opstar vanskeligheder. Det kan ogsa skavvride udbuddet og typen af
investeringstjenester, som er tilgengelige i en medlemsstat, hvilket kan veere til skade for
den overordnede markedseffektivitet og investorernes valgmuligheder. Det er hensigten med
de reviderede regler at undga ungdige forskelle i reglerne og sikre lige konkurrencevilkar for
alle investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse, i hele det indre marked.

. Proportionalitetsprincippet

Dette er et Refittiltag, og det vigtigste mal er derfor at gere de nye rammer mere egnede,

16 COM(2017) 592 final.
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relevante og forholdsmassige sammenlignet med de eksisterende rammer for
investeringsselskaber. Neerveerende forslag skal derfor sikre, at kravene er bade:

o tilstreekkeligt ~ omfattende og solide til at tage hgjde for
investeringsselskabernes risici pa en tilsynsmassigt sund made, og

o tilstreekkeligt  fleksible til at tage hgjde for de forskellige typer af
forretningsmodeller uden at vere til hinder for, at de kan operere pa en
forretningsmaessigt baeredygtig made.

For at opna denne balance leegges der i forslaget vaegt pa, at omkostningerne ved ordningen,
hvad angar bade kapitalkrav og dermed forbundne omkostninger til overholdelse og
administration, som skyldes ngdvendigheden af at forvalte det personale og de systemer, der
skal handtere de nye krav samt rapportere om overholdelsen til tilsynsmyndighederne, skal
veere sa lave som muligt.

Som beskrevet i ledsagedokumentet fra Kommissionens tjenestegrene forventes disse
tilknyttede omkostninger gradvist at falde, mens der i begyndelsen vil veere nogle nye
engangsomkostninger. Hvad angar kapital har malet om at sikre, at kapitalkravene i hele EU
til investeringsselskaber samlet ikke @ges for meget, veeret et vigtigt politisk valg, der har
underbygget arbejdet med revisionen, og som pavirker det ovenfor anfarte. Dette medfarer
forskellige fordelingsvirkninger for nogle typer selskaber. De afbgdes af bestemmelserne i
forslaget, saledes at de starste virkninger indfgres gradvist og er underlagt lofter.

. Reguleringsmiddel/reguleringsform

Der er valgt et direktiv, da bestemmelserne erstatter bestemmelserne i CRD IV vedrgrende
investeringsselskaber. Dette sikrer, at bestemmelserne kan gennemfgres af medlemsstaterne i
overensstemmelse med relevante nationale administrative ordninger i overensstemmelse med
eksisterende praksis.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSENTER OG KONSEKVENSANALYSER

. Efterfglgende evaluering af geeldende lovgivning

Evalueringen af de geldende CRR/CRD IV-rammer, der isar er baseret pa en analyse, som
EBA og ESMA foretog i forbindelse med deres rapport fra 2015, og p& Kommissionens
tjenestegrenes arbejde og analyse parallelt hermed, er sammenfattet i ledsagedokumentet fra
Kommissionens tjenestegrene.

Deri konkluderes det, at de geldende regler, som er baseret pa internationale
reguleringsmaessige standarder for store bankkoncerner og malrettet bankers risici, kun
delvis opnar deres mal med hensyn til i) at sikre tilstreekkelig kapital for de fleste
investeringsselskabers risici, ii) begraense omkostningerne til overholdelse, iii) sikre lige
konkurrencevilkar i hele EU og iv) sikre et effektivt tilsyn. Mange af bestemmelserne anses
for at veere ineffektive i den henseende. Undtagelsen er store og systemiske
investeringsselskaber, hvis sterrelse, risikoprofil og indbyrdes forbindelse med andre
deltagere pa finansielle markeder giver dem "banklignende" egenskaber.

o EBA's rapport om investeringsselskaber som svar pa Kommissionens anmodning om radgivning af

december 2014 (EBA/Op/2015/20), https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Report+on+investment+firms.pdf.
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Hvad angdr resten vurderedes det, at den nuveerende situation skaber i) overdreven
kompleksitet og uforholdsmassigt store overholdelseshyrder for iseer sma og mellemstore
selskaber, ii) ringe tilpassede og risikoufglsomme maleparametre og krav til ngjagtig
hensyntagen til investeringsselskabers risici og iii) tilfelde af divergerende national
gennemfarelse af reglerne og reguleringsmaessig fragmentering i EU.

. Hgaringer af interesserede parter

Interessenterne blev hgrt flere gange under revisionen. Efter Kommissionens farste
anmodning om radgivning i december 2014 blev de vigtigste milepele naet, da EBA
offentliggjorde en rapport om de eksisterende tilsynsmassige rammer for
investeringsselskaber sammen med forslag til @ndringer i december 2015. Dette udger en
omfattende offentligt tilgaengelig analyse af den aktuelle situation med data om antal og
typer af investeringsselskaber i medlemsstaterne. Denne analyse medvirkede til at udvide
revisionen til at omfatte interessenter, der maske ikke pavirkes direkte af reglerne, og
tilskyndede dem til at deltage i den efterfglgende diskussion.

Den 4. november 2016 offentliggjorde EBA et diskussionsopleeg med henblik pa haring, der
fokuserede pd en mulig ny tilsynsmassig ordning for investeringsselskaber. Der kunne
indgives bemarkninger til oplegget i 3 maneder. EBA offentliggjorde sit udkast til
anbefalinger den 3. juli 2017 og opfordrede interessenterne til at fremsatte bemaerkninger.
Arbejdet blev ogsa understgttet af en omfattende indhentning af oplysninger om
investeringsselskaber. Oplysningerne blev indhentet af nationale kompetente myndigheder
pa vegne af EBA i to etaper i 2016 og 2017.

| lyset af den omfattende offentlige hering og dataindsamling, som EBA havde foretaget,
fandt Kommissionen det ikke ngdvendigt at fare en sidelgbende generel offentlig hering. |
stedet foretog Kommissionen malrettede hgringer af interessenter for at indhente yderligere
synspunkter om hovedelementerne i revisionen. Heri indgik:

o en rundbordsdiskussion med interessenter fra erhvervslivet
(investeringsselskaber, investorer, advokatfirmaer, konsulenter) den 27. januar
2017 om EBA's udkast til forslag vedrgrende en fremtidig ordning

o en workshop om omkostningerne ved den aktuelle ordning den 30. maj 2017
)
o en workshop om EBA's udkast til endelige henstillinger den 17. juli 2017.

Revisionen blev drgftet med medlemsstaterne i Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser i
marts og oktober 2017 og i Ekspertgruppen om Bankvirksomhed, Betalinger og Forsikring i
juni og september 2017. Der blev ogsa taget hensyn til bidrag fra interessenter til
Kommissionens indledende konsekvensanalyse, som blev offentliggjort i marts 2017,
Endelig tog Kommissionen ogsa hensyn til bidrag, der blev modtaget tidligere i forbindelse
med den omfattende opfordring til indsendelse af dokumentation vedrgrende effektiviteten
og ensartetheden af og sammenhangen i EU's overordnede tilsynsmassige rammer for
finansielle tjenester, hvor flere respondenter papegede omrader, der er relevante for
revisionen®®.

Investeringsselskaber har forskellige forretningsmodeller, og deres synspunkter har som

18
19

https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/initiatives/ares-2017-1546878 en.
Se f.eks. forskellige besvarelser pd Kommissionens opfordring til indsendelse af dokumentation fra
2015, http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm.
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regel fokus pa aspekter af forslagene, som specifikt vedrarer dem. Dette gar det vanskeligt at
foretage tvaergaende sammenligninger af den relative vaegt af interessenternes holdninger.
Dog havde starstedelen af interessenterne generelt set en positiv indstilling til skreeddersyede
tilsynsmaessige rammer, der er bedre egnet til deres forretningsmodeller. De understreger, at
den systemiske relevans er begraenset, og at kapitalkrav bgr dreje sig om at sikre, at
selskaberne kan afvikles pd en velordnet made. | forbindelse med specifikke krav, der
vedrgrer netop deres forretningsmodel, er investeringsselskaber, der kun udfgrer
agenturtjenester og ikke indgar transaktioner i finansielle instrumenter for egen regning,
generelt kritiske over for forslag om linezr kobling af kapitalkrav til sterrelsen af de
kundeportefaljer, de forvalter. Mens mange selskaber, der handler for egen regning, er enige
i, at de eksisterende rammer for hensyntagen til markedsrisiko har en vis berettigelse i lyset
af de risici, som de padrager sig og udgar, bemeerker andre handelsselskaber, at de overdriver
risiciene ved de metoder og produkter, de handler med. Der er taget hensyn til disse
synspunkter ved kalibreringen af de foresldede nye risikoparametre (K-faktorer — se
nedenfor) og muligheden for at indfase og leegge loft over hgjere krav.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Revisionen blev foretaget pd grundlag af omfattende radgivning fra EBA i samrad med
ESMA, som kreevet ved de relevante artikler i CRR, der udger retsgrundlaget for revisionen
(seerlig artikel 508, stk. 2 og 3). EBA's vasentligste resultater, der blev offentliggjort, var
felgende:

o rapporten fra december 2015, der indeholder en omfattende vurdering af den
aktuelle situation og indledende anbefalinger vedrarende forandringer

o diskussionsoplagget fra november 2016, der blev offentliggjort med henblik pa
hgring om hovedtraeekkene ved en mulig ny ordning, og

o den endelige rapport fra september 2017 med detaljerede anbefalinger.

Den ngjagtige kalibrering af anbefalingerne vedrgrende nye kapitalkrav blev understattet af
en omfattende indhentning af oplysninger om investeringsselskaber. Oplysningerne blev
indhentet af nationale kompetente myndigheder pa vegne af EBA i to etaper i 2016 og 2017.
Kommissionen var involveret i hele processen og kunne drage fordel af drgftelserne om
fordelene og ulemperne ved de detaljerede politikanbefalinger, der fremkom under
drgftelserne.

. Konsekvensanalyse

Ifelge veerktgjskassen for bedre regulering (veerktgj nr. 9) behgves ingen konsekvensanalyse
fra Kommissionen, nar et EU-agentur har faet i opdrag at forbedre politikudformning og
gennemfgre den dertil hgrende analyse, i det omfang Kommissionens forslag ikke afviger
vaesentligt fra agenturets anbefalinger og Kommissionen finder, at dets vurdering er af
tilstreekkelig god kvalitet.

Udvalget for forskriftskontrol undersggte et udkast til konsekvensanalyse for dette tiltag,
men man vurderede, at et arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene var mere
hensigtsmaessigt, eftersom det specifikke mandat til revisionen er baseret pa de europaiske
tilsynsmyndigheders radgivning samt deres hgring af interessenter og teknisk arbejde.
Hensigten med arbejdsdokumentet, der ledsager forslagene, er derfor at forklare
radgivningen fra de europaiske tilsynsmyndigheder, herunder resultaterne af deres analyse
og hgring, og samtidig foreleegge synspunkterne fra Kommissionens tjenestegrene som
vejledning for Kommissionens beslutningstagning.
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Med hensyn til kapitalkrav vurderer EBA, at dens rad vil gge disse med 10 % samlet set for
alle ikkesystemiske EU-investeringsselskaber sammenlignet med de aktuelle sgjle 1-krav og
nedbringe dem med 16 % sammenlignet med de samlede krav, der folger af sgjle 2-krav.
Hvorledes disse indvirkninger fordeles blandt investeringsselskaberne, afhaenger af deres
starrelse, de investeringstjenester, de udbyder, og hvordan de nye kapitalkrav anvendes pa
dem. Som beskrevet i det arbejdsdokument, der ledsager forslagene, herunder bilag Il, er den
samlede 10 %-stigning i sgjle 1-krav summen af vaesentligt lavere krav til nogle og
stigninger pa over 10 % til andre. Hvad angar til radighed staende kapitalgrundlag finder
EBA, at kun fa selskaber ikke ville have tilstreekkelig kapital til at opfylde de nye krav uden
vanskeligheder — det drejer sig kun om et beskedent antal investeringsradgivere,
handelsselskaber og selskaber, som udbyder flere tjenester. For selskaber i denne kategori,
for hvilke stigningerne vil vaere mere end dobbelt sa store som deres aktuelle krav, kan der
dog i en arreekke indremmes et loft.

Det konkluderes i det ledsagende arbejdsdokument, at EBA's anbefalinger overordnet set er
hensigtsmassige og forholdsmaessige med henblik pa at opna revisionens mal pa en effektiv
made sammenlignet med den aktuelle situation. Generelt set er EBA's radgivning et positivt
skridt hen imod tilsynsmassige rammer for investeringsselskaber, der kan sikre, at de
fungerer pa et sundt finansielt grundlag uden dog at hemme deres kommercielle udsigter.
Det vurderes derfor, at rammerne understgtter revisionens mal pa en afbalanceret made. Pa
den ene side er hensigten, at de skal medvirke til at sikre, at der tages hand om de risici, som
investeringsselskaber udger for kunder og markeder, pa en mere malrettet made, bade hvad
angar investeringsselskabernes lgbende drift og i tilfeelde af afvikling. Pa den anden side er
det ogsa hensigten, at rammerne skal sikre, at investeringsselskaberne fuldt ud kan varetage
deres funktion med at fremme investeringsstramme i hele EU, hvilket er i overensstemmelse
med formalene med kapitalmarkedsunionen, som er at mobilisere opsparinger og
investeringer for at fremme vakst og job.

Rammerne afviger kun fra EBA's anbefalinger i forbindelse med udpegningen af systemiske
investeringsselskaber. Frem for at udsatte dette, sa det praeciseres ved hjaelp af kriterier, der
skal udarbejdes i tekniske regler til gennemfarelse af forslagene, sadan som EBA anbefaler,
anses det for mere hensigtsmassigt at fastleegge udpegningen i forslagene for at sikre
reguleringsmaessige lige vilkar mellem kreditinstitutter og systemiske investeringsselskaber.
Pa dette punkt gar forslagene videre end EBA's anbefalinger i udtalelsen om revisionen
vedrgrende investeringsselskaber. Imidlertid tager forslagene derfor hgjde for EBA's
udtalelse om spargsmél vedrarende Det Forenede Kongeriges beslutning om at forlade EU?.

. Malrettet regulering og forenkling

Som beskrevet i ledsagedokumentet fra Kommissionens tjenestegrene forventes forenklingen
af de tilsynsmaessige regler for stgrstedelen af investeringsselskaberne i hgj grad at mindske
deres administrative byrde og overholdelsesbyrde. Der kan fjernes flere overfladige
reguleringsmaessige krav og indberetningskrav, hvilket vil friggre kapital, der gar til
reguleringsmaessige anvendelser, til mere produktive formal. Forslagene fastsatter
forholdsmaessige kapitalkrav og andre tilsynsmassige krav, herunder vedrgrende aflgnning
og ledelse, til investeringsselskaber, og nedbringer dermed for ferste gang de vesentlige
omkostninger, som selskaberne padrager sig som fglge af de bankspecifikke krav i den
aktuelle ordning. Dette vil bringe den komplicerede opgave med at matche og afstemme

2 Opinion of the European Banking Authority on issues related to the departure of the United Kingdom

from the European Union (EBA/Op/2017/12) af 12. oktober 2017
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+%28EBA-Op-2017-

12 %29.pdf.
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forretningsoplysninger med en uhensigtsmaessig reguleringsramme og indberetningsordning
til ophar.

Dette vil iser komme investeringsselskaber, som er SMV'er?, til gode. Det forventes, at
mere forholdsmaessige og hensigtsmaessige tilsynsrammer for dem vil forbedre betingelserne
for at drive virksomhed og mindske barrierer for markedsadgang. Eksempelvis vil
stremlining af de byrdefulde indberetningsrammer mindske administrative byrder og
omkostninger til overholdelse for SMV'er, herunder innovative virksomheder, der sgger at
opnd veekst via digitale midler. Ligeledes vil forslagene ved at undtage sma og ikke
indbyrdes forbundne investeringsselskaber fra de geeldende regler om ledelse og aflgnning
som fastsat i det geeldende kapitalkravsdirektivn. CRD IV og den geldende
kapitalkravsforordning vil mindske de administrative omkostninger og omkostningerne til
overholdelse for de pagaldende virksomheder. Der ma forventes nogle engangsomkostninger
i forbindelse med overgangen til den nye ordning, da selskaberne er ngdt til at efterse deres
risikostyringssystemer, ajourfgre complianceafdelinger og revidere kontrakter med
advokatfirmaer og andre tjenesteudbydere, som de anvender i dag for at lette overholdelse.
Besparelserne i omkostningerne til overholdelse bgr generelt understgtte malene med
kapitalmarkedsunionen ved at hjelpe investeringsselskaberne med at varetage deres funktion
med at mobilisere investorers opsparinger, sa de kan anvendes produktivt.

Med hensyn til omkostninger til overholdelse er der besparelser pa fra ti- til hundredtusinder
af euro i udsigt for selskaberne afhaengigt af starrelse og type. Starrelsen af reduktionerne i
omkostningerne, og hvordan de er forbundet med @&ndringerne i kapitalkravene for
forskellige typer selskaber, kendes ikke pa nuvearende tidspunkt, men bgr indgd i den
fremtidige overvagning og evaluering af rammerne.

. Grundlaeggende rettigheder

Narveerende forslag styrker de forskellige investeringsselskabers evne til at udgve retten til at
drive virksomhed, uden at de heemmes af regler, der hovedsageligt er udformet med henblik
pa andre typer deltagere pa finansmarkederne. De lovgivningsmessige foranstaltninger i
forslagene om regler for aflgnning i investeringsselskaber overholder de principper, som Den
Europaiske Unions charter om grundlaeggende rettigheder anerkender, serlig friheden til at
oprette og drive egen virksomhed samt forhandlingsretten og retten til kollektive skridt.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Forslaget far ingen virkninger for EU-budgettet.
5. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
indberetning

De pateaenkte @ndringer i forslagene bgr evalueres for at fastsla, i hvor hgj grad falgende mal
er blevet opnaet:

o en enklere kategorisering af investeringsselskaber pa en made, der tager hgjde
for deres forskellige risikoprofiler

2 Som defineret i Kommissionens henstilling af 6. maj 2003 om definitionen af mikrovirksomheder og

sma og mellemstore virksomheder (EUT L 124 af 20.5.2003, s. 36), dvs. virksomheder, som beskaftiger under
250 personer, og som har en arlig omsetning pa ikke over 50 mio. EUR og/eller en arlig samlet balance pé ikke
over 43 mio. EUR.

11

DA



DA

° en rekke tilsynsmassige regler, navnlig vedrgrende kapital, likviditet,
aflenning og ledelse, der er hensigtsmassige, forholdsmassige og falsomme
over for de sarlige risici, som investeringsselskaber er eksponeret for, og som
sikrer, at der tilfgres kapital, hvor der er behov for det

o en ramme, der svarer til de risici, der felger af arten og omfanget af
investeringsselskabernes aktiviteter, pa en direkte og meerkbar made, og som
derfor understatter udevelsen af virksomhed, og

o en stremlinet veerktgjskasse af tilsynsinstrumenter, der muligger fuldstendigt
0g ngjagtigt tilsyn med forretningspraksisser og de dermed forbundne risici.

Med henblik herpa kan nogle af falgende oplysninger indsamles som led i en fremtidig
gennemgang og vere indikatorer ved evalueringen af virkningerne af de foreslaede
andringer: i) omkostninger til overholdelse med hensyn til personale, juridisk radgivning og
lovpligtig indberetning, ii) niveauer for kapitalkrav, iii) andre nye omkostninger, f.eks. fra
likviditetsbestemmelser, iv) udviklingen i antallet af selskaber i de forskellige kategorier, v)
@ndringer i de kompetente myndigheders anvendelse af sgjle 2-tilleg, vi) tilfelde af
investeringsselskaber, der gar konkurs under den nye ordning, og virkningerne deraf og vii)
udviklingen i investeringsselskabernes stgrrelse malt pa aktiver og kundeordrevolumen.

. Neaermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
Genstand og anvendelsesomrade

Forslaget  indeholder  krav ~ vedregrende  udpegelse af tilsynsmyndigheder,
investeringsselskabers startkapital, de tilsynsmassige befgjelser og veerktgjer til de
kompetente myndigheders tilsyn med investeringsselskaber og offentliggarelseskrav til de
kompetente myndigheder pa omradet for regulering og tilsyn. Direktivet finder anvendelse
pa alle investeringsselskaber, der er omfattet af MiFID I1, som efter planen skal anvendes fra
januar 2018.

Udpegelse af tilsynsmyndigheder og deres befgjelser

Ifalge forslaget skal medlemsstaterne udpege en myndighed, der skal udgve dette direktivs
befgjelser til tilsyn, idet de relevante bestemmelser overfares fra CRD IV til dette direktiv.
Medlemsstaterne kan enten tilleegge en eksisterende myndighed disse befgjelser i form af den
funktion og de befgjelser, der gives i medfgr af CRD 1V, eller overdrage dem til en ny
myndighed.

Startkapital

Niveauer for startkapital, baseret pa de tjenester og aktiviteter, som investeringsselskaber har
tilladelse til at yde i overensstemmelse med MIFID, revideres og harmoniseres i hele EU fra
de i CRD IV fastsatte niveauer for at tage hgjde for inflation, siden niveauerne blev fastsat.
Der fastseettes overgangsforanstaltninger for at gere det muligt for iseer mindre selskaber at
opna de nye startkapitalbelgb, hvor det er ngdvendigt.

Befgjelser i hjemlande og veertslande
Befgjelser i overensstemmelse med CRD 1V tilleegges hjemlandets og veertslandets

myndigheder med henblik pa tilsynet med investeringsselskaber. Der begr oprettes relevante
samarbejdsordninger mellem myndighederne.
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Udveksling af oplysninger og tavshedspligt

Der indfgres bestemmelser om udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder
om tilsyn og tavshedspligt baseret pA CRD IV og som supplement til MiFID II.

Sanktioner

| overensstemmelse med CRD IV palegges medlemsstaterne at indfere administrative
sanktioner og andre administrative foranstaltninger, som er effektive, star i rimeligt forhold
til overtreedelsens grovhed og er afskreekkende, med henblik pa at sanktionere overtraedelser
af bestemmelserne i dette direktiv og [forordning (EU) ----/--].

Vurdering af intern kapital og tilsynskontrol og vurdering

Der indfgres forenklede krav, som er baseret pa kravene i CRD IV, til investeringsselskaber
og kompetente myndigheder i forbindelse med vurderingen af ordninger og procedurer for at
sikre, at selskaberne overholder bestemmelserne i dette direktiv og [forordning (EU) ----/--].

Kompetente myndigheder bgr have befgjelser til at kontrollere og evaluere
investeringsselskabers tilsynsmaessige situation og, om ngdvendigt, til at udave befgjelser for
at kreeve @ndringer pa omrader sasom intern ledelse og kontrol, risikostyringsprocedurer og -
processer og, om ngdvendigt, fastsette yderligere krav, herunder navnlig kapital- og
likviditetskrav.

Ledelse og aflgnning

| overensstemmelse med vurderingen i EBA's rddgivning?® og evalueringen af EBA's
vurdering, som er foretaget af Kommissionens tjenestegrene og findes i ledsagedokumentet,
revideres reglerne om virksomhedsledelse og aflenning for at sikre velfungerende
investeringsselskaber og forhindre, at deres personale tager for store risici.

Samtidig er hensigten med disse regler at afspejle de forskellige typer risici, som
kreditinstitutter og investeringsselskaber udger. Det anses ikke for hensigtsmassigt at
anvende dette direktivs krav pd sma og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskabers
ledelsesordninger og aflgnningspolitikker og -praksisser. Forslaget sgger at sikre
sammenhang mellem aflgnnings- og ledelsesregler i de forskellige retsakter, herunder CRD
IV, direktiv 2009/65/EF (UCITS) og 2011/61/EU (AIFMD).

| forslaget fastsaettes der ikke en specifik graenseverdi for forholdet mellem den faste og den
variable komponent af den variable lgn, men det palaeegges investeringsselskaberne selv at
fastsatte passende forhold. Derved tages der hgjde for den mulige virkning, det kan have for
nogle investeringsselskabers omkostningsfleksibilitet og rentabilitet, hvis der fastsaettes ét
bestemt forhold.

Konklusionerne i Kommissionens rapport COM(2016) 510 viste, at kravene om udskydelse
og udbetaling i instrumenter generelt ikke er hensigtsmassige for sma og ikke komplekse
investeringsselskaber eller for personale med variabel aflgnning i et begrenset omfang.
Kommissionen foreslar derfor at fastsaette en teerskel pa selskabs- og personaleniveau, under
hvilken investeringsselskaber og/eller personale vil veaere omfattet af undtagelserne fra
anvendelsen af reglerne om udskydelse og udbetaling i instrumenter.

22

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+Framework+
on+Investment+Firms+%28EBA-Op-2017-11 %29.pdf.
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Tredjelande

Unionen kan indga aftaler med tredjelande vedrgrende midlerne til at fore tilsyn med
overholdelsen af koncernkapitaltesten. Medlemsstaterne og EBA kan indga
samarbejdsaftaler med tredjelandes tilsynsmyndigheder for at lette udvekslingen af
oplysninger.

Systemiske investeringsselskaber

Forslaget til forordning, der ledsager dette forslag til direktiv, indeholder en bestemmelse,
der @ndrer definitionen af kreditinstitutter, sa den kommer til at omfatte virksomheder, hvis
forretninger omfatter handel for egen regning eller afsetningsgaranti for finansielle
instrumenter pa grundlag af en fast forpligtelse, nar den samlede veerdi af virksomhedens
aktiver er mindst 30 mia. EUR. Dette forslag til direktiv indeholder supplerende
bestemmelser om processen for at sgge om tilladelse som et kreditinstitut.
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2017/0358 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om tilsyn med investeringsselskaber og om a&ndring af direktiv 2013/36/EU og
2014/65/EU

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/AISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, serlig artikel 53,
stk. 1,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank?®,

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

ud fra fglgende betragtninger:

(1) Et solidt tilsyn er en integreret del af de reguleringsvilkar, hvorunder
finansieringsinstitutter kan levere tjenesteydelser i Unionen. Investeringsselskaber er
sammen med kreditinstitutter omfattet af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/36/EU? og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013%, for
sa vidt angar deres tilsynsmaessige behandling og overvagning, samtidig med at deres
tilladelse og andre krav til organisation og forretningsskik er fastsat i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF*".

(2 De eksisterende tilsynsordninger i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013 og
direktiv 2013/36/EU er i vid udstreekning baseret pa successive iterationer af
internationale reguleringsmaessige standarder, som Baselkomitéen for Banktilsyn har
fastsat for store bankkoncerner, og lgser kun delvist de specifikke problemer, der er
forbundet med investeringsselskabers forskellige aktiviteter. De specifikke svagheder
og risici, der er forbundet med investeringsselskaber, bgr derfor behandles yderligere
ved hjelp af passende og forholdsmassige tilsynsmassige ordninger pa EU-plan.

2 EUTC[...]af[...],s. [...].
24 EUTCI...]af[...],s. [...].
% Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udave

virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om andring af
direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).
% Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af
27.6.2013,s. 1).

e Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om eandring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/E@F (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
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3)

(4)

()

(6)

(")

Et forsvarligt tilsyn bar sikre, at investeringsselskaber forvaltes pa en velordnet made
og i kundernes bedste interesse. De bgr tage hensyn til investeringsselskabers og
deres kunders muligheder for at indgd i overdreven risikotagning og de forskellige
risikograder, som investeringsselskaber patager sig og indebarer. Et sadant tilsyn bar
ligeledes sigte mod at forhindre ungdvendige administrative byrder for
investeringsselskaber.

Mange af de krav, der udspringer af forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU, er udformet med henblik pa at tackle de felles risici for
kreditinstitutter. De eksisterende krav er saledes i vid udstraekning kalibreret til at
bevare kreditinstitutters lanekapacitet gennem gkonomiske konjunkturer og til at
beskytte indskydere og skatteydere mod et potentielt sammenbrud og er ikke
udformet til at tage hgjde for de forskellige risikoprofiler for investeringsselskaber.
Investeringsselskaber har ikke store portefaljer af lan til privatkunder og
erhvervskunder og modtager ikke indlan. Sandsynligheden for, at deres sammenbrud
kan have skadelige virkninger for den overordnede finansielle stabilitet, er lavere end
for kreditinstitutter. De risici, som investeringsselskaber star over for og selv udger,
er saledes veesentligt anderledes i forhold de risici, som kreditinstitutter star over for
og selv udger, og en sadan forskel bar afspejles tydeligt i Unionens tilsynsmaessige
ramme.

Forskelle med hensyn til anvendelsen af de eksisterende rammer mellem de
forskellige medlemsstater risikerer at underminere de falles spilleregler for
investeringsselskaber i Unionen. Disse forskelle skyldes den samlede kompleksitet af
anvendelsen af rammerne pa forskellige investeringsselskaber pa grundlag af de
tjenester, de leverer, hvor nogle nationale myndigheder tilpasser eller strgmliner
denne anvendelse i national ret eller praksis. | betragtning af, at de eksisterende
tilsynsmaessige rammer ikke tager hensyn til alle de risici, som visse typer
investeringsselskaber star over for og selv udger, er store kapitaltilleeg blevet anvendt
pa visse investeringsselskaber i visse medlemsstater. Der bgr fastsattes ensartede
bestemmelser vedrgrende disse risici for at sikre et harmoniseret tilsyn med
investeringsselskaber i hele Unionen.

Der er derfor behov for en serlig tilsynsordning for investeringsselskaber, som ikke
er systemiske i kraft af deres stgrrelse og indbyrdes forbindelse med andre finansielle
og ekonomiske aktgrer. Systemiske investeringsselskaber ber dog fortsat veere
omfattet af de eksisterende tilsynsmassige rammer under direktiv 2013/36/EU og
forordning (EU) nr. 575/2013. Disse investeringsselskaber er en undergruppe af
investeringsselskaber, som direktiv 2013/36/EU og forordning (EU) nr. 575/2013 pa
nuvaerende tidspunkt finder anvendelse pa, og de nyder ikke godt af serlige
undtagelser fra nogen af de principielle krav. De starste og mest indbyrdes forbundne
selskaber har forretningsmodeller og risikoprofiler, der svarer til signifikante
kreditinstitutters modeller og profiler. De leverer "banklignende™ tjenesteydelser og
garanterer  for risici i betydeligt omfang. Desuden er systemiske
investeringsselskaber sa store og har forretningsmodeller og risikoprofiler af en
sadan art, at de udger en trussel mod stabile og velfungerende finansielle markeder
pa linje med store kreditinstitutter. Det er derfor hensigtsmassigt, at disse
investeringsselskaber fortsat er underlagt bestemmelserne i direktiv 2013/36/EU og
forordning (EU) nr. 575/2013.

Der kan veere medlemsstater, hvor de myndigheder, som har ansvaret for tilsyn med
investeringsselskaber, er forskellige fra de myndigheder, som har ansvaret for at fagre

16

DA



DA

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

tilsyn med markedsadferden. Det er derfor ngdvendigt at skabe en mekanisme for
samarbejde og udveksling af oplysninger mellem disse myndigheder.

For at fremme harmonisering af tilsynsstandarder og -praksis i Unionen bgr Den
Europaiske Banktilsynsmyndigheds (EBA) bevare det primeare ansvar for
koordinering og konvergens af tilsynspraksis pa omradet for tilsyn med
investeringsselskaber inden for Det Europeiske Finanstilsynssystem (ESFS) i teet
samarbejde med Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA).

Kravet til startkapitalens stgrrelse i et investeringsselskab bgr baseres pa de
tjenesteydelser og aktiviteter, som navnte investeringsselskab har tilladelse til at
henholdsvis yde og udeve i henhold til direktiv 2004/39/EF. Medlemsstaternes
mulighed for at reducere kravet til startkapitalens stagrrelse i specifikke situationer, jf.
direktiv 2013/36/EU, pa den ene side og situationen med uens gennemfarelse af
direktivet pa den anden side har fert til en situation, hvor kravet til startkapitalens
starrelse er forskelligt i Unionen. For at lgse problemet vedrgrende denne
fragmentering bar kravet til startkapitalens stgrrelse harmoniseres.

Selv om investeringsselskaber fjernes fra det omrade, som direktiv 2013/36/EU og
forordning (EU) nr. 575/2013 finder anvendelse pa, bevarer visse begreber, som
bruges i forbindelse med henholdsvis direktiv 2013/36/EU og forordning (EU) nr.
575/2013, deres veletablerede betydning. For at muliggere og fremme en konsekvent
udlegning af sadanne begreber, nar de anvendes i EU-retsakter i forbindelse med
investeringsselskaber, galder henvisninger i sadanne EU-retsakter til
investeringsselskabernes startkapital, til de tilsynsbefgjelser, som er tillagt de
kompetente myndigheder for investeringsselskaberne, til investeringsselskabernes
proces til wvurdering af den interne Kkapital, til den tilsynskontrol- og
vurderingsproces, som de kompetente myndigheder for investeringsselskaberne
anvender, og til de bestemmelser om ledelse og aflgnning, der finder anvendelse pa
investeringsselskaber, som henvisninger til de tilsvarende bestemmelser i dette
direktiv.

For sa vidt angdr henvisninger til startkapitalens stgrrelse forholder det sig saledes:
Henvisninger til startkapitalens stgrrelse som fastsat ved direktiv 2013/36/EU bar fra
den dato, hvor narveerende direktiv finder anvendelse, leeses som henvisninger til
startkapitalens starrelse som fastsat ved naervaerende direktivs artikel 8 pa falgende
made: Henvisninger til startkapitalen for investeringsselskaber som fastsat ved artikel
28 i direktiv 2013/36/EU bgr leses som henvisninger til artikel 8, stk. 1;
henvisninger til startkapitalen for investeringsselskaber som fastsat ved artikel 29
eller 31 i direktiv 2013/36/EU bar laeses som henvisninger til artikel 8, stk. 2 eller 3,
afhaengigt af den type investeringsservice og -aktiviteter, som et investeringsselskab
udbyder; og henvisninger til startkapitalen som fastsat ved artikel 30 i direktiv
2013/36/EU ber laeses som henvisninger til artikel 8, stk. 1.

Et velfungerende indre marked forudseetter, at ansvaret for tilsyn med et
investeringsselskabs finansielle soliditet, og navnlig dets solvens, ligger hos den
kompetente myndighed i selskabets hjemland. For at opna et effektivt tilsyn med
investeringsselskaber ogsa i andre medlemsstater, hvor de leverer tjenesteydelser
eller har en filial, bar der sikres et teet samarbejde med de kompetente myndigheder i
disse medlemsstater.

De kompetente myndigheder i veertslandene bgr i enkelttilfelde kunne foretage
kontrol pa stedet, undersgge de aktiviteter, som filialer af investeringsselskaber
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

udgver pa deres omrade, og krave oplysninger fra navnte filialer om deres
aktiviteter med henblik pd information og tilsyn, og navnlig af hensyn til stabiliteten
af det finansielle system. Tilsynsforanstaltninger for disse filialer bgr dog fortsat
veere hjemlandets ansvar.

For at beskytte forretningsmassigt fglsomme oplysninger bgr de kompetente
myndigheder veere omfattet af regler om tavshedspligt, nar de udferer deres
tilsynsopgaver og udveksler fortrolige oplysninger.

Med henblik pa at styrke tilsynet med investeringsselskaber og beskyttelsen af disses
kunder bar revisorer straks underrette de kompetente myndigheder om forhold, som
kan fa alvorlige konsekvenser for et investeringsselskabs finansielle situation eller
dets administrative og regnskabsmaessige organisation.

| forbindelse med dette direktiv ber behandlingen af personoplysninger veere i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/679%
og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 45/2001%°. N&r dette direktiv
giver mulighed for udveksling af personoplysninger med tredjelande, bgr navnlig de
relevante bestemmelser i kapitel V i forordning (EU) 2016/679 og artikel 9 i
forordning (EU) nr. 45/2001 finde anvendelse.

For at sikre overholdelse af de forpligtelser, der falger af dette direktiv og
[forordning (EU) ---/----[IFR], bgr medlemsstaterne indfgre administrative
sanktioner og andre administrative foranstaltninger, som er effektive, star i rimeligt
forhold til overtredelsens grovhed og er afskrekkende. For at sikre, at de
administrative sanktioner har en afskreekkende virkning, ber de offentliggaeres,
undtagen i visse velafgraensede tilfeelde. Kunder og investorer bgr have adgang til
oplysninger om administrative sanktioner og foranstaltninger, som palaegges
investeringsselskaber, for at give dem mulighed for at treeffe kvalificerede
beslutninger vedrgrende deres investeringsmuligheder.

For at afdekke overtredelser af nationale bestemmelser, der gennemfarer dette
direktiv, og overtreedelser af [forordning (EU) ---/----[IFR] ber medlemsstaterne have
de ngdvendige undersggelsesbefgjelser og fastleegge effektive mekanismer til
indberetning af potentielle eller faktiske overtraedelser.

Investeringsselskaber bar have en intern kapital, som i forhold til de risici, de er eller
kan blive eksponeret for, er af en passende sterrelse og kvalitet og er
hensigtsmaessigt ~ fordelt. De kompetente myndigheder bgr sikre, at
investeringsselskaber har strategier og processer, som er tilstraekkelige til, at de kan
vurdere og opretholde en passende intern kapital.

Tilsynskontrol- og  vurderingsbefgjelser bgr  fortsat veaere et vigtigt
reguleringsredskab, som gar det muligt for de kompetente myndigheder at vurdere
kvalitative elementer som f.eks. intern ledelse og kontrol, risikoforvaltningsprocesser
og -procedurer og, om ngdvendigt, at fastsette yderligere krav, herunder navnlig i
forbindelse med kapital- og likviditetskrav.

28

29

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/679 af 27. april 2016 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne
oplysninger og om ophavelse af direktiv 95/46/EF (EUT L 119 af 4.5.2016, s. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af

fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -

organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1).
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(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

For at tilpasse aflgnningen til investeringsselskabets risikoprofil og sikre feelles
spilleregler ber investeringsselskaber veere underlagt klare principper om ordninger
for virksomhedsledelse og regler om aflgnning, som tager hgjde for forskellene
mellem kreditinstitutter og investeringsselskaber. Navnte regler bgr dog ikke finde
anvendelse pa sma og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber, da
bestemmelserne vedrgrende aflgnning og virksomhedsledelse under direktiv
2014/65/EU er tilstreekkeligt omfattende for denne type af selskaber.

Ligeledes viste Kommissionens rapport, COM(2016) 510%, at kravene om
udskydelse og udbetaling i instrumenter som omhandlet i direktiv 2013/36/EU ikke
er hensigtsmaessige for sma og ikke komplekse investeringsselskaber eller for
personale med variabel aflgnning i et begraenset omfang. Klare, konsekvente og
harmoniserede Kriterier for udpegning af investeringsselskaber og enkeltpersoner,
som disse krav ikke finder anvendelse pa, er ngdvendige for at sikre
tilsynskonvergens og sikre felles spilleregler. Samtidig er det dog hensigtsmaessigt at
give de kompetente myndigheder en vis fleksibilitet til at vedtage en strengere
tilgang, hvis de anser det for at vaere ngdvendigt.

Det er ogsa hensigtsmaessigt at give investeringsselskaberne en vis fleksibilitet i den
made, hvorpa de anvender ikke likvide instrumenter, nar der udbetales variabel
aflenning, sa lenge de er effektive med hensyn til at nd malet om at tilpasse
personalets interesser til interesserne hos forskellige interessenter som f.eks.
aktionzrer og kreditorer og bidrager til at tilpasse den variable aflenning til
investeringsselskabets risikoprofil.

Investeringsselskabers indtegter i form af gebyrer, provisioner og andre indteegter i
forbindelse med levering af forskellige investeringstjenester er meget volatile.
Begrensning af aflenningens variable komponent til en andel af aflanningens faste
komponent ville pavirke selskabets evne til at reducere aflanningen i perioder med
reducerede indteegter og kunne fgre til en stigning i selskabets faste
omkostningsgrundlag med deraf fglgende risici for selskabets evne til at sta imod i
perioder med gkonomisk nedgang eller faldende indtaegter. For at undga disse risici
bar der ikke indfgres en felles maksimal sats for forskellen mellem aflgnningens
variable og faste elementer for ikke systemiske investeringsselskaber. Sadanne
investeringsselskaber bar i stedet selv fastsette passende satser.

Som reaktion pa den stigende efterspgrgsel fra borgerne efter skattemassig
gennemsigtighed og for at fremme investeringsselskabernes sociale ansvar er det
passende at kraeve, at investeringsselskaber offentligger visse oplysninger, herunder
oplysninger om fortjeneste, betalt skat og eventuelle offentlige tilskud, de har
modtaget.

Den tilsynsmassige konsolideringsmetode, som der stilles krav om i forordning (EU)
nr. 575/2013, ber for koncerner udelukkende bestdende af investeringsselskaber
erstattes med en koncernkapitaltest, for at behandle de risici, som vedrgrer koncerner
udelukkende bestaende af investeringsselskaber. Den koncerntilsynsfarendes
afgerelse bar dog baseres pa de samme principper, som finder anvendelse i tilfelde
af tilsyn pa konsolideret grundlag. For at sikre et ordentligt samarbejde bar
koordineringsforanstaltningernes centrale elementer og navnlig oplysningskrav i
ngdsituationer eller samarbejds- og koordineringsordninger svare til de centrale

30

Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet — Vurdering af aflgnningsreglerne i

henhold til direktiv 2016/36/EU og forordning (EU) nr. 575/2013 (COM(2016) 510 final).
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(29)

(30)

koordineringselementer, der anvendes i forbindelse med det felles regelsat for
kreditinstitutter.

Pa den ene side ber Kommissionen kunne foreleegge Radet henstillinger vedrarende
forhandlingerne om aftaler mellem Unionen og tredjelande om den praktiske
udgvelse af tilsynet med overholdelsen af koncernkapitaltesten  for
investeringsselskaber, hvis moderselskaber er etableret i tredjelande, og for
investeringsselskaber, der driver forretning i tredjelande, og hvis moderselskaber er
etableret i Unionen. P4 den anden side bgr medlemsstaterne og EBA ogsa kunne
indga administrative aftaler med tredjelande med henblik pa udferelsen af deres
tilsynsopgaver.

For at sikre retssikkerhed og undga overlapninger mellem den nuveerende
tilsynsramme, som  finder anvendelse pa bade kreditinstitutter og
investeringsselskaber, og dette direktiv, bgr forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU @ndres for at fjerne investeringsselskaber fra deres anvendelsesomrade.
Investeringsselskaber, som er en del af en bankkoncern, bgr dog fortsat veere
omfattet af de bestemmelser i forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU,
som er relevante for bankkoncernen, f.eks. bestemmelserne om det intermedigre
moderselskab i Unionen, der er omhandlet i [artikel 21b] i direktiv 2013/36/EU, og
af bestemmelserne om tilsynsmaessig konsolidering i farste del, afsnit 2, kapitel 2, i
forordning (EU) nr. 575/2013.

Det er ngdvendigt at specificere de punkter, som virksomhederne skal gennemga for
at kontrollere, om de er omfattet af definitionen af et kreditinstitut, jf. artikel 4, stk. 1,
nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013, og derfor skal opna tilladelse som et
kreditinstitut. Da visse investeringsselskaber allerede udfgrer de aktiviteter, der er
omhandlet i afsnit A, punkt 3) og 6), i bilag I til direktiv 2014/65/EU, er det ogsa
ngdvendigt at sikre klarhed over den fortsatte tilladelse til disse aktiviteter.

For at sikre et effektivt tilsyn er det af stor betydning, at virksomheder, som opfylder
betingelserne i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013 ansgger
om tilladelse som et kreditinstitut. De kompetente myndigheder bgr derfor have
mulighed for at paleegge virksomheder, som ikke ansgger om navnte tilladelse,
sanktioner.

/ndringen af definitionen af "kreditinstitut” i forordning (EU) nr. 575/2013 ved
forordning [forordning (EU)---/----[IFR]] kan fra ikrafttreedelsen komme til at
omfatte investeringsselskaber, som allerede driver forretning pd grundlag af en
tilladelse, der er udstedt i overensstemmelse med direktiv 2014/65/EU. Neavnte
virksomheder ber tillades at fortsaette med at drive forretning pa grundlag af deres
tilladelse som investeringsselskaber, indtil der indremmes tilladelse som
kreditinstitut. Neevnte investeringsselskaber bgr indgive en ansggning om tilladelse
som kreditinstitut, senest nar gennemsnittet for deres samlede manedlige aktiver
overstiger en af de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013
omhandlede teerskler i lgbet af en periode pa 12 pa hinanden falgende maneder. Hvis
et investeringsselskab overstiger en af de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i
forordning (EU) nr. 575/2013 omhandlede teerskler fra datoen for dette direktivs
ikrafttreeden, bgr gennemsnittet for deres samlede manedlige aktiver beregnes under
hensyntagen til de 12 pa hinanden fglgende maneder, der gar forud for denne dato.
Disse investeringsselskaber bgr sgge om tilladelse som kreditinstitut senest et ar og
en dag efter dette direktivs ikrafttraeden.
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(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

/ndringen af definitionen af "kreditinstitut” i forordning (EU) nr. 575/2013 ved
forordning [forordning (EU)---/----[IFR]] kan ogsa fa indvirkning pa virksomheder,
som allerede har ansggt om tilladelse som investeringsselskaber i henhold til direktiv
2014/65/EU, og hvis ansggning stadig er under behandling. Sadanne ansggninger bar
overfares til de i henhold til direktiv 2013/36/EU kompetente myndigheder og
behandles i overensstemmelse med tilladelsesbestemmelserne i naevnte direktiv, hvis
virksomhedens forventede samlede aktiver overstiger en af teersklerne i artikel 4, stk.
1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013.

De i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013 omhandlede
virksomheder bgr ogsa veere omfattet af alle kravene vedrgrende adgang til at udeve
virksomhed som kreditinstitut i1 afsnit 1l i direktiv 2013/36/EU, herunder
bestemmelserne om inddragelse af tilladelse i overensstemmelse med artikel 18 i
nevnte direktiv. Neevnte direktivs artikel 18 bgr dog andres for at sikre, at de
kompetente myndigheder ogsa kan inddrage den tilladelse, som er meddelt et
kreditinstitut, ndr naevnte kreditinstitut udelukkende bruger sin tilladelse til at indga i
de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013 omhandlede
aktiviteter og i en periode pa fem pa hinanden felgende ar har gennemsnitlige
samlede aktiver, der ligger under de i naevnte artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), fastsatte
teerskler.

I henhold til artikel 39 i direktiv 2014/65/EU er tredjelandsselskaber, som leverer
finansielle tjenesteydelser i EU, omfattet af nationale ordninger, i henhold til hvilke
der kan stilles krav om etablering af en filial i en medlemsstat. For at lette den
regelmassige overvagning og vurdering af de aktiviteter, som tredjelandsselskaber
udferer gennem filialer i Unionen, bgr de kompetente myndigheder underrettes om
omfanget og raekkevidden af de tjenester og aktiviteter, der leveres og udferes
gennem filialer pa deres omrade.

EBA har, i samarbejde med ESMA, udarbejdet en rapport, som er baseret pa en
grundig baggrundsanalyse, dataindsamling og heringer om en skraeddersyet
tilsynsordning for alle ikke systemiske investeringsselskaber, og som fungerer som
grundlag for de reviderede tilsynsmassige rammer for investeringsselskaber.

For at sikre en harmoniseret anvendelse af dette direktiv bgr EBA fa til opgave at
udarbejde tekniske standarder, der preciserer, hvilke oplysninger myndighederne i
hjem- og vertslandet bgr udveksle i forbindelse med tilsynet, og hvordan
investeringsselskaberne ber vurdere omfanget af deres aktiviteter med henblik pa de
interne ledelseskrav og navnlig for at vurdere, hvorvidt de udger sma og ikke
indbyrdes forbundne selskaber. De tekniske standarder bgr ogsa precisere, hvilke
medarbejdere der har vesentlige virkninger for selskabers risikoprofil med henblik
pa aflgnningsbestemmelserne, og hvilke hybride kernekapitalinstrumenter og
supplerende kapitalinstrumenter, der er kvalificeret som variabel aflgnning. Endelig
bar de tekniske standarder preecisere, ved hjelp af hvilke elementer det vurderes, i
hvilket omfang kravene vedrgrende intern ledelse, gennemsigtighed, behandling af
risici og aflgnning finder anvendelse, hvordan de kompetente myndigheder anvender
yderligere kapitalkrav, og hvordan tilsynskollegierne fungerer.

For at sikre ensartet anvendelse af dette direktiv og for at tage hensyn til udviklingen
pa de finansielle markeder bar befgjelsen til vedtage retsakter i overensstemmelse
med artikel 290 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade delegeres til
Kommissionen, for sa vidt angar yderligere pracisering af definitionerne i dette
direktiv, investeringsselskabers interne kapital og risikovurderinger samt de
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(37)

(38)

(39)

kompetente myndigheders tilsynskontrol- og vurderingsbefgjelser. Det er sarlig
vigtigt, at Kommissionen gennemfarer de relevante hgringer under sit forberedende
arbejde, herunder pad ekspertniveau, og at disse hgringer gennemfares i
overensstemmelse med principperne i den interinstitutionelle aftale om bedre
lovgivning af 13. april 2016. For at sikre lige deltagelse i forberedelsen af delegerede
retsakter modtager Europa-Parlamentet og Radet navnlig alle dokumenter pa samme
tid som medlemsstaternes eksperter, og deres eksperter har systematisk adgang til
mgder i Kommissionens ekspertgrupper, der beskeftiger sig med forberedelsen af
delegerede retsakter.

For at sikre ensartede betingelser for gennemfgrelsen af dette direktiv, og navnlig for
sd vidt angar vedtagelsen af EBA's udkast til gennemfarelsesmassige tekniske
standarder vedrgrende kravene til informationsudveksling mellem kompetente
myndigheder, og for at tage hensyn til udviklingen pa det gkonomiske og monetare
omrade, for sa vidt angar kravene til startkapitalens stgrrelse for
investeringsselskaber, bgr Kommissionen tilleegges gennemfarelsesbefajelser. Disse
befgjelser bgr udeves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 182/2011%,

Da malene for dette direktiv, nemlig at oprette et st effektive og forholdsmaessige
tilsynsrammer, der kan sikre, at investeringsselskaber, som har tilladelse til at drive
virksomhed i Unionen, kan fungere pa et sundt finansielt grundlag og forvaltes pa en
velordnet made, herunder i deres kunders bedste interesser, ikke i tilstreekkelig grad
kan opfyldes af medlemsstaterne, men pa grund af deres omfang og virkninger bedre
nas pa EU-plan, kan Unionen vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med
nerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europziske Union. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gar dette
direktiv ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na disse mal.

I henhold til den felles politiske erklering af 28. september 2011 fra
medlemsstaterne  og  Kommissionen om  forklarende dokumenter®”  har
medlemsstaterne forpligtet sig til i tilfeelde, hvor det er berettiget, at lade
meddelelsen af gennemfarelsesforanstaltninger ledsage af et eller flere dokumenter,
der forklarer forholdet mellem et direktivs bestanddele og de tilsvarende dele i de
nationale gennemfarelsesinstrumenter. | forbindelse med dette direktiv finder
lovgiver, at fremsendelse af sddanne dokumenter er berettiget —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

31

32

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udgvelse af
gennemfarelsesbefajelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).

EUT C 369 af 17.12.2011, s. 14.
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AFSNIT |

GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1
Genstand

Dette direktiv fastleegger regler vedrarende:

a)
b)

c)

d)

1)
2)

3)
4)

5)

6)

investeringsselskabers startkapital

de kompetente myndigheders tilsynsbefgjelser og -redskaber til udevelse af tilsyn
med investeringsselskaber

de kompetente myndigheders tilsyn med investeringsselskaber pa en made, som er
forenelig med de regler, der er fastlagt i [forordning (EU) ---/----[IFR]

offentliggerelseskrav til de kompetente myndigheder pa omradet for tilsyn med
investeringsselskaber.

Artikel 2
Anvendelsesomrade

Dette direktiv finder anvendelse pa investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse og
underlagt tilsyn i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU.

Artikel 3
Definitioner

| dette direktiv forstas ved:

"accessorisk servicevirksomhed": accessorisk servicevirksomhed, som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 18), i forordning (EU) nr. 575/2013

"meddelelse af tilladelse™: meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab i
overensstemmelse med afsnit Il i direktiv 2014/65/EU

"filial": filial som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 30), i direktiv 2014/65/EU

"teette forbindelser": teette forbindelser som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 35), i
direktiv 2014/65/EU

"kompetent myndighed": en offentlig myndighed eller et offentligt organ i en
medlemsstat, som er officielt anerkendt og ved national lovgivning tillagt befgjelse
til at fgre tilsyn med investeringsselskaber i overensstemmelse med dette direktiv
som led i den gaeldende tilsynsordning i den pagealdende medlemsstat

"ravarehandlere”: ravarehandlere som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 145), i
forordning (EU) nr. 575/2013

33

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).
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7) "kontrol": forholdet mellem et moderselskab og et datterselskab som beskrevet i
artikel 22 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/34/EU* eller i de
regnskabsstandarder, som investeringsselskaber er omfattet af i henhold il
forordning (EF) nr. 1606/2002%, eller et lignende forhold mellem en fysisk eller
juridisk person og en virksomhed

8) "overholdelse af koncernkapitaltest": moderselskabet I en
investeringsselskabskoncerns overholdelse af kravene i artikel 7 i [forordning (EU) --
-/----[IFR]

9) "kreditinstitut”: kreditinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning (EU)
nr. 575/2013

10) "derivater”: derivater som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 29), i forordning (EU) nr.
600/2014%°

11) "finansieringsinstitut™: et finansieringsinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 13),
i [forordning (EU) ---/----[IFR]

12) "koncern™: en koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), i direktiv 2013/34/EU

13) "koncerntilsynsfarende™: en kompetent myndighed med ansvar for tilsyn med, om
investeringsmoderselskaber i Unionen og investeringsselskaber, som kontrolleres af
investeringsmoderholdingselskaber i Unionen eller blandede finansielle
moderholdingselskaber i Unionen, overholder koncernkapitaltesten

14) "hjemland": et hjemland som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 55), litra a), i direktiv
2014/65/EU

15) "veertsland": et vertsland som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 56), i direktiv
2014/65/EU

16) "startkapital”: den kapital, der kreves for at meddele tilladelse til et
investeringsselskab

17) "investeringsselskab": et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i
direktiv 2014/65/EU

18) "investeringsselskabskoncern™: en investeringsselskabskoncern som defineret i
artikel 4, stk.1, nr. 23), i [forordning (EU) ---/----[IFR]

19) "investeringsholdingselskab™: et investeringsholdingselskab som defineret i artikel 4,
stk.1, nr. 21), i [forordning (EU) ---/----[IFR]

20) "investeringsservice og -aktiviteter": investeringsservice og -aktiviteter som defineret
i artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU

21) "ledelsesorgan™: et ledelsesorgan som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 36), i direktiv
2014/65/EU

3 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede

regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksomhedsformer, om @ndring af Europa-Parlamentets og

Radets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/E@QF (EUT L 182 af

29.6.2013, s. 19).

® Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af

internationale regnskabsstandarder (EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1).

% Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om @&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).
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22)
23)
24)
25)
26)
27)
28)
29)

30)

"ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion™: ledelsesorganet, der handler i sin funktion
med kontrol og overvagning af ledelsens beslutningstagning

"blandet finansielt holdingselskab™: et blandet finansielt holdingselskab som
defineret i artikel 2, nr. 15), i Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2002/87/EF*

"gverste ledelse”: den gverste ledelse som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 37), i
direktiv 2014/65/EU

"moderselskab™: et moderselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 32), i direktiv
2014/65/EU

"datterselskab": et datterselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 33), i direktiv
2014/65/EU

"systemisk risiko": systemisk risiko som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 10), i direktiv
2013/36/EU

"investeringsmoderselskab i Unionen": et investeringsmoderselskab i Unionen som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 49), i [forordning (EU) ---/----[IFR]

"investeringsmoderholdingselskab i Unionen™: et investeringsmoderholdingselskab i
Unionen som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 50), i [forordning (EU) ---/----[IFR]

"blandet finansielt moderholdingselskab i Unionen™: et blandet finansielt
moderholdingselskab i Unionen som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 51), i [forordning
(EV) ---/----[IFR].

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 54 for at praecisere:

a)  definitionerne fastsat i stk. 1 for at sikre en ensartet anvendelse af dette direktiv

b)  definitionerne fastsat i stk. 1 for i forbindelse med anvendelsen af dette direktiv
at tage hensyn til udviklingen pa finansmarkederne.

AFSNIT 11
KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 4
Udpegning af de kompetente myndigheder og deres befgjelser

Medlemsstaterne udpeger en eller flere kompetente myndigheder, der varetager de i
dette direktiv omhandlede funktioner og opgaver. Medlemsstaterne underretter
Kommissionen og EBA om navnte udpegning, og hvis der er tale om mere end en
enkelt kompetent myndighed, om de enkelte kompetente myndigheders funktioner
0g opgaver.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder farer tilsyn med
investeringsselskabers og, hvis det er relevant, investeringsholdingselskabers og

37

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF af 16. december 2002 om supplerende tilsyn med

kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt konglomerat og om @ndring af
Radets direktiv 73/239/E@F, 79/267/E@F, 92/49/E@F, 92/96/EQF, 93/6/EQF og 93/22/E@F samt Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 98/78/EF og 2000/12/EF (EUT L 35 af 11.2.2003, s. 1).

25

DA



blandede finansielle holdingselskabers aktiviteter for at kunne vurdere, om de
overholder bestemmelserne i dette direktiv og i [forordning (EU) ---/----[IFR].

3. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder har de ngdvendige
befajelser, herunder en befgjelse til at foretage kontrol pa stedet i overensstemmelse
med artikel 12, saledes at de kan indhente de oplysninger, der er ngdvendige for at
kunne wvurdere, om investeringsselskaber og, hvis det er relevant,
investeringsholdingselskaber og blandede finansielle holdingselskaber overholder
bestemmelserne i dette direktiv og i [forordning (EU) ---/----[IFR], og undersgge
eventuelle overtraedelser af nevnte bestemmelser.

4. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder har den ekspertise, de
ressourcer, den operationelle kapacitet, de befgjelser og den uafhaengighed, der
kreeves for at kunne varetage funktionerne vedrgrende det tilsyn, de undersggelser og
de sanktioner, der er fastlagt i dette direktiv.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaberne giver deres kompetente
myndigheder alle de oplysninger, der er ngdvendige for at kunne vurdere, om
investeringsselskaberne overholder de nationale bestemmelser, som gennemfarer
dette direktiv, og [forordning (EU) ---/----[IFR]. Investeringsselskabernes interne
kontrolmekanismer og administrative og regnskabsmaessige praksis skal gere det
muligt for de kompetente myndigheder til enhver tid at kontrollere, om de overholder
disse bestemmelser.

6. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne registrerer alle deres transaktioner
og dokumenterer de systemer og processer, som er omfattet af dette direktiv og
[forordning (EU) ---/----[IFR], pa en sadan made, at de kompetente myndigheder til
enhver tid kan wvurdere, om de overholder de nationale bestemmelser, som
gennemfarer dette direktiv, og [forordning (EU) ---/----[IFR].

Artikel 5
Samarbejde inden for en medlemsstat

1. De kompetente myndigheder indgar i et tet samarbejde med de offentlige
myndigheder eller organer, som i deres medlemsstat er ansvarlige for at fare tilsyn
med kreditinstitutter og finansieringsinstitutter. Medlemsstaterne stiller krav om, at
nevnte kompetente myndigheder og navnte offentlige myndigheder eller organer
udveksler alle de oplysninger, der er afgarende eller relevante for udgvelsen af deres
funktioner og opgaver.

2. Kompetente myndigheder, som er forskellige fra de myndigheder, der er udpeget i
overensstemmelse med artikel 67 i direktiv 2014/65/EU, indfgrer en mekanisme,
som ggr det muligt at samarbejde med navnte myndigheder og at udveksle alle de
oplysninger, der er relevante for udgvelsen af deres respektive funktioner og
opgaver.

Artikel 6
Samarbejde inden for Det Europaiske Finanstilsynssystem

De kompetente myndigheder tager under varetagelsen af deres opgaver hensyn til
konvergensen af tilsynsredskaber og tilsynspraksis i anvendelsen af juridiske bestemmelser
vedtaget i henhold til dette direktiv og [forordning (EU) ---/----[IFR].
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Medlemsstaterne sikrer, at:

a)

b)

d)

de kompetente myndigheder som parter i ESFS samarbejder i tillid og fuld
gensidig respekt, navnlig nar de sikrer et flow af relevante og palidelige
oplysninger mellem dem selv og de andre parter i ESFS

de kompetente myndigheder deltager i EBA's aktiviteter, og hvis det er
relevant, i de tilsynskollegier, der er omhandlet i artikel 44 og i artikel 116 i
direktiv 2013/36/EU

de kompetente myndigheder treeffer alle foranstaltninger for at overholde de
retningslinjer og henstillinger, som EBA har udstedt i overensstemmelse med
artikel 16 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1093/2010%,
og at reagere pa de advarsler og henstillinger, som Det Europaiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB) har rettet i henhold til artikel 16 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010*

de kompetente myndigheder samarbejder teet med ESRB

de opgaver og befgjelser, der er tildelt de kompetente myndigheder, ikke
forhindrer naevnte kompetente myndigheder i at udfgre deres opgaver som
medlemmer af EBA eller af ESRB eller i medfer af dette direktiv og
[forordning (EU) ---/----[IFR].

Artikel 7
Tilsynets EU-dimension

De kompetente myndigheder i hver medlemsstat tager ved udfgrelsen af deres generelle
opgaver behgrigt hensyn til de potentielle virkninger, som deres beslutninger kan have pa
stabiliteten af det finansielle system i de andre bergrte medlemsstater, og navnlig i
ngdsituationer, pa grundlag af de oplysninger, der er til radighed pa det relevante tidspunkt.

38

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af

en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Banktilsynsmyndighed), om &ndring af afgerelse nr.
716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).

39

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn

p& EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europeeisk udvalg for systemiske risici (EUT L 331
af 15.12.2010, s. 1).

27



DA

AFSNIT I11
STARTKAPITAL

Artikel 8
Startkapital

Investeringsselskaber skal i henhold til artikel 15 i direktiv 2014/65/EU for at fa
meddelt tilladelse til at udbyde de investeringstjenesteydelser og udgve de
investeringsaktiviteter, der er opfaert i afsnit A, punkt 3), 6), 8) eller 9), i bilag 1 til
direktiv 2014/65/EU, have en startkapital pa 750 000 EUR.

Investeringsselskaber skal i henhold til artikel 15 i direktiv 2014/65/EU for at fa
meddelt tilladelse til at udbyde de investeringstjenesteydelser og udgve de
investeringsaktiviteter, der er opfart i afsnit A, punkt 1), 2), 4), 5) eller 7), i bilag 1 til
direktiv 2014/65/EU, uden at have tilladelse til at forvalte hverken kunders penge
eller veerdipapirer, have en startkapital pa 75 000 EUR.

Andre investeringsselskaber end de i stk. 1 og 2 omhandlede skal henhold til artikel
15 i direktiv 2014/65/EU have en startkapital pa 150 000 EUR.

Kommissionen opdaterer ved hjelp af gennemfarelsesretsakter stgrrelsen af den i
stk. 1-3 i denne artikel omhandlede startkapital under hensyn til udviklingen pa det
gkonomiske og monetere omrade. Naevnte gennemfgrelsesretsakter vedtages efter
undersggelsesproceduren i artikel 56, stk. 2.

Artikel 9
Startkapitalens sammensetning

Investeringsselskabers startkapital bestar af et eller flere af de elementer, der er omhandlet i
artikel 9 i [forordning (EU) nr. ---/----[IFR].

AFSNIT IV
TILSYN

KAPITEL 1
Principper for tilsyn

AFDELING 1
HJIEMLANDETS OG VZARTSLANDETS BEF@JELSER OG OPGAVER

Artikel 10
Hjemlandets kompetente myndigheders befgjelser

Ansvaret for tilsyn med et investeringsselskab pahviler hjemlandets kompetente myndigheder;
dette bergrer ikke de bestemmelser i dette direktiv, der palegger vertslandets kompetente
myndigheder et ansvar.
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Artikel 11
Samarbejde mellem kompetente myndigheder i forskellige medlemsstater

De kompetente myndigheder i de forskellige medlemsstater indgar i et teet
samarbejde med henblik pa at varetage deres opgaver i henhold til dette direktiv og
[forordning (EU) ---/----[IFR], navnlig ved uden ophold at udveksle oplysninger om
investeringsselskaber, herunder bl.a.:

a)  oplysninger om investeringsselskabets ledelse og ejerforhold
b)  oplysninger om investeringsselskabets overholdelse af kapitalkravene
c) oplysninger om investeringsselskabets koncentrationsrisiko og likviditet

d)  oplysninger om investeringsselskabets administrative og regnskabsmassige
praksis samt interne kontrolmekanismer

e)  oplysninger om andre relevante faktorer, som kan pavirke den risiko, som
investeringsselskabet udgar.

De kompetente myndigheder i hjemlandet meddeler straks de kompetente
myndigheder i veertslandet oplysninger og resultater vedrgrende eventuelle
problemer og risici, som et investeringsselskab indebarer i forhold til
kundebeskyttelse eller det finansielle systems stabilitet i veertslandet, og som de har
konstateret i forbindelse med deres tilsyn med et investeringsselskabs aktiviteter.

De kompetente myndigheder i hjemlandet reagerer pa oplysninger, som de
kompetente myndigheder i veertslandet meddeler, ved at treeffe alle de
foranstaltninger, der er ngdvendige for at afveerge eller afhjelpe de eventuelle
problemer og risici, der er omhandlet i stk. 2. De kompetente myndigheder i
hjemlandet forklarer efter anmodning de kompetente myndigheder i vertslandet,
hvordan der er taget hensyn til de oplysninger og resultater, som de kompetente
myndigheder i veertslandet har meddelt.

Hvis de kompetente myndigheder i veertslandet efter meddelelse af de oplysninger og
resultater, der er omhandlet i stk. 2, er af den opfattelse, at de kompetente
myndigheder i hjemlandet ikke har truffet de ngdvendige foranstaltninger, der er
omhandlet i stk. 3, kan de kompetente myndigheder i vertslandet efter at have
underrettet de kompetente myndigheder i hjemlandet og EBA treffe relevante
foranstaltninger for at beskytte de kunder, til hvilke der ydes tjenester, og det
finansielle systems stabilitet.

Hvis de kompetente myndigheder i hjemlandet er uenige i de foranstaltninger, som
det kompetente myndigheder i veertslandet traeffer, kan de indbringe sagen for EBA,
som handler i overensstemmelse med proceduren i artikel 19 i forordning (EU) nr.
1093/2010. Nar EBA handler i overensstemmelse med neaevnte artikel, skal den traeffe
afgerelse inden for en maned.

EBA udarbejder, efter hgring af ESMA, udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder, som preciserer de krav, der stilles til den type og form for oplysninger,
som er omhandlet i stk. 1 og 2 i denne artikel.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.
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EBA udarbejder, efter hgring af ESMA, udkast til gennemfgrelsesmassige tekniske
standarder for at fastleegge standardformularer, -modeller og -procedurer til brug for
de informationsudvekslingskrav, som kan forventes at lette tilsynet med
investeringsselskaber.

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de i fgrste afsnit omhandlede
gennemfarelsesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

EBA forelegger senest [nine months from the date of entry into force of this
Directive] Kommissionen de i stk. 6 og 7 omhandlede udkast til tekniske standarder.

Artikel 12

Kontrol pa stedet og undersggelsesbesgg hos filialer etableret i en anden medlemsstat

Hvis et investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i en medlemsstat, udgver
virksomhed gennem en filial etableret i en anden medlemsstat, sikrer veertslandet, at
hjemlandets kompetente myndigheder efter meddelelse herom til veertslandets
kompetente myndigheder kan udfere kontrol pa stedet af de oplysninger, der er
omhandlet i artikel 11, stk. 1, og undersgge naevnte filial.

De kompetente myndigheder i vertslandet har med henblik pa tilsyn, og hvis de
finder det relevant af hensyn til stabiliteten af det finansielle system i veertslandet,
befajelse til i enkelttilfeelde at foretage kontrol pa stedet og undersggelser af de
aktiviteter, som filialer af investeringsselskaber udgver pa deres omrade, og kraeve
oplysninger fra en filial om dens aktiviteter.

Forud for navnte kontrol eller undersggelser hgrer veertslandets kompetente
myndigheder de kompetente myndigheder i hjemlandet.

Efter naevnte kontrol eller undersggelser meddeler de kompetente myndigheder i
vaertslandet de kompetente myndigheder i hjemlandet de oplysninger, som er
relevante for risikovurderingen af investeringsselskabet.
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AFDELING 2

TAVSHEDSPLIGT OG INDBERETNINGSPLIGT

Artikel 13
Tavshedspligt og udveksling af fortrolige oplysninger

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder og alle de personer, der er
forbundet med naevnte myndigheder, herunder de personer, der er omhandlet i artikel
76, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU, undergives tavshedspligt med henblik pa dette
direktiv og [forordning (EU) ---/----[IFR].

Fortrolige oplysninger, som sadanne myndigheder og personer modtager i
forbindelse med deres hverv, ma kun videregives i summarisk eller samlet form,
forudsat at de enkelte investeringsselskaber eller personer ikke kan identificeres,
medmindre der er tale om tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen.

Hvis et investeringsselskab er erkleret konkurs eller er genstand for
tvangslikvidation, kan fortrolige oplysninger, der ikke vedrgrer tredjemand,
videregives under en civil retssag eller handelssag, hvis det er ngdvendigt for at
gennemfgre navnte sag.

De kompetente myndigheder anvender kun de fortrolige oplysninger, der er
indsamlet, udvekslet eller fremsendt i henhold til dette direktiv og [forordning (EU) -
--/----[IFR], med henblik pa at varetage deres opgaver, og navnlig med henblik pa:

a)  overvagning af de tilsynsmassige krav i dette direktiv og i [forordning (EU) ---
[----[IFR]

b)  paleggelse af sanktioner

c) indbringelse af de kompetente myndigheders afgarelser for en hgjere
administrativ myndighed

d) indbringelse for domstolene efter artikel 21.

Andre fysiske og juridiske personer eller organer end de kompetente myndigheder,
som modtager fortrolige oplysninger i henhold til dette direktiv og [forordning (EU)
---/----[IFR], anvender kun naevnte oplysninger til de formal, som den kompetente
myndighed udtrykkeligt har fastsat, eller i overensstemmelse med national
lovgivning.

De kompetente myndigheder kan udveksle fortrolige oplysninger med henblik pa stk.
2, kan udtrykkeligt anfgre, hvordan navnte oplysninger skal behandles, og kan
udtrykkeligt begraense yderligere fremsendelse af naevnte oplysninger.

Den i stk. 1 omhandlede forpligtelse forhindrer ikke de kompetente myndigheder i at
fremsende fortrolige oplysninger til Europa-Kommissionen, nar navnte oplysninger
er ngdvendige, for at Kommissionen kan udgve sine befgjelser.

De kompetente myndigheder kan give EBA, ESMA, ESRB, medlemsstaternes
centralbanker, ESCB og ECB i deres egenskab af pengepolitiske myndigheder og,
hvis det er relevant, offentlige myndigheder, der er ansvarlige for at fare tilsyn med
betalings- og afviklingssystemer, fortrolige oplysninger, hvis naevnte oplysninger er
ngdvendige, for at de kan udfgre deres opgaver.
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Artikel 14
Administrative aftaler med tredjelande om udveksling af oplysninger

Medlemsstaterne, og EBA i overensstemmelse af artikel 33 i forordning (EU) nr. 1093/2010,
kan med henblik pa at udfare deres tilsynsopgaver i henhold til dette direktiv eller [forordning
(EU) ---/----[IFR], indga administrative aftaler med tilsynsmyndighederne i tredjelande om
udveksling af oplysninger, herunder i forbindelse med falgende:

a) tilsyn med finansieringsinstitutter og finansielle markeder

b) likvidation og konkursbehandling af investeringsselskaber og lignende
procedurer

c)  tilsyn med organer, der er ansvarlige for likvidation og konkursbehandling af
investeringsselskaber og lignende procedurer

d) lovpligtig revision af finansieringsinstitutter eller institutter, som forvalter
garantiordninger

e)  tilsyn med de personer, der er ansvarlige for at foretage lovpligtig revision af
finansieringsinstitutters regnskaber

f)  tilsyn med personer, der driver virksomhed pa markeder for emissionskvoter,
for at sikre en konsolideret oversigt over finansielle markeder og spotmarkeder

g) tilsyn med personer, der driver virksomhed pa markedet for
landbrugsravarederivater, for at sikre en konsolideret oversigt over finansielle
markeder og spotmarkeder.

Neevnte aftaler skal indeholde bestemmelser om tavshedspligt, der svarer til bestemmelserne i
dette direktivs artikel 13.

Artikel 15
Krav til de personer, der har ansvaret for kontrol af arsregnskaber og konsoliderede
regnskaber

Medlemsstaterne fastseetter, at enhver person, der er bemyndiget i henhold direktiv
2006/43/EF*, og som i et investeringsselskab udfarer de hverv, der er beskrevet i artikel 73 i
direktiv 2009/65/EF* eller i artikel 34 i direktiv 2013/34/EU, eller ethvert andet lovpligtigt
hverv, har pligt til straks at foretage indberetning til de kompetente myndigheder om ethvert
forhold eller enhver beslutning vedrgrende navnte investeringsselskab eller vedrgrende en
virksomhed, der har teette forbindelser til dette investeringsselskab, som

a) udger en vaesentlig overtreedelse af de love eller administrative bestemmelser,
der er vedtaget i henhold til dette direktiv

b)  kan pavirke investeringsselskabets fortsatte funktion eller
c)  kan fare til negtelse af revisionspategning eller fremsettelse af forbehold.

40 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF af 17. maj 2006 om lovpligtig revision af

arsregnskaber og konsoliderede regnskaber, om a&ndring af Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/E@F og om
ophavelse af Réadets direktiv 84/253/E@F (EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87).

A 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 veerdipapirer (investeringsinstitutter)
(EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).
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AFDELING 3

SANKTIONER, UNDERS@GELSESBEF@JELSER OG KLAGEADGANG

Artikel 16

Administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger

1. Medlemsstaterne fastseetter regler om administrative sanktioner og andre
administrative foranstaltninger vedrerende overtraedelser af nationale bestemmelser,
der gennemfgrer dette direktiv, og af [forordning (EU) ---/----[IFR], herunder i
felgende tilfeelde:

a)

b)

d)

9)

h)

et investeringsselskab rader ikke over interne ledelsesordninger som omhandlet
I artikel 24

et investeringsselskab undlader i strid med artikel 52, stk. 1, litra b), i
[forordning (EU) ---/----[IFR] at indberette oplysninger til de kompetente
myndigheder om opfyldelse af forpligtelsen til at overholde kapitalkravene i
nevnte forordnings artikel 11 eller giver ufuldstendige eller ungjagtige
oplysninger

et investeringsselskab undlader i strid med artikel 34 i [forordning (EU) ---/----
] at indberette oplysninger til de kompetente myndigheder om
koncentrationsrisikoen eller giver ufuldstendige eller ungjagtige oplysninger

et investeringsselskab udsatter sig for en koncentrationsrisiko, som overstiger
graenseverdierne i artikel 36 i [forordning (EU) ---/----[IFR], jf. dog artikel 37
og 38 i naevnte forordning

et investeringsselskab undlader i strid med artikel 42 i [forordning (EU) ---/----
[IFR] gentagne gange eller konsekvent at besidde likvide midler, jf. dog artikel
43 i nevnte forordning

et investeringsselskab undlader i strid med bestemmelserne i sjette del i
[forordning (EU) ---/----[IFR] at indberette oplysninger eller giver
ufuldsteendige eller ungjagtige oplysninger

et investeringsselskab foretager udbetalinger til indehavere af instrumenter, der
indgar i investeringsselskabets kapitalgrundlag, i tilfelde, hvor artikel 28, 52
eller 63 i forordning (EU) nr. 575/2013 forbyder sadanne udbetalinger til
indehavere af instrumenter, der indgar i kapitalgrundlaget

et investeringsselskab er fundet ansvarligt for en alvorlig overtreedelse af
nationale bestemmelser, der er vedtaget i henhold til direktiv (EU) 2015/849*

et investeringsselskab tillader en eller flere personer, der ikke overholder
artikel 91 i direktiv 2013/36/EU, at blive eller forblive medlem af
ledelsesorganet.

4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme,
om endring af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 og om ophavelse af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2005/60/EF samt Kommissionens direktiv 2006/70/EF (EUT L 141 af 5.6.2015,

s. 73).
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Fastseetter medlemsstaterne ikke bestemmelser om administrative sanktioner for
overtraedelser, der er omfattet af national strafferet, meddeler de Kommissionen de relevante
strafferetlige bestemmelser.

De administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger skal veere effektive, sta
i rimeligt forhold til overtraedelsen og have afskraekkende virkning.

2. De administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger, som er
omhandlet i stk. 1, farste afsnit, omfatter falgende:

a) en offentlig erklering, hvori nevnes den ansvarlige fysiske eller juridiske
person eller det ansvarlige investeringsselskab, investeringsholdingselskab
eller blandede finansielle holdingselskab og overtraeedelsens art

b) en afgarelse, hvorefter det palegges den ansvarlige fysiske eller juridiske
person at bringe den udviste handlemade til ophgr og at afholde sig fra at
gentage en sadan handlemade

c) et midlertidigt forbud mod varetagelse af hverv i investeringsselskaber, som
paleegges medlemmer af investeringsselskabets ledelsesorgan eller en hvilken
som helst anden fysisk person

d)  for juridiske personer, administrative skonomiske sanktioner pa op til 10 % af
selskabets samlede drlige nettoomsetning, herunder bruttoindkomsten
bestaende af renteindtegter og tilsvarende indtaegter, indtegter fra aktier og
andre  verdipapirer med fast/variabelt afkast samt gebyrer og
provisionsindtaegter i det foregaende forretningsar

e) for juridiske personer, administrative gkonomiske sanktioner pa op til det
dobbelte af den fortjeneste, der er opnaet, eller af det tab, der er undgaet som
folge af overtreedelsen, safremt denne fortjeneste eller dette tab kan beregnes

f)  for fysiske personer, administrative bgder pa op til 5000 000 EUR eller i
medlemsstater, der ikke har euroen som valuta, den tilsvarende verdi i national
valuta den [date of entry into force of this Directive].

Hvis det i litra d) omhandlede selskab er et datterselskab, er den relevante bruttoindkomst den
bruttoindkomst, som fremgar af det gverste moderselskabs konsoliderede regnskab for det
foregaende forretningsar.

Medlemsstaterne sikrer, at der i tilfeelde af et investeringsselskabs overtreedelse af nationale
bestemmelser, der gennemferer dette direktiv, eller [forordning (EU) ---/----[IFR], kan
anvendes sanktioner over for medlemmerne af ledelsesorganet og over for andre fysiske
personer, som i henhold til national lovgivning er ansvarlige for overtraedelsen.

3. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder ved valget af arten af
administrative sanktioner eller administrative foranstaltninger som omhandlet i stk. 1
og fastseettelse af starrelsen af de administrative gkonomiske sanktioner tager hgjde
for alle relevante omstendigheder, herunder i givet fald:

a)  overtreedelsens grovhed og varighed

b)  graden af ansvar hos de fysiske eller juridiske personer, der er ansvarlige for
overtreedelsen

c) den finansielle styrke hos de fysiske eller juridiske personer, der er ansvarlige
for overtraedelsen, herunder juridiske personers samlede omsatning eller
fysiske personers arsindkomst
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d)

9)

h)

Medlemsstaterne

vigtigheden af den fortjeneste, de juridiske personer, der er ansvarlige for
overtraedelsen, har opnaet, eller det tab, de juridiske personer, der er ansvarlige
for overtraedelsen, har undgaet

eventuelle tab, som tredjeparter har lidt som felge af overtraedelsen

omfanget af samarbejdet med de relevante kompetente myndigheder

overtreedelser, som de fysiske eller juridiske personer, der er ansvarlige for
overtraedelsen, tidligere har begaet

enhver potentiel systemisk fglge af overtreedelsen.

Artikel 17
Undersggelsesbefgjelser

sikrer, at de kompetente myndigheder tillegges alle de

informationsindsamlings- og undersggelsesbefgjelser, som er ngdvendige for, at de kan
varetage deres opgaver, herunder:

a)

b)

befgjelse til at kreeve, at faglgende fysiske eller juridiske personer
udleverer oplysninger om:

1) investeringsselskaber, der er etableret i den bergrte medlemsstat

i) investeringsholdingselskaber, der er etableret i den berorte
medlemsstat

i)  blandede finansielle holdingselskaber, der er etableret i den bergrte
medlemsstat

iv)  holdingselskaber med blandede aktiviteter, der er etableret i den
bergrte medlemsstat

v)  personer, som tilhgrer de enheder, der er omhandlet i nr. i)-iv)

vi) tredjeparter, som de enheder, der er omhandlet i nr. i)-iv), har
outsourcet driftsmaessige funktioner eller aktiviteter til

befgjelse til at foretage alle ngdvendige undersggelser af alle de personer,
der er omhandlet i litra a), som er etableret i eller befinder sig i den
bergrte medlemsstat, herunder:

i) til at kreeve foreleeggelse af dokumenter fra de i litra a) omhandlede
personer

i) til at undersgge regnskaber og registre tilhgrende de i litra a)
omhandlede personer og til at tage kopier eller uddrag af naevnte
regnskaber og registre

ii)  til at indhente skriftlige eller mundtlige redegerelser fra de i litra a)
omhandlede personer eller fra deres repraesentanter eller personale

Iv) til at udsparge enhver anden person, der samtykker heri, med det
formal at indsamle oplysninger om undersggelsens genstand

befgjelse til at foretage alle ngdvendige undersggelser af
forretningslokaler tilhgrende de i litra a) omhandlede juridiske personer
og enhver anden virksomhed, der indgar i tilsynet med overholdelsen af
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koncernkapitaltesten, nar en kompetent myndighed er den
koncerntilsynsfgrende, med forbehold af forudgaende underretning af
andre bergrte kompetente myndigheder.

Artikel 18
Offentliggerelse af administrative sanktioner og foranstaltninger

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder pa deres officielle websted
uden ophold offentligger alle de administrative sanktioner og foranstaltninger, der er
palagt i henhold til artikel 16, og som ikke er blevet appelleret eller ikke lengere kan
appelleres. Naevnte offentliggerelse skal omfatte oplysninger om typen og arten af
overtreedelsen og identiteten af den fysiske eller juridiske person, som sanktionen
paleegges, eller over for hvem foranstaltningen treeffes. Oplysningerne offentliggeres
forst efter, at navnte person er blevet underrettet om sanktionerne eller
foranstaltningerne, og kun i det omfang, at offentliggarelsen er ngdvendig og
proportional.

2. Nar medlemsstater tillader offentliggerelse af administrative sanktioner eller
foranstaltninger, der er palagt i henhold til artikel 16, og som er blevet appelleret,
skal de kompetente myndigheder ogsa pa deres officielle websted offentliggere
oplysninger om appelstatus og resultatet af appellen.

3. | folgende tilfelde offentligger de kompetente myndigheder de administrative
sanktioner eller foranstaltninger, som er palagt i henhold til artikel 16, i anonymiseret
form:

a)  offentligggrelsen af personoplysninger, safremt sanktionen er palagt en
fysisk person, anses for at vare ikke-proportional

b)  offentliggerelsen ville skade en igangvarende strafferetlig efterforskning
eller stabiliteten pa de finansielle markeder

c) offentliggarelsen ville pafgre investeringsselskaber eller fysiske personer
uforholdsmaessig stor skade.

4. De kompetente myndigheder sikrer, at oplysninger, der offentliggeres i henhold til
denne artikel, forbliver pa deres officielle websted i mindst fem ar.
Personoplysninger ma kun beholdes pa den kompetente myndigheds officielle
websted, hvis det er tilladt i henhold til de geeldende databeskyttelsesregler.

Artikel 19
Indberetning af sanktioner til EBA

De kompetente myndigheder underretter EBA om administrative sanktioner og
foranstaltninger, der palaeegges i henhold til artikel 16, om enhver appel vedrgrende naevnte
sanktioner og foranstaltninger og om resultaterne heraf. EBA driver en central database over
administrative sanktioner og foranstaltninger, der indberettes til den, udelukkende med
henblik pa udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder. Kun kompetente
myndigheder skal have adgang til databasen, og den skal ajourfares regelmassigt.
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EBA driver et websted med link til hver kompetent myndigheds offentliggerelse af
administrative sanktioner og foranstaltninger i overensstemmelse med artikel 16 og angiver,
hvor lenge hver enkelt medlemsstat offentligger administrative sanktioner og
foranstaltninger.

Artikel 20
Indberetning af overtraedelser

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder indfgrer effektive og
palidelige mekanismer, som kan anvendes til at indberette potentielle eller faktiske
overtredelser af nationale bestemmelser, der gennemfagrer dette direktiv, og af
[forordning (EU) ---/----[IFR], herunder felgende:

a)  serlige procedurer for behandling af indberetninger om overtraedelser

b)  passende beskyttelse af ansatte i investeringsselskaber, som indberetter
overtredelser begaet inden for investeringsselskabet, mod gengeldelse,
forskelsbehandling og andre former for uretferdig behandling fra
investeringsselskabets side

c) beskyttelse af personoplysninger bade hvad angar den person, som
indberetter overtraedelsen, og den fysiske person, som formodes at vere
ansvarlig for naevnte overtraedelse, i overensstemmelse med forordning
(EV) 2016/679

d)  Klare regler, der sikrer, at en person, der indberetter overtreedelser begaet
inden for investeringsselskabet, til enhver tid garanteres fuld fortrolighed,
medmindre offentliggerelse kraeves i henhold til national ret som led i
yderligere efterforskninger eller efterfglgende retssager.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber har passende procedurer
for deres ansatte, saledes at de kan indberette overtraeedelser internt gennem en sarlig
uafhaengig kanal. Disse procedurer kan oprettes af arbejdsmarkedets parter, forudsat
at nevnte procedurer sikrer den samme beskyttelse som den i stk. 1, litra b), ¢) og d)
omhandlede.

Artikel 21
Klageadgang

Medlemsstaterne sikrer, at de afgerelser og foranstaltninger, der er truffet i medfegr af
[forordning (EU) ---/----[IFR] eller i medfar af love og administrative bestemmelser vedtaget i
overensstemmelse med dette direktiv, kan paklages.
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KAPITEL 2
Kontrolproces

AFDELING 1
PROCES TIL VURDERING AF DEN INTERNE KAPITAL

Artikel 22
Intern kapital

Investeringsselskaber skal rade over sunde, effektive og komplette strategier og
processer for lgbende vurdering og opretholdelse af en intern kapital af en starrelse,
type og fordeling, som de anser for passende til at deekke arten og omfanget af de
risici, som de er eller vil kunne blive eksponeret for.

De strategier og processer, der er omhandlet i stk. 1, underkastes regelmassig intern
kontrol for at sikre, at de vedbliver at veere fyldestgerende og sta i et rimeligt forhold
til arten, omfanget og kompleksiteten af investeringsselskabets virksomhed.

AFDELING 2

INTERN LEDELSE, GENNEMSIGTIGHED, BEHANDLING AF RISICI OG AFL@NNING

Artikel 23
Vurdering med henblik pa anvendelse af denne afdeling

Medlemsstaterne skal med henblik pa denne afdeling sikre, at investeringsselskaber
pa arsbasis og i overensstemmelse med litra a) og b) vurderer, om de opfylder
betingelserne i artikel 12, stk. 1, i [forordning (EU) ---/----[IFR]:

a) et investeringsselskab skal pa grundlag af tallene for den toarsperiode,
der ligger umiddelbart forud for et givet regnskabsar, konstatere, om det
opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1, litra ¢)-g), i [forordning (EU) --
-[----[IFR]

b) et investeringsselskab skal pa grundlag af tallene for den samme periode
konstatere, om det i gennemsnit overstiger grenseveardierne i artikel 12,
stk. 1, litra a), b), h) og i) , i [forordning (EU) ---/----[IFR].

Denne afdeling finder ikke anvendelse, nar et investeringsselskab pa grundlag af den
i stk. 1 omhandlede vurdering konstaterer, at det opfylder alle betingelserne i artikel
12, stk. 1, i [forordning (EU) ---/----[IFR].

Et investeringsselskab, som pa grundlag af den i stk. 1 omhandlede vurdering
konstaterer, at det ikke opfylder alle betingelserne i artikel 12, stk. 1, i [forordning
(EU) ---/----[IFR], skal overholde bestemmelserne i denne afdeling fra det
regnskabsar, der falger efter det regnskabsar, hvori vurderingen fandt sted.
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Medlemsstaterne sikrer, at denne afdeling finder anvendelse pa investeringsselskaber
pa individuelt grundlag og pa koncernniveau.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, som er omfattet af denne afdeling,
gennemferer denne afdelings bestemmelser i de datterselskaber, der er
finansieringsinstitutter som defineret i artikel 4, nr. 13), i [forordning (EU) ---/----
[IFR], herunder dem, som er etableret i tredjelande, medmindre modervirksomheden
i Unionen over for de kompetente myndigheder kan godtgare, at denne afdelings
anvendelse er i strid med lovgivningen i det tredjeland, hvor navnte datterselskaber
er etableret.

De kompetente myndigheder kan fastsatte en kortere periode end de to ar, der er
omhandlet i stk. 1 i denne artikel, nar falgende to betingelser begge er opfyldt:

a)  investeringsselskabets forretninger har veeret genstand for en vesentlig
&ndring, og

b) som foelge af litra a) opfylder investeringsselskabet de betingelser, der er
omhandlet i artikel 12, stk. 1, i [forordning (EU) ---/----[IFR].

EBA udarbejder, efter hgring af ESMA, udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder for at praecisere den metode, der skal anvendes til at beregne det i stk. 1,
litra b), i denne artikel omhandlede gennemsnit. EBA forelegger disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den [date of entry
into force of this Directive].

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 24
Intern ledelse

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber har solide ledelsesordninger,
herunder fglgende:

a) en klar organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemsigtig og
konsekvent ansvarsfordeling

b)  effektive procedurer til at identificere, styre, overvage og indberette de risici,
som investeringsselskaber er eller kan blive eksponeret for

c) fyldestggrende interne kontrolmekanismer, herunder en sund administrativ og
regnskabsmaessig praksis

d) en aflanningspolitik og -praksis, som er i overensstemmelse med og fremmer
en forsvarlig og effektiv risikostyring.

Nar de i stk. 1 omhandlede ordninger indfares, tages der hensyn til de kriterier, der er
omhandlet i dette direktivs artikel 26-31 samt i artikel 9 i direktiv 2014/65/EU.

De i stk. 1 omhandlede ordninger omfatter hele virksomheden og star i rimeligt
forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af risikoen i forretningsmodellen og
investeringsselskabets aktiviteter.
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EBA udsteder, efter hgring af ESMA, retningslinjer for anvendelsen af de i stk. 1
omhandlede ledelsesordninger.

Artikel 25
Rapportering per land

Medlemsstaterne stiller krav til investeringsselskaber om pa arshasis for hver
medlemsstat og hvert tredjeland, hvori investeringsselskabet har en filial eller et
datterselskab, der er et finansieringsinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 26), i
forordning (EU) nr. 575/2013, at offentliggere falgende oplysninger:

a)  navnet, aktiviteternes art og datterselskabers og filialers geografiske
beliggenhed

b)  omsatningen

c) antal ansatte i fuldtidsekvivalenter
d)  resultatet for skat

e)  skat af resultatet

f) modtagne offentlige tilskud.

De oplysninger, der er naevnt i stk. 1, revideres i overensstemmelse med direktiv
2006/43/EF og knyttes, nar det er muligt, som bilag til arsregnskabet eller i givet fald
det konsoliderede arsregnskab for det bergrte investeringsselskab.

Artikel 26
Behandling af risici

Medlemsstaterne sikrer, at ledelsesorganet i investeringsselskabet godkender og
regelmaeessigt gennemgar strategier og politikker for investeringsselskabets
risikovillighed og for styring, overvagning og reduktion af de risici, som
investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for, under hensyntagen til det
makrogkonomiske miljg og investeringsselskabets forretningsmaessige cyklus.

Medlemsstaterne paser, at ledelsesorganet afsatter tilstraekkelig tid til at sikre korrekt
behandling af de i stk. 1 omhandlede risici, og at det afsetter tilstreekkelige
ressourcer til styring af alle de vasentlige risici, som investeringsselskabet er udsat
for.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber indfgrer rapporteringsveje til
ledelsesorganet for alle veesentlige risici og for alle risikostyringspolitikker og
eventuelle endringer heraf.

Medlemsstaterne fastseetter, hvilke investeringsselskaber der anses for at vere
vaesentlige i kraft af deres stgrrelse, interne organisation og deres aktiviteters art,
omfang og kompleksitet. Medlemsstaterne stiller krav om, at navnte selskaber
nedseetter et risikoudvalg sammensat af medlemmer af ledelsesorganet, som ikke
varetager ledelsesfunktioner i det pagaldende investeringsselskab.
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Medlemmerne af det i farste afsnit omhandlede risikoudvalg skal have passende
kendskab, faglig kompetence og ekspertise til fuldt ud at forstd, handtere og
overvage investeringsselskabets risikostrategi og risikovillighed. De sikrer, at
risikoudvalget radgiver ledelsesorganet om investeringsselskabets overordnede
nuvaerende og fremtidige risikovillighed og -strategi og bistar ledelsesorganet med at
overvage den gverste ledelses gennemfarelse af denne strategi. Ledelsesorganet
bevarer det overordnede ansvar for investeringsselskabets risikostrategier og -
politikker.

De kompetente myndigheder kan tillade, at et investeringsselskab, der ikke anses for
at veere vaesentligt som omhandlet i farste afsnit, kan tillade det revisionsudvalg, der
er omhandlet i artikel 39 i direktiv 2006/43/EF, hvis et sadant er nedsat, at varetage
den funktion, der henhgrer under det i ferste afsnit omhandlede risikoudvalg.
Medlemmerne af navnte udvalg skal have det kendskab samt den faglige
kompetence og ekspertise, der er omhandlet i andet afsnit.

Medlemsstaterne sikrer, at ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion og risikoudvalget i
navnte ledelsesorgan, hvis et sadant er blevet nedsat, har adgang til oplysninger om
de risici, selskabet er eller kan blive eksponeret for.

Artikel 27
Kunderisiko, markedsrisiko og selskabsrisiko

De kompetente myndigheder sikrer, at investeringsselskaber rader over solide
strategier, politikker, processer og systemer til identifikation, maling, styring og
overvagning af fglgende:

a)  vasentlige kilder til og virkninger af kunderisici
b)  vesentlige kilder til og virkninger af markedsrisici

c) risici for investeringsselskabet, navnlig som fglge af dets handelsaktiviteter,
nar det handler for egen regning, og i forhold til koncentrationsrisikoen som
folge af eksponeringer mod individuelle kunder og grupper af indbyrdes
forbundne kunder

d) likviditetsrisikoen inden for relevante tidshorisonter, herunder inden for samme
dag, for at sikre, at investeringsselskabet opretholder tilstreekkelig likviditet.

Strategierne, politikkerne, processerne og systemerne skal sta i rimeligt forhold til
investeringsselskabets kompleksitet, risikoprofil og arbejdsomrade samt den
risikotolerance, som ledelsesorganet har fastsat, og afspejle investeringsselskabets
betydning i hver enkelt medlemsstat, hvor det udgver aktiviteter.

Uanset artikel 23 finder stk. 1, litra a), c) i forbindelse med koncentrationsrisiko og
d) anvendelse pa investeringsselskaber, som opfylder betingelserne i artikel 12, stk.
1, i [forordning (EU) ---/----[IFR].

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 54 for at preecisere enkeltheder, der skal sikre, at
investeringsselskaber rader over solide strategier, politikker, processer og systemer.
Kommissionen tager i den forbindelse hensyn til udviklingen pa de finansielle
markeder, navnlig fremkomsten af nye finansielle produkter, udviklingen i
regnskabsstandarder og udvikling, som fremmer konvergensen i tilsynspraksis.
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Artikel 28
Aflgnningspolitik

1. De kompetente myndigheder sikrer, at investeringsselskaber, nar de udformer og
anvender deres politikker for aflgnning af den gverste ledelse, risikotagere,
medarbejdere med kontrolfunktioner og enhver medarbejder med en samlet lgn, der
mindst svarer til den laveste lgn til den gverste ledelse og risikotagere, hvis arbejde
har veesentlig indflydelse pa investeringsselskabets risikoprofil, efterlever fglgende
principper:

a)
b)

c)

d)

f)

9)

h)

aflenningspolitikken er klar og dokumenteret

aflanningspolitikken er i overensstemmelse med og fremmer en forsvarlig og
effektiv risikostyring

aflenningspolitikken ~ omfatter  foranstaltninger  til ~ forhindring  af
interessekonflikter, fremmer ansvarlig forretningsadferd og tilskynder til
risikobevidsthed og forsigtig risikotagning

ledelsesorganet sgrger i dets tilsynsfunktion for at fastlegge og med
regelmaessige mellemrum revidere aflenningspolitikken og er ansvarligt for
tilsynet med dens gennemfarelse

gennemfarelsen af aflanningspolitikken underkastes en central og uafhzangig
intern kontrol fra kontrolfunktionernes side

de medarbejdere, der udfgrer kontrolfunktioner, arbejder uafhaengigt af de
afdelinger, som de farer tilsyn med, har passende befgjelser og aflgnnes i
henhold til opndelsen af de mal, der er knyttet til deres funktioner, uanset
resultaterne pa de forretningsomrader, som de kontrollerer

det i artikel 31 omhandlede aflenningsudvalg eller, hvis et sadant udvalg ikke
er nedsat, ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion farer direkte tilsyn med
aflenningen af den overste ledelse inden for risikostyrings- og
overholdelsesfunktionen

aflenningspolitikken skelner under hensyntagen til de nationale bestemmelser
om lgnfastseettelse klart mellem de kriterier, der legges til grund for
fastseettelse af fglgende:

i)  fast grundlen, som primert afspejler relevant erhvervserfaring og
organisatorisk ansvar, jf. den ansattes stillingsbeskrivelse som del af
ansattelsesvilkarene

i) variabel lgn, som afspejler baredygtige og risikoveegtede resultater for
den ansatte samt resultater ud over, hvad der kraeves for at opfylde
kravene i den ansattes stillingsbetegnelse

den faste aflanningskomponent udgar en tilstraekkelig hgj andel af den samlede
lgn, saledes at der kan fares en helt igennem fleksibel politik for variable
aflenningskomponenter, herunder muligheden for ikke at udbetale variable
aflenningskomponenter.

2. Medlemsstaterne skal med henblik pa stk. 1, litra i), sikre, at investeringsselskaberne
fastleegger passende forhold mellem den faste og den variable komponent af den
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samlede lgn i deres aflgnningspolitikker, under  hensyntagen il
investeringsselskabets forretningsaktiviteter og dermed forbundne risici samt den
indflydelse, som de i stk. 1 omhandlede forskellige medarbejderkategorier har pa
investeringsselskabets risikoprofil.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne anvender de i stk. 1 omhandlede
principper pa en made, der svarer til deres sterrelse og interne organisation og til
arten, omfanget og kompleksiteten af deres aktiviteter.

4. EBA udarbejder, efter hagring af ESMA, udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder med henblik pa at preecisere passende kriterier til identifikation af de
medarbejderkategorier,  hvis arbejde  har  vasentlig  indflydelse  pa
investeringsselskabets risikoprofil, jf. stk. 1.

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest [nine months from the date of entry into force of this
Directive].

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 29
Investeringsselskaber med ekstraordiner finansiel stgtte fra det offentlige

Medlemsstaterne sikrer, at nar investeringsselskaber modtager ekstraordinzr finansiel stette
fra det offentlige som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 28), i direktiv 2014/59/EU, finder
fglgende bestemmelser anvendelse:

a) variabel aflgnning af alle medarbejderne begrenses til en del af
nettoindkomsten, hvis variabel aflgnning ville veere uforenelig med
opretholdelsen af et sundt kapitalgrundlag i et investeringsselskab og et
rettidigt opher af ekstraordinzr finansiel statte fra det offentlige

b)  investeringsselskaberne indfgrer greenser for aflgnning af medlemmerne af
investeringsselskabets ledelsesorgan

c) investeringsselskaberne betaler kun variabel aflgnning til medlemmerne af
investeringsselskabets ledelsesorgan, nar en sadan aflgnning er godkendt af den
kompetente myndighed.

De kompetente myndigheder godkender med henblik pa litra ¢) kun variabel aflgnning af
medlemmerne af investeringsselskabets ledelsesorgan under ekstraordinaere omstendigheder.

Artikel 30
Variabel aflgnning

1. Medlemsstaterne sikrer, at eventuel variabel aflenning, som tildeles og udbetales af
investeringsselskaber, opfylder fglgende krav:

a) hvis den variable aflenning er resultatafhengig, fastsettes den samlede
variable aflgnning pa grundlag af en vurdering af den enkelte medarbejders og
den pagaeldende afdelings resultater og investeringsselskabets samlede
resultater
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b)

f)

9)

h)

)

k)

ved vurderingen af den enkelte medarbejders resultater tages der hensyn til
savel finansielle som ikkefinansielle kriterier

den i litra a) omhandlede resultatvurdering baseres pa en flerarig periode, hvor
der tages hensyn til investeringsselskabets forretningsmaessige cyklus og dets
forretningsrisici

den variable aflgnning har ikke indvirkning pa investeringsselskabets evne til
at sikre et sundt kapitalgrundlag

garanteret variabel aflgnning forekommer kun i forbindelse med nye
medarbejdere og kun i det farste ansattelsesar

godtgarelser, der kommer til udbetaling, hvis ansettelseskontrakten opsiges far
tid, afspejler de resultater, medarbejderen har opnaet over en periode, og
belgnner ikke manglende resultater eller forseelser

lonpakker knyttet til kompensation eller buy-out fra kontrakter i forbindelse
med tidligere beskeftigelse tilpasses investeringsselskabets interesser pa
leengere sigt

ved malingen af de resultater, som laegges til grund for beregningen af puljer af
variabel aflgnning, tages der hgjde for alle former for aktuelle og fremtidige
risici samt kapitalomkostningerne og likviditet i overensstemmelse med
forordning (EU) ---/---- [IFR]

tildelingen af variable lankomponenter i investeringsselskabet tager hgjde for
alle typer af aktuelle og fremtidige risici

mindst 50 % af den variable aflgnning bestar af fglgende instrumenter:

1)  aktier eller, afhaengigt af det pageeldende investeringsselskabs juridiske
struktur, tilsvarende ejerskabsinteresser

2) instrumenter baseret pa aktier eller, afhangigt af det pageeldende
investeringsselskabs  juridiske  struktur, tilsvarende ikkelikvide
instrumenter

3) hybride kernekapitalinstrumenter eller supplerende kapitalinstrumenter
eller andre instrumenter, som fuldt ud kan konverteres til egentlige
kernekapitalinstrumenter eller nedskrives, og som i tilstreekkelig grad
afspejler investeringsselskabets kreditkvalitet som en going concern

mindst 40 % af den variable aflgnning udskydes i mindst tre til fem ar alt efter,
hvad der er relevant, afhengigt af investeringsselskabets forretningsmaessige
cyklus, forretningens art, de dermed forbundne risici og den pageldende
medarbejders arbejdsopgaver, dog ikke hvis den variable aflgnning udger et
meget stort belgh, for i sadanne tilfelde skal mindst 60 % af den variable
aflenning udskydes

op til 100 % af den variable aflgnning reduceres, hvis investeringsselskabets
finansielle resultater har veeret beskedne eller negative, herunder gennem
ordninger vedrgrende fradrags- eller tilbagebetalingsprocedurer, der er omfattet
af kriterier, som investeringsselskaberne har fastsat, og som navnlig vedrarer
situationer, hvor den pagaldende medarbejder:

i) har deltaget i eller veeret ansvarlig for adferd, der resulterede i
betydelige tab for investeringsselskabet
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ii) ikke leengere anses for at veere egnet og haederlig

m)  skensmassige pensionsydelser er i overensstemmelse med
investeringsselskabets ~ forretningsstrategi, — malsatninger,  veardier og
langsigtede interesser.

De kompetente myndigheder skal med henblik pa stk. 1 sikre falgende:

a) de i artikel 28, stk. 1, omhandlede medarbejdere benytter ikke personlige
afdekningsstrategier eller lgn- og ansvarsrelaterede forsikringer til at
underminere de principper, der er omhandlet i stk. 1

b)  variabel lgn udbetales ikke gennem finansielle ordninger eller metoder, der gar
det lettere at undlade at overholde dette direktiv eller forordning (EU) ---/----
[IFR].

De i stk. 1, litra j), omhandlede instrumenter skal med henblik pa neaevnte
bestemmelse veere omfattet af en passende tilbageholdelsespolitik, der er udformet
saledes, at den koordinerer medarbejdernes incitamenter med investeringsselskabets,
kreditorernes og kundernes langsigtede interesser. Medlemsstaterne eller deres
kompetente myndigheder kan paleegge begraensninger med hensyn til arten og
udformningen af disse instrumenter eller helt forbyde brugen af visse instrumenter til
variabel aflanning.

Den i stk. 1, litra k), omhandlede udskydelse af den variable aflenning godtgares
ikke hurtigere end pa pro rata-basis.

For sa vidt angar stk. 1, litra m), geelder det, at hvis medarbejderen forlader
investeringsselskabet far pensionsalderen, skal investeringsselskabet tilbageholde de
skansmaessigt fastsatte pensionsydelser i en periode pa fem ar i form af instrumenter
som omhandlet i litra j). Hvis en medarbejder nar pensionsalderen, skal de
skansmaessigt fastsatte pensionsydelser udbetales til den pagaldende i form af
instrumenter som omhandlet i litra j) efter en femarig tilbageholdelsesperiode for den
pagaldende medarbejder.

Stk. 1, litra j) og k), og stk. 3, tredje afsnit, finder ikke anvendelse pa:

a) et investeringsselskab, hvis aktivveerdi i gennemsnit udger 100 mio. EUR eller
derunder i den firedrsperiode, der ligger umiddelbart forud for et givet
regnskabsar

b)  en medarbejder, hvis arlige variable aflgnning ikke overstiger 50 000 EUR og
ikke udger over en fjerdedel af medarbejderens samlede arlige aflgnning.

Uanset litra a) kan de kompetente myndigheder beslutte, at investeringsselskaber
med aktivveerdier under den i litra a) omhandlede teerskel ikke er omfattet af
undtagelsen pa grund af arten og omfanget af deres aktiviteter, deres interne
organisation eller i givet fald kendetegnene ved den koncern, de tilhgrer.

Uanset litra b) kan de kompetente myndigheder beslutte, at medarbejdere, hvis arlige
variable aflgnning ligger under de i litra b) omhandlede taerskler, ikke er omfattet af
undtagelsen pa grund af det nationale markeds specifikke kendetegn, hvad angar
aflenningspraksis, eller pa grund af arten af disse medarbejderes ansvarsomrader
eller deres jobprofil.

Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber anvender bestemmelserne i denne
artikel pa aflgnning for ydede tjenester eller resultater efter regnskabsaret med den i
artikel 23, stk. 1, omhandlede vurdering.
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EBA udarbejder, efter hering af ESMA, udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder med henblik pa at pracisere de kategorier af instrumenter, der opfylder
betingelserne i stk. 1, litra j), nr. 3).

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest [nine months from the date of entry into force of this
Directive].

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

EBA vedtager, efter hgring af ESMA, retningslinjer, som letter gennemfgrelsen af
stk. 4 og sikrer konsekvent anvendelse heraf.

Artikel 31
Aflgnningsudvalg

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder har de ngdvendige befajelser
til at sikre, at investeringsselskaber, der anses for at veere vasentlige i
overensstemmelse med artikel 26, stk. 4, nedsetter et aflgnningsudvalg.
Aflgnningsudvalget udgver kompetent og uafhaengigt sken i sager om
aflenningspolitikker og -praksisser samt incitamenter, der er indfgrt med henblik pa
risikostyring samt forvaltning af kapital og likviditet.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder har de ngdvendige befgjelser
til at sikre, at aflenningsudvalget forbereder afggrelser vedrgrende aflgnning, der
skal treeffes af ledelsesorganet, herunder afgerelser, der har konsekvenser for det
pageldende investeringsselskabs risici og risikostyring. Formanden for og
medlemmerne af aflgnningsudvalget er medlemmer af ledelsesorganet, som ikke
varetager ledelsesfunktioner i det pageldende investeringsselskab. Huvis
arbejdstagernes reprasentation i ledelsesorganet er fastsat i national lovgivning,
deltager en eller flere repraesentanter for arbejdstagerne i aflgnningsudvalget.

Nar de i stk. 2 omhandlede afggrelser forberedes, tager aflgnningsudvalget hgjde for
offentlighedens interesse samt aktionarernes, investorernes og andre interessenters
langsigtede interesser i investeringsselskabet.

Artikel 32
Tilsyn med aflgnningspolitik

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder indsamler oplysninger
offentliggjort i overensstemmelse med artikel 51, litra ¢), d) og f), i [forordning (EU)
---/----[IFR] og anvender navnte oplysninger til at benchmarke aflenningstendenser
og -praksisser. De kompetente myndigheder foreleegger EBA disse oplysninger.

EBA anvender de oplysninger, som den modtager fra de kompetente myndigheder i
overensstemmelse med stk. 1, til at benchmarke aflgnningstendenser og -praksisser
pa EU-plan.

EBA udsteder, efter hgring af ESMA, retningslinjer for anvendelsen af forsvarlige
aflenningspolitikker. Disse retningslinjer tager som et minimum hensyn til de i
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artikel 28-31 omhandlede krav og de i Kommissionens henstilling 2009/384/EF
omhandlede principper for forsvarlige aflanningspolitikker®.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, efter anmodning, foreleegger de
kompetente myndigheder oplysninger om antallet af fysiske personer i hvert
investeringsselskab, der aflennes med 1 mio. EUR eller mere pr. regnskabsar, i
lgnrammer pa 1 mio. EUR, herunder oplysninger om deres ansvarsomrader, det
pageldende forretningsomrade og hovedelementerne lgn, bonus, langsigtede
gratialer og pensionsbidrag. De kompetente myndigheder sender disse oplysninger til
EBA, som offentligger dem i et feelles rapporteringsformat opdelt efter hjemland.
EBA kan, efter hgring af ESMA, udarbejde retningslinjer for at lette gennemfarelsen
af dette stykke og sikre ensartetheden af de indsamlede oplysninger.

AFDELING 3

TILSYNSKONTROL- OG VURDERINGSPROCES

Artikel 33
Tilsynskontrol og vurdering

De kompetente myndigheder farer kontrol med de ordninger, strategier, processer og
mekanismer, som investeringsselskaberne indfgrer for at efterkomme dette direktiv
og [forordning (EU) ---/----[IFR], og vurderer alle de fglgende elementer for at sikre
en sund styring og daekning af deres risici:

a)  dei artikel 27 omhandlede risici
b)  den geografiske placering af et investeringsselskabs eksponeringer
c) investeringsselskabets forretningsmodel

d)  wvurderingen af systemiske risici under hensyntagen til identifikationen og
malingen af systemisk risiko i henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr.
1093/2010 eller ESRB's henstillinger

e)  investeringsselskabernes eksponering for renterisici som fglge af
ikkehandelsmaessige aktiviteter

f) investeringsselskabernes ledelsessystemer og ledelsesorganets medlemmers
evne til at varetage deres opgaver.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder fastleegger hyppigheden og
omfanget af den kontrol og vurdering, der er omhandlet i stk. 1, under hensyntagen
til stgrrelsen, den systemiske betydning, arten, omfanget og kompleksiteten af det
pageldende investeringsselskab og under hensyntagen til proportionalitetsprincippet.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder uden ophold informerer EBA
om resultaterne af en kontrol, hvis nevnte kontrol viser, at et investeringsselskab kan
udgere en systemisk risiko som omhandlet i artikel 23 i forordning (EU) nr.
1093/2010.

De kompetente myndigheder traeffer passende foranstaltninger, hvis den i stk. 1, litra
e), omhandlede kontrol og vurdering har vist, at den gkonomiske veerdi af et

Kommissionens henstilling 2009/384/EF af 30. april 2009 om aflgnningspolitik i finanssektoren (EUT

L 120 af 15.5.2009, s. 22).
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investeringsselskabs egenkapital er faldet med mere end 15 % af dets kernekapital
som fglge af en pludselig og uventet &ndring af renterne, jf. de seks stadscenarier i
forbindelse med tilsyn, som anvendes pa renter og er specificeret i [Kommissionens
delegerede forordning, som er vedtaget i henhold til artikel 98, stk. 5, i direktiv
2013/36/EU].

Ved udfarelsen af det tilsyn og den vurdering, der er omhandlet i stk. 1, litra f), skal
de kompetente myndigheder have adgang til dagsordener, mgdereferater og
dokumenter i forbindelse med ledelsesorganets mgder og meder i dets udvalg og
resultaterne af den interne eller eksterne vurdering af ledelsesorganets resultater.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 54 for at pracisere enkeltheder, der skal sikre, at
investeringsselskabers ordninger, strategier, processer og mekanismer sikrer en sund
styring og dekning af deres risici. Kommissionen tager i den forbindelse hensyn til
udviklingen pa de finansielle markeder, navnlig fremkomsten af nye finansielle
produkter, udviklingen i regnskabsstandarder og udvikling, som fremmer
konvergensen i tilsynspraksis.

Artikel 34
Labende tilsynskontrol med tilladelsen til at anvende interne modeller

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder regelmassigt og mindst
hvert tredje ar ferer tilsyn med investeringsselskabernes opfyldelse af de krav til
tilladelsen til at anvende interne modeller, der er omhandlet i artikel 22 i [forordning
(EU) ---/----]. De kompetente myndigheder tager iser hensyn til andringer i et
investeringsselskabs virksomhed og anvendelsen af navnte modeller pa nye
produkter og farer tilsyn med og foretager vurdering af, om investeringsselskabet
anvender veludviklede og tidssvarende teknikker og praksisser i forbindelse med
nevnte modeller. De kompetente myndigheder sikrer, at vasentlige mangler i et
investeringsselskabs interne modeller til risikodaekning udbedres, eller tager skridt til
begraensning af faglgerne, herunder ved at stille krav om kapitaltilleeg eller hgjere
multiplikationsfaktorer.

Nar der for interne markedsrisikomodeller forekommer mange overskridelser, jf.
artikel 366 i forordning (EU) nr. 575/2013, der indikerer, at modellerne ikke er eller
ikke lengere er ngjagtige, inddrager de kompetente myndigheder tilladelsen til
anvendelse af de interne modeller eller treeffer passende foranstaltninger til at sikre,
at modellerne straks forbedres.

Nar et investeringsselskab, som har faet tilladelse til at anvende interne modeller,
ikke lengere opfylder kravene til anvendelse af navnte modeller, stiller de
kompetente myndigheder krav om, enten at det godtgeres, at virkningen af den
manglende opfyldelse er uvesentlig, eller at der foreleegges en plan og en frist for
opfyldelse af naevnte krav. De kompetente myndigheder stiller krav om, at den
forelagte plan forbedres, nar det er usandsynligt, at den pageeldende plan farer til fuld
opfyldelse af kravene, eller nar fristen ikke er passende.

Nar det er usandsynligt, at investeringsselskabet vil opfylde kravene inden for den
fastsatte frist eller ikke pa tilfredsstillende vis har godtgjort, at virkningen af den
manglende opfyldelse er uvesentlig, sikrer medlemsstaterne, at de kompetente
myndigheder inddrager tilladelsen til at anvende interne modeller eller begranser
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den til de omrader, hvor kravene opfyldes, eller de omrader, hvor kravene vil kunne
opfyldes inden for en passende frist.

4. EBA analyserer interne modeller pa tvers af investeringsselskaber og analyserer den
made, hvorpa investeringsselskaber anvender interne modeller til at behandle
lignende risici eller eksponeringer.

EBA skal med henblik pa at fremme en konsekvent og effektiv tilsynspraksis pa
basis af nzvnte analyse og i overensstemmelse med artikel 16 i forordning (EU) nr.
1093/2010  udarbejde  retningslinjer ~ med  benchmarks  for,  hvordan
investeringsselskaber begr anvende interne modeller, og hvordan navnte interne
modeller bar behandle lignende risici eller eksponeringer.

Medlemsstaterne tilskynder de kompetente myndigheder til at tage hensyn til navnte
analyse og navnte retningslinjer i forbindelse med den i stk. 1 omhandlede
tilsynskontrol.

AFDELING 4

TILSYNSFORANSTALTNINGER OG -BEF@JELSER

Artikel 35
Tilsynsforanstaltninger

De kompetente myndigheder stiller krav om, at investeringsselskaber pa et tidligt stadium
treeffer de ngdvendige foranstaltninger til at behandle fglgende problemer:

a) investeringsselskabet opfylder ikke kravene i dette direktiv eller i
[forordning (EU) ---/----[IFR]

b) de kompetente myndigheder har  dokumentation for, at
investeringsselskabet sandsynligvis vil overtreede bestemmelserne i
[forordning (EU) ---/----[IFR] eller bestemmelserne til gennemfarelse af
dette direktiv inden for de felgende 12 maneder.

Artikel 36
Tilsynsbefgjelser

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder under varetagelsen af deres
opgaver har de ngdvendige tilsynsbefgjelser til at gribe ind i investeringsselskabernes
aktiviteter.

2. De kompetente myndigheder har med henblik pa artikel 33, artikel 34, stk. 3, og

artikel 35 samt pa anvendelsen af [forordning (EU) ---/----[IFR] befgjelse til:

a) at stille krav til investeringsselskaberne om yderligere kapital i forhold til
kravene i artikel 11 i [forordning (EU) ---/----[IFR] i de situationer, der er
omhandlet i artikel 37 i dette direktiv, eller til at tilpasse den kapital, der stilles
krav om i tilfeelde af vaesentlige andringer af naevnte investeringsselskabers
forretninger
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b) at stille krav om, at de ordninger, processer, mekanismer og strategier, der
ivaerkseettes i overensstemmelse med artikel 22 og 24, styrkes

c)  at stille krav om, at investeringsselskaberne foreleegger en plan for opfyldelse
af tilsynskravene i dette direktiv og i [forordning (EU) ---/----[IFR], fastsatte
en frist for gennemfgrelsen af navnte plan og stille krav om forbedringer af
den pagzldende plan med hensyn til omfang og frist

d) at stille krav om, at investeringsselskaberne anvender en bestemt
nedskrivningspolitik eller behandling af aktiverne i forhold til kapitalkravene

e) at begrense investeringsselskabernes forretningsomrade, transaktioner eller
netvaerk eller at stille krav om at opgive aktiviteter, der indebzrer for stor
risiko for et investeringsselskabs finansielle soliditet

f)  at stille krav om, at risikoen i forbindelse med investeringsselskabernes
virksomhed, produkter og systemer, herunder outsourcede aktiviteter,
reduceres

g) at stille krav om, at investeringsselskaberne begreenser variabel aflanning som
en procentdel af nettoindkomsten, nar navnte aflgnning er uforenelig med
opretholdelsen af et sundt kapitalgrundlag

h)  at stille krav om, at investeringsselskaberne anvender nettooverskuddet til at
styrke kapitalgrundlaget

i)  atstille krav om, at et investeringsselskab begranser eller forbyder udlodninger
eller rentebetaling til aktionarer, selskabsdeltagere eller indehavere af hybride
kernekapitalinstrumenter, hvis dette forbud ikke betragtes som misligholdelse
fra investeringsselskabets side

j)  at indfere supplerende eller hyppigere indberetningskrav i forhold til dem, der
er fastsat i dette direktiv og i [forordning (EU) ---/----[IFR], herunder
indberetning af kapital- og likviditetspositioner

k) atindfare serlige likviditetskrav
I)  atstille yderligere oplysningskrav pa et ad hoc-grundlag.

For sd vidt angar litra j) kan de kompetente myndigheder kun stille krav til
investeringsselskaber om yderligere eller hyppigere indberetning, safremt de oplysninger, der
skal indberettes, ikke er overlappende, og en af falgende betingelser er opfyldt:

a) en af betingelserne i artikel 35, litra a) eller b), er blevet opfyldt

b) den kompetente myndighed anser det for ngdvendigt at indsamle de
dokumentation, der er omhandlet i artikel 35, litra b).

Oplysninger anses for at vaere overlappende, nar den kompetente myndighed allerede har de
samme eller tilneermelsesvis de samme oplysninger, nar navnte oplysninger kan frembringes
af den kompetente myndighed eller kan indhentes af den samme kompetente myndighed med
andre midler end et krav til investeringsselskabet om at indberette dem. En kompetent
myndighed stiller ikke krav om yderligere oplysninger, nar oplysningerne er tilgengelige for
den kompetente myndighed i et andet format eller en anden detaljeringsgrad end de yderligere
oplysninger, som skal indberettes, og det andet format eller den anden detaljeringsgrad ikke
forhindrer den i at udarbejde oplysninger, som i det vaesentlige er de samme.
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Artikel 37
Krav om yderligere kapital

De kompetente myndigheder stiller kun krav om yderligere kapital, jf. artikel 36, stk.
2, litra @), nar de pa grundlag af kontrollerne ifglge artikel 35 og 36 konkluderer, at et
investeringsselskab befinder sig i en af falgende situationer:

a) investeringsselskabet er udsat for risici eller elementer af risici, som ikke
er daekket eller ikke er tilstreekkeligt dekket af kapitalkravet i tredje del i
[forordning (EU) ---/----[IFR]

b)  investeringsselskabet opfylder ikke de i artikel 22 og 24 omhandlede
krav, og andre administrative foranstaltninger vil sandsynligvis ikke
forbedre ordningerne, processerne, mekanismerne o0g strategierne
tilstreekkeligt inden for et passende tidsrum

c) den tilsynsmassige verdiansattelse af handelsbeholdningen er ikke
tilstreekkelig til at gare det muligt for investeringsselskabet at szlge eller
afdekke sine positioner inden for kort tid uden at lide vaesentlige tab
under normale markedsvilkar

d) den vurdering, der er foretaget i overensstemmelse med artikel 34, har
afdeekket, at den manglende opfyldelse af kravene til anvendelse af de
tilladte interne modeller sandsynligvis medfarer utilstreekkelig kapital

e) investeringsselskabet undlader gentagne gange at etablere eller
opretholde tilstreekkelig yderligere kapital, jf. artikel 38, stk. 1.

Med henblik pa stk. 1, litra a), betragtes risici eller elementer af risici udelukkende
som ikke dakket eller ikke tilstreekkeligt deekket af kapitalkravet i tredje del i
[forordning (EU) ---/----[IFR], hvis starrelsen, typen og fordelingen af den kapital,
der af den kompetente myndighed anses for tilstreekkelig efter tilsynskontrollen med
den vurdering, investeringsselskaberne har udfert i overensstemmelse med artikel 22,
stk. 1, er mere omfattende end kapitalkravet til investeringsselskabet i tredje del i
[forordning (EU) ---/----[IFR].

For sa vidt angar farste afsnit, deekker kapital, der anses for tilstreekkelig, alle
veesentlige risici eller elementer af sadanne risici, som ikke er underlagt et specifikt
kapitalkrav. Dette kan omfatte risici eller elementer af risici, som udtrykkeligt er
udelukket fra kapitalkravet i tredje del i [forordning (EU) ---/----[IFR].

De kompetente myndigheder fastseatter kravet om yderligere kapital, jf. artikel 36,
stk. 2, litra a), som forskellen mellem den kapital, der anses for tilstraekkelig i
henhold til stk. 2 i denne artikel, og kapitalkravet i tredje del i [forordning (EU) ---/--
--[IFR].

De kompetente myndigheder stiller krav om, at investeringsselskaber opfylder det
krav om yderligere kapital, der er omhandlet i artikel 36, stk. 2, litra a), med
kapitalgrundlaget pa fglgende betingelser:

a) mindst tre fjerdedele af kravet om yderligere kapital opfyldes med
kernekapital

b)  mindst tre fjerdedele af kernekapitalen bestar af egentlig kernekapital

51

DA



DA

c) navnte kapitalgrundlag anvendes ikke til at opfylde de kapitalkrav, der er
omhandlet i artikel 11, litra a), b) og c), i [forordning (EU) ---/----[IFR].

De kompetente myndigheder begrunder skriftligt deres beslutning om at stille krav
om yderligere kapital, jf. artikel 36, stk. 2, litra a), ved at give en Klar redeggrelse for
den udfarlige vurdering af de elementer, der er omhandlet i stk. 1-4 i denne artikel.
Dette omfatter i det tilfeelde, der er anfart i stk. 1, litra d), i denne artikel en specifik
begrundelse for, at den kapital, der er fastsat i overensstemmelse med artikel 38, stk.
1, ikke leengere anses for tilstreekkelig.

EBA udarbejder, efter hegring af ESMA, udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder for at preecisere, hvordan risici og elementer af risici som omhandlet i stk.
2 males. EBA sikrer, at udkastet til reguleringsmassige tekniske standarder er
forholdsmaessigt i lyset af:

a) gennemfarelsesbyrden for investeringsselskaber o0og kompetente
myndigheder

b) muligheden for, at de starre kapitalkrav, som gelder, safremt
investeringsselskaber ikke anvender interne modeller, kan begrunde
indferelsen af mindre kapitalkrav, nar risici og elementer af risici
vurderes i henhold til stk. 2.

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest [nine months from the date of entry into force of this
Directive].

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de reguleringsmaessige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 38
Vejledning om kapitalgrundlag

De kompetente myndigheder paser, at investeringsselskaber har en kapital, som
baseret pa artikel 22 er tilstreekkeligt meget stgrre end kravene i del tre i [forordning
(EU) ---/----[IFR] og i dette direktiv, herunder de krav om yderligere kapital, som er
omhandlet i artikel 36, stk. 2, litra a), for at sikre, at:

a)  konjunkturudsving ikke farer til overtreedelse af disse krav

b) investeringsselskabernes kapital kan deekke potentielle tab og risici konstateret
ved tilsynskontrol.

De kompetente myndigheder kontrollerer regelmassigt den kapitalsterrelse, som de
enkelte investeringsselskaber har fastsat i overensstemmelse med stk. 1, og
underretter, hvis det er relevant, det bergrte investeringsselskab om konklusionerne
pa denne kontrol, herunder eventuelle forventninger vedrgrende tilpasninger af den
kapitalstarrelse, der er fastsat i overensstemmelse med stk. 1.

Artikel 39
Samarbejde med afviklingsmyndigheder
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De kompetente myndigheder hgrer afviklingsmyndighederne, inden de fastsatter
krav om yderligere kapital i henhold til artikel 36, stk. 2, litra a), og inden de
meddeler investeringsselskaberne eventuelle forventninger vedrgrende tilpasninger
af kapitalstarrelsen som omhandlet i artikel 38, stk. 2. Til dette formal foreleegger de
kompetente myndigheder alle tilgaengelige oplysninger for afviklingsmyndighederne.

De kompetente myndigheder underretter de relevante afviklingsmyndigheder om
kravet om yderligere kapital i henhold til artikel 36, stk. 2, litra a), og om eventuelle
forventninger vedrgrende tilpasninger som omhandlet i artikel 38, stk. 2.

Artikel 40
Offentliggerelseskrav

Medlemsstaterne bemyndiger de kompetente myndigheder til at stille krav om, at:

a) investeringsselskaberne offentligger de oplysninger, der er omhandlet i
artikel 45 i [forordning (EU) ---/----[IFR] mere end én gang om aret og
fastseetter frister for navnte offentliggerelse

b)  investeringsselskaberne benytter bestemte medier og steder til
offentliggarelse af andre oplysninger end arsregnskaberne

c)  moderselskaberne en gang om aret, enten i komplet form eller i form af
henvisninger til tilsvarende oplysninger, offentligger en beskrivelse af
deres  juridiske  struktur  og investeringsselskabskoncernens
ledelsesstruktur og organisatoriske struktur i overensstemmelse med
artikel 24, stk. 1, i dette direktiv og artikel 10 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 41
Forpligtelse til at underrette EBA

De kompetente myndigheder underretter EBA om fglgende:
a)  deres tilsynskontrol- og vurderingsproces, der er omhandlet i artikel 33
b)  den metode, der anvendes til de beslutninger, der er omhandlet i artikel 36-38.

EBA vurderer oplysningerne fra de kompetente myndigheder med henblik pa at
udvikle konsekvens i tilsynskontrol- og vurderingsprocessen. Den kan anmode de
kompetente myndigheder om yderligere oplysninger til at gennemfgre sin vurdering
pa en forholdsmassig made og i overensstemmelse med artikel 37 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.

EBA aflegger rapport til Europa-Parlamentet og Radet om graden af konvergens
mellem medlemsstaternes anvendelse af dette kapitel. EBA foretager
peerevalueringer i overensstemmelse med artikel 30 i forordning (EU) nr.
1093/2010, nar det er ngdvendigt.

EBA udsteder i overensstemmelse med artikel 16 i forordning (EU) nr. 1093/2010
retningslinjer til de kompetente myndigheder med henblik pa yderligere preecisering
— pa en made, der svarer til investeringsselskabernes starrelse, struktur og interne
organisation og til arten, omfanget og kompleksiteten af deres aktiviteter — af de
felles procedurer og metoder i forbindelse med den tilsynskontrol- og
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vurderingsproces, der er omhandlet i stk. 1, og af vurderingen af behandlingen af de
risici, der er omhandlet i artikel 27.

KAPITEL 3
Tilsyn med overholdelsen af koncernkapitaltesten

AFDELING 1
TILSYN MED OVERHOLDELSEN AF KONCERNKAPITALTESTEN

Artikel 42
Fastlaeggelse af den koncerntilsynsfgrende

Medlemsstaterne sikrer, at nar moderselskabet for en investeringsselskabskoncern er
et investeringsmoderselskab i Unionen, udgves tilsynet med overholdelsen af
koncernkapitaltesten af den kompetente myndighed, der har meddelt tilladelse til
neevnte investeringsmoderselskab i Unionen.

Medlemsstaterne sikrer, at nar moderselskabet for et investeringsselskab er et
investeringsmoderholdingselskab i Unionen eller et blandet finansielt
moderholdingselskab i Unionen, udgves tilsynet med overholdelsen af
koncernkapitaltesten af den kompetente myndighed, der har meddelt tilladelse til
naevnte investeringsselskab.

Medlemsstaterne sikrer, at nar to eller flere investeringsselskaber, der er meddelt
tilladelse i to eller flere medlemsstater, har  det  samme
investeringsmoderholdingselskab i Unionen eller det samme blandede finansielle
moderholdingselskab i Unionen som moderselskab, udgves tilsynet med
overholdelsen af koncernkapitaltesten af den kompetente myndighed for det
investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i den medlemsstat, hvor
investeringsholdingselskabet eller det blandede finansielle holdingselskab er
etableret.

Medlemsstaterne sikrer, at nar moderselskaber til to eller flere investeringsselskaber,
der er meddelt tilladelse i to eller flere medlemsstater, bestar af mere end ét
investeringsholdingselskab  eller  blandet  finansielt  holdingselskab  med
hovedkontorer i forskellige medlemsstater, og der er et investeringsselskab i hver af
disse medlemsstater, udeves tilsynet med overholdelsen af koncernkapitaltesten af
den kompetente myndighed for investeringsselskabet med den stgrste samlede
balancesum.

Medlemsstaterne sikrer, at nar to eller flere investeringsselskaber, der er meddelt
tilladelse i Unionen, har det samme investeringsholdingselskab i Unionen eller
blandede finansielle holdingselskab i Unionen som moderselskab, og ingen af disse
investeringsselskaber er meddelt tilladelse 1 den medlemsstat, hvor
investeringsholdingselskabet eller det blandede finansielle holdingselskab er
etableret, udeves tilsynet med overholdelsen af koncernkapitaltesten af den
kompetente myndighed, der har meddelt tilladelse til investeringsselskabet med den
stgrste samlede balancesum.
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De kompetente myndigheder kan efter feelles aftale undlade at anvende kriterierne i
stk. 3-5, nar det under hensyntagen til de péageldende investeringsselskaber og
omfanget af deres aktiviteter i de relevante medlemsstater ikke ville veere
hensigtsmaessigt at anvende dem med henblik pd et effektivt tilsyn med
overholdelsen af koncernkapitaltesten, og udpege en anden kompetent myndighed til
at udgve tilsyn med overholdelsen af koncernkapitaltesten. | sa fald giver de
kompetente  myndigheder, inden de treffer en sadan  afgerelse,
investeringsmoderholdingselskabet i Unionen eller det blandede finansielle
moderholdingselskab i Unionen eller investeringsselskabet med den stgrste samlede
balancesum, alt efter hvad der er relevant, lejlighed til at udtale sig om navnte
tilsigtede afgarelse. De kompetente myndigheder underretter Kommissionen og EBA
om enhver afgarelse derom.

Artikel 43
Oplysningskrav i ngdsituationer

Opstar der en ngdsituation, herunder en situation som beskrevet i artikel 18 i
forordning (EU) nr. 1093/2010 eller en negativ udvikling pa markederne, som
potentielt kan bringe markedslikviditeten og stabiliteten i det finansielle system i fare
I en af de medlemsstater, hvor enheder i en investeringsselskabskoncern er meddelt
tilladelse, skal den koncerntilsynsfarende, der er fastlagt i henhold til artikel 42, sa
hurtigt som praktisk muligt, med forbehold af kapitel 1, afdeling 2, i dette afsnit,
underrette EBA, ESRB og eventuelle relevante kompetente myndigheder derom og
meddele dem alle de oplysninger, der er ngdvendige for, at de kan udfere deres
opgaver.

Artikel 44
Tilsynskollegier

Medlemsstaterne sikrer, at den gruppetilsynsfgrende, der er fastlagt i henhold til
artikel 42, etablerer tilsynskollegier for at lette udfgrelsen af de i denne artikel
omhandlede opgaver og sikre koordinering og samarbejde med de relevante
tredjelandes tilsynsmyndigheder.

Tilsynskollegierne fastseetter rammer for den koncerntilsynsfgrendes samt for EBA's
og de andre kompetente myndigheders udfarelse af fglgende opgaver:

a)  deopgaver, der er omhandlet i artikel 43

b)  udveksling af oplysninger mellem alle kompetente myndigheder og
med EBA i overensstemmelse med artikel 21 i forordning (EU) nr.
1093/2010 og med ESMA i overensstemmelse med artikel 21 i
forordning (EU) nr. 1095/2010

c) opnaelse af enighed om frivillig delegering af opgaver og ansvar
mellem kompetente myndigheder, hvis det er relevant

d) forggelse af effektiviteten af tilsynet ved at sgge at undga
ungdvendigt dobbeltarbejde i forbindelse med tilsynskravene.
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Der etableres ogsd tilsynskollegier, nar alle datterselskaber i en
investeringsselskabskoncern, hvis moderskab er et investeringsselskab i Unionen, et
investeringsmoderholdingselskab i  Unionen eller et blandet finansielt
moderholdingselskab i Unionen, er beliggende i et tredjeland.

EBA deltager i overensstemmelse med artikel 21 i forordning (EU) nr. 1093/2010 i
mgderne i tilsynskollegierne.

Falgende myndigheder er medlemmer af tilsynskollegierne:

a) de kompetente myndigheder, som er ansvarlige for at fere tilsyn med
datterselskaber i en investeringsselskabskoncern, hvis moderselskab er et
investeringsselskab i Unionen, et investeringsmoderholdingselskab i Unionen
eller et blandet finansielt moderholdingselskab i Unionen

b) tredjelandes tilsynsmyndigheder, hvis det er relevant, og med forbehold af de
fortrolighedskrav, der efter alle de kompetente myndigheders opfattelse svarer
til kravene i kapitel 1, afdeling 2, i dette afsnit.

Den koncerntilsynsfarende, der er fastlagt i henhold til artikel 42, varetager
formandsposten pa maderne i kollegiet og treffer beslutninger. Navnte
koncerntilsynsfarende holder forud alle medlemmerne af kollegiet fuldt underrettet
om afholdelsen af navnte mgder, de vigtigste emner, der skal drgftes, og de
aktiviteter, der skal overvejes. Den koncerntilsynsfarende holder ogsa rettidigt alle
medlemmer af kollegiet fuldt underrettet om de beslutninger, der traeffes pa nevnte
mgder, eller de foranstaltninger, der gennemfares.

Den koncerntilsynsfgrende tager hensyn til relevansen af den tilsynsaktivitet, der skal
planlegges eller koordineres af de myndigheder, der er omhandlet i stk. 5, nar der
treeffes beslutninger.

Oprettelsen af kollegier og deres virkemade formaliseres ved skriftlige
bestemmelser.

| tilfeelde af uenighed i forhold til en beslutning, som den koncerntilsynsfarende har
truffet om tilsynskollegiers virkemade, kan enhver bergrt kompetent myndighed
indbringe sagen for EBA og anmode om EBA's bistand i henhold til artikel 19 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

EBA kan ogsa pa eget initiativ i overensstemmelse med artikel 19, stk. 1, andet
afsnit, i naevnte forordning bista de kompetente myndigheder i tilfeelde af uenighed
om tilsynskollegiers virkemade som omhandlet i nervaerende artikel.

EBA udarbejder, efter hering af ESMA, udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder med henblik pa at precisere de betingelser, hvorpa tilsynskollegierne
udfarer de opgaver, der er omhandlet i stk. 1.

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest [nine months from the date of entry into force of this
Directive].

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.
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Artikel 45
Samarbejdskrav

Medlemsstaterne sikrer, at den koncerntilsynsfarende og de kompetente
myndigheder, der er omhandlet i artikel 44, stk. 5, giver hinanden alle relevante
oplysninger som kravet, herunder falgende:

a) angivelse af investeringsselskabskoncernens  juridiske  struktur og
ledelsesstruktur, herunder organisationsstruktur, omfattende alle regulerede og
ikkeregulerede enheder, ikkeregulerede datterselskaber og moderselskaberne,
samt af de kompetente myndigheder for de regulerede enheder i
investeringsselskabskoncernen

b)  procedurer for indsamling af oplysninger fra investeringsselskaberne i en
investeringsselskabskoncern og procedurer for kontrol af disse oplysninger

c) en eventuel negativ udvikling i investeringsselskaberne eller i andre enheder i
en investeringsselskabskoncern, som vil kunne pavirke navnte
investeringsselskaber i alvorlig grad

d) eventuelle vasentlige sanktioner og ekstraordinaere foranstaltninger, som de
kompetente myndigheder har iveerksat i overensstemmelse med nationale
bestemmelser til gennemfarelse af dette direktiv

e) paleggelse af sarlige kapitalkrav i henhold til artikel 36 i dette direktiv.

De kompetente myndigheder og den koncerntilsynsfarende kan indbringe spgrgsmal
for EBA, jf. artikel 19, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1093/2010, hvis relevante
oplysninger ikke er blevet videregivet i henhold til stk. 1 uden ungdigt ophold, eller
hvis en anmodning om samarbejde, navnlig om udveksling af relevante oplysninger,
er blevet afvist eller ikke er besvaret inden for en rimelig frist.

EBA kan i overensstemmelse med artikel 19, stk. 1, andet afsnit, i forordning (EU)
nr. 1093/2010 og pa eget initiativ bista de kompetente myndigheder med at udvikle
konsekvente samarbejdsformer.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder hgrer hinanden om falgende
punkter, inden de treeffer en afgerelse, som kan fa indflydelse pa andre kompetente
myndigheders tilsynsopgaver:

a) endringer i aktionar-, organisations- eller ledelsesstrukturen i
investeringsselskaber 1 investeringsselskabskoncernen, som kraever de
kompetente myndigheders godkendelse eller tilladelse

b)  veasentlige sanktioner, som de kompetente myndigheder har palagt
investeringsselskaber, eller eventuelle andre ekstraordinare foranstaltninger,
som navnte myndigheder har truffet

c) sarlige kapitalkrav palagt i henhold til artikel 36.

Den koncerntilsynsfgrende hgres, hvis de kompetente myndigheder skal paleegge
veesentlige sanktioner eller treeffe eventuelle andre ekstraordineare foranstaltninger
som omhandlet i stk. 3, litra b).

Uanset stk. 3 er en kompetent myndighed ikke forpligtet til at here andre kompetente
myndigheder i ngdsituationer, eller hvis en sadan haring kan bringe effektiviteten af
dens afgarelser i fare, og i sa fald underretter den kompetente myndighed uden
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ophold de andre bergrte kompetente myndigheder om navnte beslutning om at
undlade at foretage en hgring.

Artikel 46
Kontrol af oplysninger vedrgrende enheder i andre medlemsstater

1. Medlemsstaterne sikrer, at nar de kompetente myndigheder i en medlemsstat har
behov  for at  kontrollere  oplysninger  om investeringsselskaber,
investeringsholdingselskaber, blandede finansielle holdingselskaber,

finansieringsinstitutter, accessoriske servicevirksomheder, holdingselskaber med
blandede aktiviteter eller datterselskaber, der er beliggende i en anden medlemsstat,
herunder datterselskaber, som er forsikringsselskaber, foretager de kompetente
myndigheder i denne anden medlemsstat naevnte kontrol i overensstemmelse med
stk. 2.

2. De kompetente myndigheder, som har modtaget en anmodning i henhold til stk. 1,

skal gare et af fglgende:
a)  selv foretage kontrollen inden for rammerne af deres befgjelser

b) lade de kompetente myndigheder, der har fremsat anmodningen, foretage
kontrollen

c) anmode en revisor eller anden sagkyndig om at foretage kontrollen.

De kompetente myndigheder, der har fremsat anmodningen, kan med henblik pa litra
a) og c) deltage i kontrollen.

AFDELING 2
INVESTERINGSHOLDINGSELSKABER, BLANDEDE FINANSIELLE
HOLDINGSELSKABER OG HOLDINGSELSKABER MED BLANDEDE AKTIVITETER

Artikel 47
Inddragelse af holdingselskaber i tilsyn med overholdelsen af koncernkapitaltesten

Medlemsstaterne  sikrer, at investeringsholdingselskaber og blandede finansielle
holdingselskaber inddrages i tilsynet med overholdelsen af koncernkapitaltesten.

Artikel 48
Direktarers kvalifikationer

Medlemsstaterne  stiller krav om, at medlemmerne af ledelsesorganet i et
investeringsholdingselskab eller et blandet finansielt holdingselskab har et tilstreekkeligt godt
omdegmme og har tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at varetage deres
opgaver effektivt.
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Artikel 49
Holdingselskaber med blandede aktiviteter

1. Medlemsstaterne fastseetter, at nar moderselskabet for en
investeringsselskabskoncern er et holdingselskab med blandede aktiviteter, kan de
kompetente myndigheder, som er ansvarlige for at fgre tilsyn med
investeringsselskabet:

a) stille krav om, at holdingselskabet med blandede aktiviteter giver dem alle de
oplysninger, som kan veare relevante for tilsynet med na&vnte
investeringsselskab

b)  fare tilsyn med transaktioner mellem investeringsselskabet og holdingselskabet
med blandede aktiviteter og dets datterselskaber, og stille krav om, at
investeringsselskabet rader over passende risikostyringsprocedurer og interne
kontrolmekanismer, herunder forsvarlige rapporterings- 0g
regnskabsprocedurer, for at identificere, opgere, overvage og kontrollere
naevnte transaktioner.

2. Medlemsstaterne fastsatter, at deres kompetente myndigheder selv kan foretage eller
kan lade eksterne tilsynsfgrende foretage kontrol pa stedet af de oplysninger, der er
modtaget fra holdingselskaber med blandede aktiviteter og disses datterselskaber.

Artikel 50
Sanktioner

I overensstemmelse med kapitel 2, afdeling 3, i dette afsnit, sikrer medlemsstaterne, at
administrative sanktioner eller andre administrative foranstaltninger, der har til formal at
afhjelpe eller bringe overtreedelser til ophgr eller at handtere arsagerne til sadanne
overtreedelser, kan palegges investeringsholdingselskaber,  blandede  finansielle
holdingselskaber og holdingselskaber med blandede aktiviteter eller deres reelle ledere for
overtreedelse af de love og administrative bestemmelser, som er vedtaget til gennemfarelse
dette kapitel.

Artikel 51
Vurdering af tredjelandes tilsyn og andre tilsynsmetoder

1. Medlemsstaterne sikrer, at hvis et investeringsselskab, hvis moderselskab har
hovedkontor i et tredjeland, ikke er underlagt effektivt tilsyn pa konsolideret
grundlag, vurderer de kompetente myndigheder, om investeringsselskabet er
underlagt tilsyn af tredjelandets tilsynsmyndighed svarende til det tilsyn, som er
omhandlet i dette direktiv og i farste del i [forordning (EU) ---/----[IFR].

2. Hvis konklusionen pa den i stk. 1 omhandlede vurdering er, at et sadant tilsvarende
tilsyn ikke finder anvendelse, anvender medlemsstaterne enten bestemmelserne i
dette direktiv og i [forordning (EU) ---/----[IFR] pa investeringsselskabet eller dbner
mulighed for passende tilsynsmetoder, som opfylder de mal med tilsynet med
overholdelsen af koncernkapitaltesten, som er omhandlet i [forordning (EU) ---/----
[IFR]. Den kompetente myndighed, der ville veere den koncerntilsynsfgrende, hvis
moderselskabet var etableret i Unionen, vedtager naevnte tilsynsmetoder, efter hgring
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af de ovrige bergrte kompetente myndigheder. Eventuelle foranstaltninger truffet i
henhold til dette stykke indberettes til de gvrige bergrte kompetente myndigheder, til
EBA og til Kommissionen.

3. Den kompetente myndighed, der ville vare den koncerntilsynsfgrende, hvis
moderselskabet var etableret i Unionen, kan navnlig stille krav om etablering af et
investeringsholdingselskab eller blandet finansielt holdingselskab i Unionen og
anvende artikel 7 i [forordning (EU) ---/---[IFR] pa navnte
investeringsholdingselskab eller naevnte blandede finansielle holdingselskab.

Artikel 52
Samarbejde med tredjelandes tilsynsmyndigheder

Kommissionen kan foreleegge Radet henstillinger vedragrende forhandlinger med et eller flere
tredjelande om aftaler vedrgrende midlerne til at fegre tilsyn med falgende
investeringsselskabers overholdelse af koncernkapitaltesten:

a)  investeringsselskaber, hvis moderselskab har hovedkontor i et tredjeland

b)  investeringsselskaber beliggende i tredjelande, hvis moderselskab har
hovedkontor i Unionen.
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AFSNIT V

DE KOMPETENTE MYNDIGHEDERS

OFFENTLIGGYRELSER

Artikel 53
Offentliggarelseskrav

De kompetente myndigheder offentligger samtlige falgende oplysninger:

a)

b)

d)

ordlyden af de love, administrative bestemmelser og generelle
retningslinjer, der er vedtaget i deres medlemsstat i henhold til dette
direktiv

maden, hvorpa de i dette direktiv og i [forordning (EU) ---/----[IFR]
disponible valgmuligheder og skgn kan udgves

de generelle kriterier og metoder, som de benytter i forbindelse med den
tilsynskontrol og vurdering, der er omhandlet i artikel 33

de samlede statistiske data om centrale aspekter af gennemfarelsen af
dette direktiv og [forordning (EU) ---/----[IFR] i deres medlemsstater,
herunder antallet og arten af de tilsynsforanstaltninger, der treeffes i
overensstemmelse med artikel 36, stk. 2, litra a), og af de administrative
sanktioner, der palegges i henhold til artikel 16.

De oplysninger, der offentliggeres i overensstemmelse med stk. 1, skal vere
tilstreekkeligt omfattende og preecise til at muliggere en meningsfuld sammenligning
af stk. 1, litra b), c) og d), nar de anvendes af de kompetente myndigheder i de
forskellige medlemsstater.

Offentliggerelserne finder sted i et feelles format og ajourfares regelmaessigt. De skal
veere tilgengelige pa en enkelt elektronisk adresse.
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AFSNIT VI
DELEGEREDE RETSAKTER OG
GENNEMFYJRELSESRETSAKTER

Artikel 54
Udgvelse af de delegerede befgjelser

1. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pa de i denne
artikel fastlagte betingelser.

2. De befgjelser til at vedtage delegerede retsakter, der er omhandlet i artikel 3, stk. 2,
artikel 27, stk. 3, og artikel 33, stk. 6, tilllegges Kommissionen for en ubegranset
periode fra den [date of entry into force of this Directive].

3. De befgjelser, der er omhandlet i artikel 3, stk. 2, artikel 27, stk. 3, og artikel 33, stk.
6, kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet. En afgarelse
om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i den
pageldende afgerelse, til opher. Den far virkning dagen efter offentliggerelsen af
afgerelsen i Den Europziske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der
angives i afggrelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der
allerede er i kraft.

4. Inden vedtagelsen af en delegeret retsakt hgrer Kommissionen eksperter, som er
udpeget af hver enkelt medlemsstat, i overensstemmelse med principperne i den
interinstitutionelle aftale om bedre lovgivning af 13. april 2016.

5. Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-
Parlamentet og Radet meddelelse herom.
6. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 3, stk. 2, artikel 27, stk. 3, og artikel

33, stk. 6, treeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort
indsigelse inden for en frist pa [to maneder] fra meddelelsen af den pagaldende
retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet
inden udlgbet af denne frist begge har underrettet Kommissionen om, at de ikke agter
at gere indsigelse. Denne frist forleenges med [to maneder] pa Europa-Parlamentets
eller Radets initiativ.

Artikel 55
Gennemfarelsesretsakter

Andringer af sterrelsen af startkapitalen, jf. artikel 8 og artikel 11, stk. 7, under hensyn til
udviklingen pa det gkonomiske og monetzere omrade, vedtages som gennemfarelsesretsakter i
overensstemmelse med undersggelsesproceduren i artikel 56, stk. 2.

Artikel 56
Udvalgsprocedure
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1. Kommissionen bistas af Det Europziske Bankudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afggrelse 2004/10/EF*. Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i
forordning (EU) nr. 182/2011.

2. Nar der henvises til dette stykke, finder artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011
anvendelse.
“ Kommissionens afgerelse 2004/10/EF af 5. november 2003 om nedsettelse af Det Europeaiske

Bankudvalg (EUT L 3 af 7.1.2004, s. 36).
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AFSNIT VI

ANDRINGER AF ANDRE DIREKTIVER

Artikel 57
Andringer af direktiv 2013/36/EU

| direktiv 2013/36/EU foretages falgende &ndringer:

| titlen udgar ordene "og investeringsselskaber".
Artikel 1 affattes saledes:

"Artikel 1
Genstand

Dette direktiv fastleegger regler vedrgrende:

3)
b)

c)

d)

adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut

de kompetente myndigheders tilsynsbefgjelser og -redskaber til udgvelse
af tilsyn med kreditinstitutter

de kompetente myndigheders tilsyn med kreditinstitutter pa en made,
som er forenelig med de regler, der er fastlagt i forordning (EU) nr.
575/2013

offentliggarelseskrav til de kompetente myndigheder pa omradet for
regulering af og tilsyn med kreditinstitutter."

| artikel 2 foretages fglgende &ndringer:

a)

b)

c)
d)

Stk. 1 affattes saledes:

1 Dette direktiv finder anvendelse pa kreditinstitutter."
Stk. 2 og 3 udgar.

I stk. 5 udgar nr. 1.

Stk. 6 affattes saledes:

"6. De enheder, som er omhandlet i stk. 5, nr. 3)-24), og i
delegerede retsakter vedtaget i henhold til naerveerende artikels stk. 5a og
5b, betragtes som finansieringsinstitutter i forbindelse med artikel 34 og
afsnit V11, kapitel 3."

| artikel 3, stk. 1, foretages falgende &ndringer:

a)

a)

Nr. 3) affattes saledes:

3 "institut”: et institut som omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 3), i
[forordning (EU) ---/----*[IFR]"

Nr. 4) udgar.

Artikel 5 affattes sdledes:

"Artikel 5
Samordning inden for medlemsstaterne
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Medlemsstater med mere end én myndighed, der er befgjet til at udgve tilsyn
med kreditinstitutter og finansieringsinstitutter, treeffer de fornedne
foranstaltninger til etablering af en samordning mellem disse myndigheder."

6) Felgende indsattes som artikel 8 a:
"Artikel 8a

Specifikke krav til meddelelse af tilladelse til de kreditinstitutter, der er
omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013

1.  Medlemsstaterne stiller krav om, at de virksomheder, som er omhandlet i
artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013, og som allerede er
meddelt tilladelse i henhold til afsnit Il i direktiv 2014/65/EU, indgiver en
ansggning om tilladelse i henhold til artikel 8 senest pa fglgende datoer:

a) nar gennemsnittet for de samlede manedlige aktiver, beregnet over en
periode pa 12 pa hinanden fglgende maneder, overstiger 30 mia. EUR, eller

b) nar gennemsnittet for de samlede manedlige aktiver, beregnet over en
periode pa 12 pa hinanden fglgende maneder, ikke overstiger 30 mia. EUR,
og virksomheden er en del af en koncern, hvor den kombinerede veerdi af de
samlede aktiver i alle koncernens virksomheder, der udfarer aktiviteter som
omhandlet i afsnit A, nr. 3) og 6), i bilag I til direktiv 2014/65/EU og har
samlede aktiver pa under 30 mia. EUR, beregnet som et gennemsnit over en
periode pa 12 pa hinanden falgende maneder, overstiger 30 mia. EUR.

2. Deistk. 1 omhandlede virksomheder kan fortsat udfgre de i artikel 4, stk. 1,
nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013 omhandlede aktiviteter, indtil de
meddeles den tilladelse, der er omhandlet i naevnte stykke.

3. Uanset stk. 1 skal de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr.
575/2013 omhandlede virksomheder, som den [date of entry into force of
Directive (EU) ---/----[IFD] - 1 day] udever virksomhed som
investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU,
ansgge om tilladelse i henhold til artikel 8 senest [1 year + 1 day after entry into
force of Directive (EU) ---/----[IFD].

4. Nar en kompetent myndighed efter at have modtaget oplysningerne i
overensstemmelse med artikel [95a] i direktiv 2014/65/EU beslutter, at en
virksomhed skal meddeles tilladelse som kreditinstitut i overensstemmelse med
dette direktivs artikel 8, underretter den virksomheden og den kompetente
myndighed som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 26), i direktiv 2014/65/EU og
overtager proceduren for meddelelse af tilladelse fra datoen for naevnte
underretning.

5. EBA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med
henblik pa at praecisere:

a) de oplysninger, som virksomheden skal foreleegge for de kompetente
myndigheder ved ansggningen om tilladelse, herunder driftsplanen, jf.
artikel 10

b) den metode, der skal anvendes til at beregne de i stk. 1 omhandlede
teerskler.
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Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i litra a) og b) omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

EBA forelaegger disse udkast til tekniske standarder for Kommissionen senest den
[1* January 2019]."

7)  lartikel 18 indszttes fglgende litra aa):

"aa) udelukkende bruger sin tilladelse til at indga i de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra
b), i forordning (EU) nr. 575/2013 omhandlede aktiviteter og i en periode pa fem
pa hinanden falgende ar har gennemsnitlige samlede aktiver, der ligger under de i
naevnte artikel fastsatte teerskler".

8) Afsnit IV udgar.
9) Artikel 51, stk. 1, farste afsnit, affattes saledes:

"De kompetente myndigheder i et veertsland kan fremsatte anmodning til den
konsoliderende tilsynsmyndighed i de tilfelde, hvor artikel 112, stk.1, finder
anvendelse, eller til de kompetente myndigheder i hjemlandet om, at en filial af et
kreditinstitut betragtes som vaesentlig."

10) Artikel 53, stk. 2, affattes saledes:

"2.  Stk. 1 er ikke til hinder for, at de kompetente myndigheder udveksler
oplysninger indbyrdes eller videregiver oplysninger til ESRB, EBA eller Den
Europziske  Tilsynsmyndighed  (Den  Europziske  Verdipapir-  og
Markedstilsynsmyndighed) ("ESMA") oprettet ved Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 1095/2010%, i henhold til dette direktiv, til forordning
(EU) nr. 575/2013, til [Directive (EU) ---/----[IFD] on the prudential supervision
of investment firms], til andre direktiver vedrgrende kreditinstitutter, til artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1092/2010, artikel 31, 35 og 36 i forordning (EU) nr.
1093/2010 samt artikel 31 og 36 i forordning (EU) nr. 1095/2010. Disse
oplysninger er undergivet stk. 1.

* Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om
oprettelse af en europaisk tilsynsmyndighed (Den Europaiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed), om &ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afggrelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84)."

11) I artikel 66, stk. 1, indszttes falgende litra aa):

"aa) udevelse af mindst en af de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU)
nr. 575/2013 omhandlede aktiviteter og overskridelse af den i navnte artikel
omhandlede teerskel uden at veere meddelt tilladelse som kreditinstitut".

12) Artikel 76, stk. 5, sidste punktum, udgar.
13) Artikel 86, stk. 11, affattes saledes:

"11. De kompetente myndigheder sikrer, at institutterne rader over planer for
genoprettelse af likviditeten med passende strategier 0g
gennemfarelsesforanstaltninger til handtering af eventuelle likviditetsmangler,
herunder ogsa i forbindelse med filialer etableret i en anden medlemsstat. De
kompetente myndigheder sikrer, at disse planer afprgves af institutterne mindst en
gang om aret, ajourferes pa grundlag af resultatet af de alternative scenarier, jf.
stk. 8, indberettes til og godkendes af den gverste ledelse, sa de interne politikker
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14)
15)

16)

0g processer kan tilpasses i overensstemmelse hermed. Institutterne treeffer de
ngdvendige operationelle forholdsregler pa forhand for at sikre, at planerne til
genopretning af likviditeten straks kan gennemfares. Neavnte operationelle skridt
omfatter besiddelse af sikkerhed, som skal vare til radighed straks i forbindelse
med finansiering via centralbanken. Om ngdvendigt skal kreditinstitutterne
besidde sikkerhedsstillelse i en anden medlemsstats valuta eller et tredjelands
valuta, over for hvilket kreditinstituttet har eksponeringer, og hvis det er
operationelt ngdvendigt inden for et veertslands eller tredjelands omrade, hvis
valuta kreditinstituttet er eksponeret for."

Artikel 110, stk. 2, udgar.
Artikel 114, stk. 1, affattes saledes:

"1. Opstar der en ngdsituation, herunder en situation som beskrevet i artikel
18 i forordning (EU) nr. 1093/2010, eller en situation med en negativ udvikling
pa markederne, som potentielt kan bringe markedslikviditeten og stabiliteten i
det finansielle system i fare i en af de medlemsstater, hvor enheder i en
koncern er meddelt tilladelse, og hvor vaesentlige filialer som navnt i artikel 51
er etableret, skal den konsoliderende tilsynsmyndighed, sa hurtigt som praktisk
muligt, jf. kapitel 1, afdeling 2, og i givet fald afsnit 1V, kapitel I, afdeling 2, i
[Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) ---/----[IFD]*, underrette EBA
og de i artikel 58, stk. 4, og artikel 59 omhandlede myndigheder og meddele
dem alle de oplysninger, der er ngdvendige for, at de kan udfere deres opgaver.
Disse forpligtelser finder anvendelse pa alle kompetente myndigheder.

b)

[Europa-Parlamentet og Radets direktiv (EU) ---/---- af ...... om........ ]."
| artikel 116 foretages fglgende &ndringer:
a)  Stk. 2 affattes saledes:

"2.  De kompetente myndigheder, der deltager i tilsynskollegierne, og
EBA arbejder tet sammen. Fortrolighedskravene i afsnit VII, kapitel 1,
afdeling 11, i dette direktiv, og i givet fald afsnit 1V, kapitel 1, afdeling 2, i
[direktiv (EU) ---/----[IFD] ma ikke forhindre de kompetente myndigheder i
at udveksle fortrolige oplysninger inden for tilsynskollegierne. Oprettelsen
af tilsynskollegier og deres virkemade ma ikke bergre de kompetente
myndigheders rettigheder og ansvar i henhold til dette direktiv og
forordning (EU) nr. 575/2013."

Stk. 6 affattes saledes:

"6. De kompetente myndigheder med ansvar for tilsyn med
datterselskaber af et moderinstitut i Unionen eller et finansielt
moderholdingselskab i Unionen eller et blandet finansielt

moderholdingselskab i Unionen og de kompetente myndigheder i et
veertsland, hvor veesentlige filialer som omhandlet i artikel 51 er etableret,
samt ESCB-centralbanker og tredjelandes tilsynsmyndigheder, hvis det er
relevant og med forbehold af de fortrolighedskrav, der efter alle de
kompetente myndigheders opfattelse svarer til kravene i afsnit VII, kapitel
1, afdeling I, i dette direktiv, og i givet fald afsnit IV, kapitel I, afdeling 2, i
[direktiv (EU) ---/---[IFD], kan deltage i tilsynskollegier."

Stk. 9 affattes saledes:
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17)

18)
19)
20)
21)

"9. Den konsoliderende tilsynsmyndighed skal under hensyntagen til
fortrolighedskravene i afsnit VII, kapitel 1, afdeling I, i dette direktiv, og i
givet fald afsnit 1V, kapitel I, afdeling 2, i [direktiv (EU) ---/---[IFD],
underrette EBA om tilsynskollegiets aktiviteter, herunder i ngdsituationer,
og meddele EBA alle de oplysninger, der er af szrlig relevans for at sikre
tilsynskonvergens."

Artikel 125, stk. 2, affattes saledes:

"2. Oplysninger, der indhentes inden for rammerne af tilsyn pa
konsolideret grundlag, herunder navnlig enhver udveksling af oplysninger
mellem kompetente myndigheder i henhold til dette direktiv, er underlagt krav
om tavshedspligt, der mindst svarer til de krav, som er omhandlet i artikel 53,
stk. 1, i dette direktiv for kreditinstitutter eller efter artikel 13 i [direktiv (EU) --
-/----[IFD]."

Artikel 128, andet afsnit, udgar.

Artikel 129, stk. 2, 3 og 4, udgar.

Artikel 130, stk. 2, 3 og 4, udgar.

Artikel 143, stk. 1, litra d), affattes saledes:

"d) uden at dette bergrer bestemmelserne i afsnit VI, kapitel 1, afdeling 11, i
dette direktiv, og i givet fald bestemmelserne i afsnit IV, kapitel I, afdeling 2, i
[direktiv (EU) ---/----[IFD], de samlede statistiske data om centrale aspekter af
gennemfgrelsen af rammebestemmelserne om forsigtighedstilsyn i de enkelte
medlemsstater, herunder antallet og arten af de tilsynsforanstaltninger, der
treeffes i overensstemmelse med artikel 102, stk. 1, litra a), og af de
administrative sanktioner, der fastsettes i henhold til artikel 65."

Artikel 58
Andringer af direktiv 2014/65/EU

| direktiv 2014/65/EU foretages fglgende &ndringer:

1)

2)

3)

Artikel 8, litra a), affattes saledes:

"a) ikke leengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt,
som f.eks. overholdelse af betingelserne i [forordning (EU) ---/----[IFR]".

Artikel 15 affattes séledes:

"Artikel 15
Startkapital

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder kun meddeler tilladelse, hvis
investeringsselskabet under hensyn til den pataenkte type investeringsservice eller -
aktiviteter og i overensstemmelse med kravene i artikel 8 i [direktiv (EU) ---/----
[IFD] har tilstreekkelig startkapital."”

Artikel 41 affattes saledes:
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"Artikel 41
Meddelelse af tilladelse

1. Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor tredjelandsselskabet har
oprettet eller agter at oprette sin filial, meddeler kun tilladelse, nar den kompetente
myndighed finder det godtgjort, at:

a)  betingelserne i artikel 39 er opfyldt

b)  tredjelandsselskabets filial vil vaere i stand til at overholde bestemmelserne i
stk. 2 og 3.

Den kompetente myndighed underretter inden for en frist pa seks maneder efter
indgivelsen af en komplet ansggning tredjelandsselskabet om, hvorvidt tilladelse er
givet eller gj.

2. Den filial af tredjelandsselskabet, der meddeles tilladelse i medfer af stk. 1, skal
efterleve de forpligtelser, der er fastsat i artikel 16-20, 23, 24, 25 og 27, artikel 28,
stk. 1, og artikel 30, 31 og 32 i dette direktiv og i artikel 3-26 i forordning (EU) nr.
600/2014 samt i foranstaltninger vedtaget i medfer heraf, og er desuden underlagt
tilsyn fra den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor tilladelsen er meddelt.

Medlemsstaterne ma ikke palegge filialen yderligere organisatoriske og
driftsmassige krav pa omrader, der er omfattet af dette direktiv, og skal undlade at
behandle filialer af tredjelandsselskaber gunstigere end selskaber i Unionen.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder pa arsbasis underretter
ESMA om det antal filialer af tredjelandsselskaber, der er aktive pa deres omrade.

3. Den filial af tredjelandsselskabet, der meddeles tilladelse i medfer af stk. 1, skal
hvert ar til den i stk. 2 omhandlede kompetente myndighed indberette falgende
oplysninger:

a)  omfanget og reekkevidden af de tjenester og aktiviteter, der leveres og udfares
af filialen i nevnte medlemsstat

b)  omsatningen og den samlede verdi af aktiverne svarende til de i litra a)
omhandlede tjenester og aktiviteter

c) en detaljeret beskrivelse af de investorbeskyttelsesordninger, der er til radighed
for filialens kunder, herunder naevnte kunders rettigheder som fglge af den i artikel
39, stk. 2, litra f), omhandlede investorgarantiordning

d)  deres risikostyringspolitik og -ordninger, som filialen anvender i forbindelse
med de i litra a) omhandlede tjenester og aktiviteter.

4. De i stk. 2 omhandlede kompetente myndigheder, de kompetente myndigheder for
enheder, som er en del af den samme koncern som den, de filialer af
tredjelandsselskaber, der er meddelt tilladelse i overensstemmelse med stk. 1,
tilhgrer, samt ESMA og EBA indgar i et teet samarbejde for at sikre, at alle aktiviteter
i nevnte koncern i Unionen er underlagt et omfattende, konsekvent og effektivt
tilsyn i overensstemmelse med dette direktiv, forordning (EU) nr. 600/2014, direktiv
2013/36/EU, forordning (EU) nr. 575/2013, direktiv [Directive (EU) ---/----* [IFD]
og forordning [forordning (EU) ---/----* [IFR].

5. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at
pracisere de oplysninger, der er omhandlet i stk. 3.
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4)

5)

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [date to be inserted].

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i fgrste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

6. ESMA udarbejder udkast til gennemfarelsesmassige tekniske standarder med
henblik pa at precisere det format, hvori de i stk. 3 omhandlede oplysninger skal
indberettes til de nationale kompetente myndigheder.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemfgrelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [date to be inserted].

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i fgrste afsnit omhandlede
gennemfarelsesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010."

Artikel 81, stk. 3, litra a), affattes saledes:

"a)til at kontrollere, at betingelserne for adgang til at udgve virksomhed som
investeringsselskab er opfyldt og til at lette tilsynet med
investeringsselskabernes virksomhed, administrativ og regnskabsmaessig
praksis samt intern kontrol".

Folgende indsaettes som artikel 95a:

"Artikel 95a

Overgangsbestemmelse om meddelelse af tilladelse til kreditinstitutter som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013

De kompetente myndigheder underretter den kompetente myndighed, der er
omhandlet i artikel 8 i direktiv 2013/36/EU, nar de forventede samlede aktiver
i en virksomhed, som har ansggt om tilladelse i henhold til afsnit Il i dette
direktiv inden den [date of entry into force of Directive (EU) ---/--- [IFD] med
henblik pa at udfere de aktiviteter, der er omhandlet i afsnit A, punkt 3) og 6), i
bilag I, overstiger 30 mia. EUR, og underretter ansggeren herom."

AFSNIT VIII

OVERGANGSBESTEMMELSER OG AFSLUTTENDE

BESTEMMELSER

Artikel 59
Overgangsbestemmelser

Medlemsstaterne sikrer, at andre investeringsselskaber end de i stk. 2 omhandlede,
som eksisterede den eller fgr den 1. januar 20xx [date of entry into force of this
Directive], og hvis startkapital ikke er naet op pa de i artikel 8 omhandlede belgb,
opfylder kravene i nevnte artikel senest [five years from the date of entry into force
of this Directive] med en arlig stigning pa 5 000 EUR.

Nar den i farste afsnit omhandlede arlige stigning ikke er tilstreekkelig til, at et
investeringsselskab kan nd op pa det kreevede startkapitalbelgb ved udgangen af
femarsperioden, abner medlemsstaterne mulighed for en yderligere overgangsperiode
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pa hgjst fem ar. De kompetente myndigheder fastsetter de arlige belgb, som finder
anvendelse i navnte yderligere overgangsperiode.

Medlemsstaterne sikrer, at ravarehandlere opfylder kravene i artikel 8 senest [five
years after the date of entry into force of this Directive].

Artikel 60
Gennemgang

Kommissionen foreleegger, i teet samarbejde med EBA og ESMA, senest [three years
after the date of application of this Directive and Regulation (EU) No ---/---- [IFR]]
Europa-Parlamentet og Radet en rapport, om ngdvendigt ledsaget af et forslag til en
lovgivningsmaessig retsakt, om fglgende:

a)  bestemmelserne om aflgnning i dette direktiv og i forordning (EU) ---/----
[IFR]

b) effektiviteten af aftalerne om udveksling af oplysninger i henhold til dette
direktiv

c) samarbejdet mellem Unionen og medlemsstaterne med tredjelande om
anvendelsen af dette direktiv og forordning (EU) ---/---- [IFR]

d) gennemfarelsen af dette direktiv og forordning (EU) ---/---- [IFR] i forhold til
investeringsselskaber pa grundlag af deres juridiske struktur eller
ejerskabsmodel.

Artikel 61
Gennemfgrelse

Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest [18 months after the date of entry
into force of this Directive] de ngdvendige love og administrative bestemmelser for
at efterkomme dette direktiv.

Medlemsstaterne anvender navnte bestemmelser fra den [date of application of
Regulation (EU) No ---/----[IFR].

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen og EBA teksten til de nationale
retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Hvis de dokumenter, der ledsager medlemsstaternes underretning om
gennemforelsesforanstaltninger, ikke er tilstreekkelige til fuldt ud at vurdere
gennemfarelsesbestemmelsernes overholdelse af visse bestemmelser i narvaerende
direktiv, kan Kommissionen efter EBA's anmodning med henblik pa udfarelsen af
dens opgaver i henhold til forordning (EU) nr. 1093/2010 eller pa eget initiativ
palegge medlemsstaterne at fremlegge mere detaljerede oplysninger om
gennemfarelsen af disse love og bestemmelser og dette direktiv.

De bestemmelser, der er omhandlet i stk. 1, skal indeholde en henvisning til dette
direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sadan henvisning.

Artikel 62
Ikrafttraeeden
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Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europziske Unions
Tidende.

For sa vidt angar tilsyn med og afvikling af investeringsselskaber gelder henvisninger til
direktiv 2013/36/EU i andre EU-retsakter som henvisninger til naerveaerende direktiv.

Artikel 63
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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