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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

EU behover sterkere kapitalmarkeder for at fremme investering, frigore nye
finansieringskilder for selskaber, give husstande bedre muligheder og styrke Den
Okonomiske og Monetaere Union. Kommission er fast besluttet pa at fa alle byggestenene pé
plads for at fuldende kapitalmarkedsunionen senest i 2019

Investeringsselskaber leverer en rekke tjenesteydelser, som giver investorer adgang til
markeder for vardipapirer og derivater (investeringsradgivning, portefeljepleje, megling,
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 investeringsstromme i hele Unionen, idet mange af deres
tjenesteydelser fremmer effektiv kapitalallokering og risikoforvaltning.

Der findes investeringsselskaber 1 samtlige medlemsstater. Ifelge oplysninger, som Den
Europ@iske Banktilsynsmyndighed (EBA) har indsamlet, var der ved udgangen af 2015
6 051 investeringsselskaber i Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomride (E@S)?2. Dette
omfatter mange typer selskaber, fra selskaber, der hovedsageligt leverer et begrenset udvalg
af tjenesteydelser til detailkunder, til selskaber, der leverer en rakke tjenesteydelser til et
bredt udvalg af detailkunder, professionelle kunder og erhvervskunder.

Oplysninger fra EBA tyder p4, at ca. 85 % af investeringsselskaberne i EQS begraenser deres
aktiviteter til:

J investeringsradgivning

. modtagelse og formidling af ordrer
. portefoljepleje og

. udferelse af ordrer.

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

! Se "Meddelelse om midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen" (COM(2017)

292 final, 8. juni 2017) og "Meddelelse om et sterkere integreret tilsyn for at styrke kapitalmarkedsunionen og
den finansielle integration i et miljo under forandring (COM(2017) 542 final, 20. september 2017).

2 EBA's rapport om investeringsselskaber som svar pa 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+Reort+on+investment+firms.pdf.
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I sin midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen® bekendtgjorde
Kommissionen derfor, at den som en af de ny prioriterede foranstaltninger til at styrke
kapitalmarkederne og bygge en kapitalmarkedsunion ville foresld en mere effektiv
tilsynsramme for investeringsselskaber, der er tilpasset investeringsselskabernes storrelse og
art, med henblik pd at fremme konkurrencen og forbedre investorernes adgang til nye
muligheder og bedre metoder til forvaltning af deres risici. I 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 nedvendigheden af at
opdatere den reguleringsmessige struktur 1 EU for at understotte denne udvikling.

Forslaget til denne forordning og til det ledsagende direktiv ("forslagene") indgik i
Kommissionens arbejdsprogram for 2017 som et Refit-tiltag. Hensigten med dem er at sikre,
at investeringsselskaber er omfattet af kapitalkrav, likviditetskrav og andre vigtige
tilsynsmassige krav og tilsvarende tilsynsordninger, der er tilpasset deres virksomhed, og
som dog alligevel er tilstrekkeligt solide til at tage hejde for investeringsselskabers risici pa
en tilsynsmessigt 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 IV eller CRD IV)°, udger de aktuelle tilsynsmaessige rammer for
investeringsselskaber. Ved udarbejdelsen af disse tekster besluttede medlovgiverne, at
rammerne for investeringsselskaber skulle revideres, da reglerne i vid udstrekning er
tilpasset kreditinstitutter.

I modsetning til kreditinstitutter modtager investeringsselskaber ikke indldn og yder ikke
lan. De er derfor langt mindre eksponerede for kreditrisiko og risikoen for, at indskydere
haver 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

3 COM(2017) 292 final.

4 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).

5 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve
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).

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

7 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349) og
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rammer indeholder bestemmelser om betingelserne for tilladelse samt krav til organisation
og forretningsadfard, 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
MiFID. Tilsynsmassige krav til finansieringsinstitutter er typisk udformet med henblik pa 1)
at sikre, at de har tilstraekkelige ressourcer til at forblive finansielt levedygtige og til at udeve
deres aktiviteter gennem ekonomiske konjunkturer, eller ii) at muliggere en velordnet
afvikling uden unedig ekonomisk skade for deres kunder eller stabiliteten af de markeder, de
opererer pid. Rammerne ber derfor seoge 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 serge for forskellige
finansieringsinstitutters sikkerhed og soliditet og wundgéd uforholdsmassigt store
omkostninger, der kan hindre dem 1 at udeve deres virksomhed pa en baredygtig méde.

Systemiske investeringsselskaber, hvoraf en raekke er identificeret som globale, eller andre
systemisk vigtige institutter, som er omfattet af artikel 131 1 CRD IV, ber stadig vare
underlagt CRR/CRD IV-rammerne, herunder ogsd de @ndringer, Kommissionen foreslog
den 23. november 20168, i overensstemmelse med den reviderede metode til identificering af
dem i forslagene. Grunden hertil er, at disse selskaber typisk padrager sig og garanterer risici
1 vesentligt omfang i1 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 sterre risiko for den finansielle stabilitet i betragtning af deres storrelse og
indbyrdes forbindelse. I lyset af disse risici og for at sikre lige konkurrencevilkar ber sddanne
systemiske investeringsselskaber behandles som kreditinstitutter.

Som bebudet i Kommissionens meddelelse fra september 2017 om evalueringen af de
europziske tilsynsmyndigheder’ ville dette bl.a. indebazre, at deres aktiviteter i
medlemsstater, der deltager i bankunionen, er underlagt Den Europziske Centralbanks
direkte tilsyn inden for rammerne af den felles tilsynsmekanisme. P4 nuverende tidspunkt
befinder storstedelen af disse selskaber sig i 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 berorer et lille antal selskaber, tegner de sig ikke
desto mindre for en vesentlig andel af alle EU-investeringsselskabers samlede aktiver og
forretningsomfang.

Europa-Parlamentets og Rédets 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).

8 I 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+Europeant+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-SIIs, O-SIIs) i overensstemmelse med kapitalkravsdirektivets artikel 131,
fortsat ber vaere omfattet af det reviderede kapitalkravsdirektiv. I marts 2017 var der otte investeringsselskaber i
denne gruppe, alle baseret i Det Forenede Kongerige. Kommissionen foreslog ogsa, at disse @ndringer ikke
skulle berere 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.
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Med hensyn til andre investeringsselskaber er det mere problematisk, at de eksisterende
tilsynsmaessige rammer fokuserer mere pa kreditinstitutter og de risici, de stir 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 hejde
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 1 CRR. For de andre investeringstjenester (modtagelse og
formidling af ordrer, udferelse af ordrer, portefoljepleje, investeringsrddgivning, 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 tilneermelsesvis dekket. Dette
betyder, at selv om risiciene ved disse aktiviteter for selskabet og, som felge deraf, for
selskabets kunder og de markeder, de opererer i, 1 nogle tilfeelde er begraensede, tages der
ikke hgjde for dem pé en malrettet made.

Dette giver anledning til tre veesentlige problemer, som vurderes i1 det arbejdsdokument fra
Kommissionens tjenestegrene, der ledsager forslagene.

For det forste er rammen, selv om den 1 nogen udstrekning tager hejde for
investeringsselskabernes forskellige forretningsprofiler i form af undtagelser, en kilde til
vaesentlig retlig kompleksitet for mange selskaber. For det andet udger dens detaljerede krav
og undtagelser kun en grov og ikke risikofelsom reprasentation af de faktiske risici, som
investeringsselskaber pddrager sig og udger, og som er anderledes end bankers risici. For det
tredje medferer rammens indlejrede kompleksitet og manglende risikofelsomhed, at
medlemsstaternes gennemforelse 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 lese problemerne ved de eksisterende rammer, mens
investeringsselskabernes adgang til og udevelse af virksomhed lettes, hvor det er muligt.
Nermere bestemt fastlegger forslagene tilsynsmessige rammer, der er bedre tilpasset til
investeringsselskabernes forretningsmodeller. De bestair af mere hensigtsmassige og
risikofelsomme krav til investeringsselskaber, hvilket medferer, at der sattes bedre ind over
for de risici, som de faktisk udger og padrager sig alt efter deres forskellige
forretningsmodeller. Endelig udger de en mere stromlinet varktejskasse, der giver
tilsynsmyndighederne mulighed for at varetage tilsynet pa effektiv vis.

Som fastsat i kapitalkravsforordningens artikler er revisionen af de tilsynsmessige rammer
for investeringsselskaber blevet gennemfeort i samrdd med EBA, Den Europziske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og de nationale kompetente
myndigheder, der er reprasenteret i1 disse europaiske tilsynsmyndigheder. Efter
Kommissionens ferste anmodning om rddgivning 1 december 2014 offentliggjorde EBA 1
december 2015 sin forste rapport om de -eksisterende tilsynsmaessige rammer for
investeringsselskaber, hvori man opfordrede til at @ndre den eksisterende tilgang for alle
investeringsselskaber undtagen de storste og mest systemiske'!. Efter Kommissionens anden
anmodning om radgivning 1 juni 2016 offentliggjorde EBA 1 november 2016 et

10
11

Med MiFID II tilfejes investeringstjenesten "drift af en organiseret handelsfacilitet" til listen.

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.
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diskussionsopleeg med henblik pa hering, hvor der var fokus pa en mulig ny tilsynsmeessig
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 vesentlige henseender med undtagelse af
identificering af systemiske investeringsselskaber; grundene hertil er forklaret i
ledsagedokumentet fra Kommissionen tjenestegrene og sammenfattet i1 afsnittet om
"konsekvensanalyse" nedenfor.

. Sammenhaeng med de geldende regler pA samme omréade

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 fravaelge de reviderede
bestemmelser!*. Denne mulighed blev indfert i anerkendelse af, at disse bestemmelser ikke
var udarbejdet under hensyn til de fleste investeringsselskaber, og de ville have gjort det
eksisterende regelsaet endnu mere komplekst. Revisionen af den tilsynsmaessige ordning for
de fleste investeringsselskaber, som ogsad fremsattes i dette forslag, var allerede dengang
godt pd vej, og det blev anset for at vere uforholdsmessigt 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
fastsetter tilsynsmassige krav, der er skraeddersyede til investeringsselskabers forretninger
og risici, og gor det dermed klart, hvornir og hvorfor disse krav finder anvendelse. Det
athjelper derfor nogle tilfelde af vilkarlig anvendelse af tilsynsmessige krav i de
eksisterende rammer, der opstar, fordi de ferst og fremmest er fastsat i forbindelse med
investeringstjenester, som er opfert i MiFID, snarere end ud fra risiciene ved arten og
omfanget af investeringsselskabernes aktiviteter.

MiFID II og MiFIR blev vedtaget i kelvandet pa finanskrisen og dekker vardipapirmarkeder,
investeringsmeglere og markedspladser. De nye rammer styrker og erstatter de aktuelle
MiFID I-rammer. I lyset af revisionen af tilsynsrammerne for investeringsselskaber er det
ogsa nedvendigt at sikre, at tredjelandsselskaber, der udbyder graenseoverskridende tjenester 1
EU, ikke far en gunstigere behandling end EU-selskaber med hensyn til tilsynsmassige og
skattemessige krav. Dette forslag indeholder maélrettede @ndringer af den aktuelle
akvivalensordning for tredjelandsselskaber i henhold til artikel 46 og 47 i MiFIR for at
bevare lige konkurrencevilkér for EU-selskaber og tredjelandsselskaber.

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/cf75b87e-2db3-47a3-b1f3-8a30fa6962da.

13 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.
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. Sammenhzeng med Unionens politik pa andre omrader

Investeringsselskaber er vigtige akterer, nar det drejer sig om at fremme investeringsstremme
i hele Unionen. Revisionen er derfor ogsd 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
tanken, at en bedre egnet tilsynsramme med lavere omkostninger til regeloverholdelse for
investeringsselskaber skal bidrage til i) at forbedre de overordnede forhold for virksomheder,
i1) 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 ber
vare underlagt CRR/CRD IV-rammen, er ogséd i overensstemmelse med mélet om at undga
smuthuller 1 bankunionens funktionsmade. Nylige strukturelle markedsudviklinger tyder pa,
at bankkoncerner fra tredjelande har stadigt mere komplekse strukturer i EU og opererer
gennem enheder, der undgdr ECB's tilsyn inden for rammerne af den falles
tilsynsmekanisme. Som beskrevet i Kommissionens meddelelse fra oktober 2017 om
fuldferelse af bankunionen'® indeberer sikring af, at systemiske investeringsselskaber fortsat
er omfattet af CRR/CRD IV-rammen i1 overensstemmelse med metoden til identificering af
dem 1 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 Europeiske Unions funktionsmade tillegges de europaiske
institutioner kompetence til at vedtage passende foranstaltninger, der vedrerer det indre
markeds oprettelse og funktion (artikel 114 1 TEUF). Dette omfatter lovgivning med
tilsynsregler og andre regler for udbydere af finansielle tjenester, i dette tilfelde levering af
investeringstjenester. Bestemmelserne i dette forslag til forordning erstatter bestemmelserne i
forordning (EU) nr. 575/2013, der ogséd er baseret pa artikel 114 1 TEUF, da de vedrerer
investeringsselskaber.

. Nerhedsprincippet

Forslaget reviderer og forenkler de geldende EU-regler om den tilsynsmessige behandling
af investeringsselskaber med henblik pa 1) bedre at tage hejde for risici i deres
forretningsmodeller, ii) skabe mere lige konkurrencevilkér for selskaberne og iii) styrke den
tilsynsmassige konvergens. For at opnd 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 i1 henhold til MiFID, i dag rutinemaessigt
leverer deres tjenester til kunder pa tveers af EU's greenser. Hvis medlemsstaterne foretager
separate og usammenhangende @ndringer af reglerne, kan dette forirsage

15 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.
16 COM(2917) 592 final.
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konkurrenceforvridning og diskriminerende behandling, hvilket vil fragmentere det indre
marked. Det kan oge antallet af tilfeelde af skadelig regelarbitrage, hvilket kan have
folgevirkninger for den finansielle stabilitet og investorbeskyttelsen i andre medlemsstater,
hvis der opstir vanskeligheder. Det kan ogsda skavvride udbuddet og typen af
investeringstjenester, som er tilgengelige i en medlemsstat, hvilket kan vere til skade for
den overordnede markedseffektivitet og investorernes valgmuligheder. Det er hensigten med
de reviderede regler at undgd unedige forskelle i reglerne og sikre lige konkurrencevilkér for
alle investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse, i hele det indre marked.

. Proportionalitetsprincippet

Dette er et Refittiltag, og det vigtigste mél er derfor at gore de nye rammer mere egnede,
relevante og forholdsmaessige sammenlignet med de eksisterende rammer for
investeringsselskaber. Naervarende forslag skal derfor sikre, at kravene er bade:

o tilstraekkeligt omfattende og solide til at tage hgjde for investeringsselskabernes risici
pa en tilsynsmaessigt sund made, og

o tilstreekkeligt fleksible til at tage hejde for de forskellige typer af forretningsmodeller
uden at vaere til hinder for, at de kan operere pé en forretningsmaessigt beredygtig
méde.

For at opnd denne balance legges der i forslaget vegt pd, at omkostningerne ved ordningen,
hvad angar béade kapitalkrav og dermed forbundne omkostninger til overholdelse og
administration, som skyldes nedvendigheden af at forvalte det personale og de systemer, der
skal héndtere 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 vare nogle nye
engangsomkostninger. Hvad angar kapital har malet om at sikre, at kapitalkravene i hele EU
til investeringsselskaber samlet ikke ages for meget, varet et vigtigt politisk valg, der har
underbygget arbejdet med revisionen, og som pdvirker det ovenfor anferte. Dette medforer
forskellige fordelingsvirkninger for nogle typer selskaber. De afbeades af bestemmelserne 1
forslaget, sdledes at de storste virkninger indferes gradvist og er underlagt lofter.

. Valg af retsakt

Der er valgt en forordning, da bestemmelserne erstatter bestemmelserne i forordning (EU) nr.
575/2013 vedrerende investeringsselskaber. P4 den made opnds den samme direkte
retsvirkning som med det nuvarende regelsat, og derved sikres det, at malene med forslaget
opnds pad ensartet vis 1 hele EU, hvilket bidrager til at skabe storre sikkerhed og lige
konkurrencevilkar for selskaberne.

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

. Efterfolgende evaluering af gzeldende lovgivning

Evalueringen af de geeldende CRR/CRD IV-rammer, der is@r er baseret pd en analyse, som
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EBA og ESMA foretog i forbindelse med deres rapport fra 20157, og pA Kommissionens
tjenestegrenes arbejde og analyse parallelt hermed, er sammenfattet i ledsagedokumentet fra
Kommissionens tjenestegrene.

Deri konkluderes det, at de galdende regler, som er baseret pé 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
konkurrencevilkér i1 hele EU og iv) sikre et effektivt tilsyn. Mange af bestemmelserne anses
for at vare ineffektive 1 den henseende. Undtagelsen er store og systemiske
investeringsselskaber, hvis sterrelse, risikoprofil og indbyrdes forbindelse med andre
deltagere pa finansielle markeder giver dem "banklignende" egenskaber.

Hvad angér resten vurderedes det, at den nuverende situation skaber i) overdreven
kompleksitet og uforholdsmaessigt store overholdelsesbyrder for iser smi og mellemstore
selskaber, ii1) ringe tilpassede og risikoufelsomme maleparametre og krav til nejagtig
hensyntagen til investeringsselskabers risici og iii) tilfelde af divergerende national
gennemforelse af reglerne og reguleringsmaessig fragmentering 1 EU.

. Horinger af interesserede parter

Interessenterne blev hert flere gange under revisionen. Efter Kommissionens forste
anmodning om radgivning i december 2014 blev de vigtigste milepale nédet, 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 tilgeengelig 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 1 den efterfolgende diskussion.

Den 4. november 2016 offentliggjorde EBA et diskussionsopleeg med henblik pa hering, der
fokuserede pa en mulig ny tilsynsmessig ordning for investeringsselskaber. Der kunne
indgives bemerkninger til oplegget i 3 maneder. EBA offentliggjorde sit udkast til
anbefalinger den 3. juli 2017 og opfordrede interessenterne til at fremseatte bemerkninger.
Arbejdet blev ogsd understottet af en omfattende indhentning af oplysninger om
investeringsselskaber. Oplysningerne blev indhentet af nationale kompetente myndigheder
pa vegne af EBA 1 to etaper i 2016 og 2017.

I lyset af den omfattende offentlige hering og dataindsamling, som EBA havde foretaget,
fandt Kommissionen det ikke nedvendigt at fore en sidelobende generel offentlig hering. I
stedet foretog Kommissionen malrettede heringer af interessenter for at indhente yderligere
synspunkter om hovedelementerne i revisionen. Heri indgik:

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

17 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+tinvestment+firms.pdf.
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o en workshop om omkostningerne ved den aktuelle ordning den 30. maj 2017 og

J en workshop om EBA's udkast til endelige henstillinger den 17. juli 2017.

Revisionen blev dreftet med medlemsstaterne i Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser i
marts og oktober 2017 og 1 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 vedrerende effektiviteten
og ensartetheden af og sammenhangen 1 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
regel fokus pd aspekter af forslagene, som specifikt vedrerer dem. Dette gor det vanskeligt at
foretage tvargdende sammenligninger af den relative vaegt af interessenternes holdninger.
Dog havde storstedelen 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 begrenset, og at kapitalkrav ber dreje sig om at sikre, at
selskaberne kan afvikles pa en velordnet méade. I forbindelse med specifikke krav, der
vedrorer netop deres forretningsmodel, er investeringsselskaber, der kun udferer
agenturtjenester og ikke indgar transaktioner i finansielle instrumenter for egen regning,
generelt kritiske over for forslag om line@r kobling af kapitalkrav til sterrelsen af de
kundeportefoljer, de forvalter. Mens mange selskaber, der handler for egen regning, er enige
1, at de eksisterende rammer for hensyntagen til markedsrisiko har en vis berettigelse i lyset
af de risici, som de padrager sig og udger, bemerker 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 laegge loft over hgjere krav.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Revisionen blev foretaget pd grundlag af omfattende rddgivning fra EBA i samrdd med
ESMA, som kravet ved de relevante artikler i forordning (EU) nr. 575/2013, der udger
retsgrundlaget for revisionen (sarlig artikel 508, stk. 2 og 3). EBA's vaesentligste produkter,
der blev offentliggjort, var folgende:

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

. diskussionsoplaegget fra november 2016, der blev offentliggjort med henblik pa
hering om hovedtrakkene ved en mulig ny ordning, og

o den endelige rapport fra september 2017 med detaljerede anbefalinger.
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https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-1546878 _en.
Se f.eks. forskellige besvarelser pA Kommissionens opfordring til indsendelse af dokumentation fra
2015, http://ec.europa.cu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm.
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Den ngjagtige kalibrering af anbefalingerne vedrerende nye kapitalkrav blev understottet af
en omfattende indhentning af oplysninger om investeringsselskaber. Oplysningerne blev
indhentet af nationale kompetente myndigheder pé vegne af EBA i to etaper i 2016 og 2017.
Kommissionen var involveret i hele processen og kunne drage fordel af dreftelserne om
fordelene og ulemperne ved de detaljerede politikanbefalinger, der fremkom wunder
dreftelserne.

. Konsekvensanalyse

Ifolge verktojskassen for bedre regulering (varktej nr. 9) behoves ingen konsekvensanalyse
fra Kommissionen, nér et EU-agentur har fiet i opdrag at forbedre politikudformning og
gennemfore den dertil herende analyse, 1 det omfang Kommissionens forslag ikke afviger
vasentligt fra agenturets anbefalinger og Kommissionen finder, at dets vurdering er af
tilstreekkelig god kvalitet.

Udvalget for forskriftskontrol undersogte et udkast til konsekvensanalyse for dette tiltag,
men man vurderede, at et arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene var mere
hensigtsmeessigt, eftersom det specifikke mandat til revisionen er baseret pa de europaiske
tilsynsmyndigheders rddgivning samt deres hering 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 hering, og samtidig forelegge synspunkterne fra Kommissionens tjenestegrene som
vejledning for Kommissionens beslutningstagning.

Med hensyn til kapitalkrav vurderer EBA, at dens rad vil ege 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, athaenger af deres
storrelse, de investeringstjenester, de udbyder, og hvordan de nye kapitalkrav anvendes pé
dem. Som beskrevet i det arbejdsdokument, der ledsager forslagene, herunder bilag II, er den
samlede 10 %-stigning 1 sgjle 1-krav summen af vesentligt lavere krav til nogle og
stigninger pa over 10 % til andre. Hvad angér til rddighed stdende kapitalgrundlag finder
EBA, at kun fa selskaber ikke ville have tilstraekkelig kapital til at opfylde de nye krav uden
vanskeligheder — det drejer sig kun om et beskedent antal investeringsriddgivere,
handelsselskaber og selskaber, som udbyder flere tjenester. For selskaber i denne kategori,
for hvilke stigningerne vil veere 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
hensigtsmessige og forholdsmessige med henblik pa at opna revisionens mal pa en effektiv
made sammenlignet med den aktuelle situation. Generelt set er EBA's rddgivning et positivt
skridt hen imod tilsynsmessige rammer for investeringsselskaber, der kan sikre, at de
fungerer péd et sundt finansielt grundlag uden dog at hemme deres kommercielle udsigter.
Det vurderes derfor, at rammerne understotter revisionens mal pd 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, pd en mere malrettet made, bdde hvad
angar investeringsselskabernes lobende drift og 1 tilfeelde af afvikling. P4 den anden side er
det ogsa hensigten, at rammerne skal sikre, at investeringsselskaberne fuldt ud kan varetage
deres funktion med at fremme investeringsstremme 1 hele EU, hvilket er i overensstemmelse
med formalene med kapitalmarkedsunionen, som er at mobilisere opsparinger og
investeringer for at fremme veakst og job.

10
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Rammerne afviger kun fra EBA's anbefalinger i1 forbindelse med udpegningen af systemiske
investeringsselskaber. Frem for at udsette dette, sa det praciseres ved hjelp af kriterier, der
skal udarbejdes i tekniske regler til gennemforelse af forslagene, sidan som EBA anbefaler,
anses det for mere hensigtsmaessigt at fastlegge udpegningen i forslagene for at sikre
reguleringsmaessige lige vilkdr mellem kreditinstitutter og systemiske investeringsselskaber.
P& dette punkt gir forslagene videre end EBA's anbefalinger i udtalelsen om revisionen
vedrerende investeringsselskaber. Imidlertid tager forslagene derfor hejde for EBA's
udtalelse om spergsmal vedrerende Det Forenede Kongeriges beslutning om at forlade EU?°.

. Malrettet regulering og forenkling

Som beskrevet i ledsagedokumentet fra Kommissionens tjenestegrene forventes forenklingen
af de tilsynsmassige regler for storstedelen af investeringsselskaberne i1 hgj grad at mindske
deres administrative byrde og overholdelsesbyrde. Der kan fjernes flere overfledige
reguleringsmaessige krav og indberetningskrav, hvilket vil frigere kapital, der gér til
reguleringsmassige anvendelser, til mere produktive formal. Forslagene fastsetter
forholdsmaessige kapitalkrav og andre tilsynsmeessige krav, herunder vedrerende aflenning
og ledelse, til investeringsselskaber, og nedbringer dermed for forste gang de vesentlige
omkostninger, som selskaberne padrager sig som folge af de bankspecifikke krav i den
aktuelle ordning. Dette vil bringe den komplicerede opgave med at matche og afstemme
forretningsoplysninger med en uhensigtsmassig reguleringsmessig ramme og
indberetningsordning til opher.

Dette vil iser komme investeringsselskaber, som er SMV'er?!, til gode. Det forventes, at
mere forholdsmaessige og hensigtsmassige tilsynsrammer for dem vil forbedre betingelserne
for at drive virksomhed og mindske barrierer for markedsadgang. Eksempelvis vil
stromlining af de byrdefulde indberetningsrammer mindske administrative byrder og
omkostninger til overholdelse for SMV'er, herunder innovative virksomheder, der soger at
opnd vakst via digitale midler. Ligeledes vil forslagene ved at undtage smd og ikke
indbyrdes forbundne investeringsselskaber fra de gaeldende regler om ledelse og aflenning
som fastsat i de gaeldende CRD IV/CRR mindske de administrative omkostninger og
omkostningerne til overholdelse for de pidgaeldende virksomheder. Der mé forventes nogle
engangsomkostninger i forbindelse med overgangen til den nye ordning, da selskaberne er
nedt til at efterse deres risikostyringssystemer, ajourfore complianceafdelinger og revidere
kontrakter med advokatfirmaer og andre tjenesteudbydere, som de anvender i dag for at lette
overholdelse. Besparelserne i omkostningerne til overholdelse ber generelt understotte
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 1 udsigt for selskaberne athaengigt af sterrelse og type. Sterrelsen af reduktionerne i
omkostningerne, og hvordan de er forbundet med @ndringerne i kapitalkravene for

20 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.

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

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

11

DA


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+(EBA-Op-2017-12).pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+(EBA-Op-2017-12).pdf

DA

forskellige typer selskaber, kendes ikke pa nuvarende tidspunkt, men ber indgd i den
fremtidige overvégning og evaluering af rammerne.

. Grundlzeggende rettigheder

Nearvaerende forslag styrker de forskellige investeringsselskabers evne til at udeve retten til
at drive virksomhed, uden at de hemmes af regler, der hovedsageligt er udformet med
henblik pa andre typer ekonomiske akterer. De lovgivningsmassige foranstaltninger i
forslagene om regler for aflenning i investeringsselskaber overholder de principper, som Den
Europeiske Unions charter om grundleggende 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 gennemferelsen og foranstaltninger til overvigning, evaluering og
rapportering

De pétenkte @ndringer i forslagene ber evalueres for at fastsla, i hvor hej grad felgende mél
er blevet opnaet:

J en enklere kategorisering af investeringsselskaber pa en made, der tager hejde for
deres forskellige risikoprofiler

. en rekke tilsynsmaessige regler, navnlig vedrerende kapital, likviditet, aflonning og
ledelse, der er hensigtsmassige, forholdsmaessige og folsomme over for de sarlige
risici, som investeringsselskaber er eksponeret for, og som sikrer, at der tilfores
kapital, hvor der er behov for det

. en ramme, der svarer til de risici, der felger af arten og omfanget af
investeringsselskabernes aktiviteter, pa en direkte og merkbar made, og som derfor
understotter udevelsen af virksomhed, og

o en stromlinet verktejskasse af tilsynsinstrumenter, der muligger fuldstendigt og
ngjagtigt tilsyn med forretningspraksisser og de dermed forbundne risici.

Med henblik herpd kan nogle af folgende oplysninger indsamles som led i en fremtidig
gennemgang og vare indikatorer ved evalueringen af virkningerne af de foresldede
@ndringer: 1) omkostninger til overholdelse med hensyn til personale, juridisk rddgivning 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 1 de kompetente myndigheders anvendelse af sejle 2-tilleg, vi) tilfelde af
investeringsselskaber, der gir konkurs under den nye ordning, og virkningerne deraf og vii)
udviklingen i investeringsselskabernes storrelse malt pa aktiver og kundeordrevolumen.

. Narmere redegorelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

Genstand og anvendelsesomrade
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Forslaget fastsaetter krav vedrorende kapitalgrundlag, minimumskapital,
koncentrationsrisiko, likviditet, indberetning og offentliggerelse i henhold til denne
forordning for alle investeringsselskaber, der ikke er systemiske.

Anvendelsesomfang

Alle investeringsselskaber inden for forordningens anvendelsesomrdde skal anvende
bestemmelserne pa individuelt grundlag. Der findes en undtagelse for smé og ikke indbyrdes
forbundne selskaber i bankkoncerner, der er omfattet af konsolideret anvendelse og tilsyn i
henhold til CRR/CRD IV. Et specifikt koncernkapitalkrav finder anvendelse pa koncerner,
der kun omfatter investeringsselskaber, i henhold til hvilket moderselskabet skal sikre
tilstraekkelig kapital til at stette sine besiddelser 1 investeringsdatterselskaberne.

Kapitalgrundlag

De kapitalinstrumenter, der kan betragtes som kapitalgrundlag for investeringsselskaber for
at opfylde deres kapitalkrav i henhold til denne forordning, bestar af de samme poster som i
inden for rammerne af CRR/CRD IV. Med henblik herpa ber egentlig kernekapital udgere
mindst 56 % af den lovpligtige kapital, mens hybrid kernekapital kan udgere op til 44 % og
supplerende kapital op til 25 % af den lovpligtige kapital.

Kapitalkrav

Alle investeringsselskaber skal til enhver tid opretholde et belab, der svarer til den kraevede
startkapital for tilladelse, som permanent minimumskapital. Sma og ikke indbyrdes
forbundne investeringsselskaber skal som deres kapitalkrav anvende enten dette krav eller,
hvis det er storre, et krav, der er baseret pa en fjerdedel af deres faste omkostninger i det
foregaende ar, beregnet i overensstemmelse med Kommissionens delegerede forordning
(EU) 2015/488%2. Disse selskaber defineres som selskaber, der ikke har tilladelse til at
beskytte og administrere kundeaktiver, opbevare kunders penge eller handle for egen regning
1 eget navn, eller som har aktiver under forvaltning badde under skensmassig portefoljepleje
og faste (rddgivende) ordninger pa mindre end 1,2 mia. EUR, behandler daglige kundeordrer
til en vaerdi af mindre end 100 mio. EUR for kontanthandler eller 1 mia. EUR for derivater,
og har en balance pd mindre end 100 mio. EUR og samlede arlige bruttoindtagter fra deres
investeringsaktiviteter pd mindre end 30 mio. EUR. Investeringsselskaber, som ligger over
disse terskler, skal anvende det hejeste belgb af deres permanente minimumskapitalkrav,
deres krav vedrerende faste omkostninger eller deres krav baseret pd summen af K-
faktorkravet.

K-faktorer

K-faktorer tager hejde for risici for kunder (RtC) og for selskaber, der handler for egen
regning og udferer kundeordrer i eget navn, risici for marked (RtM) og risici for selskab
(RtF). RtC omfatter folgende K-faktorer: aktiver under forvaltning (K-AUM), kunders
penge, der opbevares (K-CMH), aktiver, der beskyttes og forvaltes (K-ASA), og behandling
af kundeordrer (K-COH). RtM indeholder en K-faktor for nettopositionsrisiko (K-NPR), der
er baseret pa CRR's krav vedrerende markedsrisiko (tredje del, afsnit IV), eller alternativt

2 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/488 af 4. september 2014 om andring af delegeret

forordning (EU) nr. 241/2014 for sé& vidt angar kapitalgrundlagskrav for selskaber baseret pa faste omkostninger
(EUT L 78 af 24.3.2015, s. 1).
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hvis tilladt af den kompetente myndighed, en K-faktor, der er baseret pd marginer, der er
stillet som sikkerhed til clearingmedlemmer for handler, der garanteres af sidstnaevnte (K-
CMQG).

Tearsklen for, at et investeringsselskab kan benytte sig af den forenklede standardmetode for
markedsrisiko, andres til kun at dreje sig om en absolut vardi pa 300 mio. EUR for samlede
aktiver. RtF indeholder K-faktorer for handelsmodparters misligholdelse (K-TCD), for
koncentrationsrisiko, som overstiger fastsatte terskler (K-CON — se nedenfor) og for daglig
handelsstrem (K-DTF).

K-CMH K-ASA, K-COH og K-DTF beregnes pa grundlag af et rullende gennemsnit af de
foregaende 3 maneder, mens det for K-AUM er baseret pa det foregdende ar. Disse K-
faktorer multipliceres med de relevante koefficienter 1 denne forordning for at fastsette
kapitalkravet. Kapitalkravene for K-NPR bestemmes 1 overensstemmelse med CRR, mens
der 1 forbindelse med kapitalkravene for K-CON og K-TCD bruges en forenklet anvendelse
af de tilsvarende krav 1 CRR for henholdsvis behandling af store eksponeringer i
handelsbeholdningen og modpartskreditrisiko.

Koncentrationsrisiko

Investeringsselskaber ber overvage og kontrollere deres koncentrationsrisiko, herunder med
hensyn til deres kunder. Kun selskaber, der ikke anses for at veere sma og ikke indbyrdes
forbundne, ber indberette oplysninger til deres kompetente myndigheder om deres
koncentrationsrisici, eksempelvis i form af en modparts misligholdelse, nar de opbevarer
kunders penge, vardipapirer og deres egne kontanter, og koncentrationsrisiko i forbindelse
med deres indtegter. Selskaber, der handler for egen regning eller udferer kundeordrer i eget
navn, ber ikke have en eksponering mod en enkelt modpart eller mod forbundne modparter
pa over 25 % af deres lovpligtige kapital, med forbehold af specifikke undtagelser for
eksponeringer mod kreditinstitutter eller andre investeringsselskaber. Disse graenser ma kun
overskrides, hvis yderligere K-CON-kapitalkrav er opfyldt. For investeringsselskaber, der
har specialiseret sig i ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf, og som kan
have store koncentrerede eksponeringer mod de ikkefinansielle koncerner, som de tilherer,
kan graenserne overskrides uden yderligere kapital, sd lenge de tjener likviditets- eller
risikostyringsformal pa koncernplan.

Likviditet

Investeringsselskaber ber have interne procedurer til overvagning og styring af deres
likviditetskrav og ber pélegges at have mindst en tredjedel af deres faste omkostninger i
likvide aktiver. Disse ber udgeres af listen over likvide aktiver af hej kvalitet i
Kommissionens delegerede forordning (EU) om likviditetsdaekningsgrad?, suppleret med
selskabets egne ubeheaftede kontanter (der ikke ma indeholde kunders penge) og for smé og
ikke indbyrdes forbundne selskaber (dem, der ikke er omfattet af K-faktorerne)
tilgodehavender fra salg og gebyrer eller provisionsindtegter, der forfalder inden for 30
dage. I undtagelsestilfaelde kan investeringsselskaber ga under den kravede taerskel ved at
omseatte deres likvide aktiver til penge for at dakke likviditetsbehov, forudsat at de
omgéende underretter deres kompetente myndighed herom.

2 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til

forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar likviditetsdekningskrav for kreditinstitutter (EUT L 11 af
17.1.2015, s. 1).
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Tilsynsmeessig indberetning og offentliggerelse

Investeringsselskaber skal indberette oplysninger til deres kompetente myndigheder om
deres overholdelse af de tilsynsmassige rammer i overensstemmelse med de udferlige krav,
der skal fastlaegges i niveau 2-gennemforelsesforanstaltninger. Selskaber, som er omfattet af
K-faktorerne, har mere detaljerede indberetningskrav end selskaber, som er omfattet af
kapitalkravet enten i form af permanent minimumskapital eller faste omkostninger. Disse
selskaber skal offentliggere deres kapitalniveauer, kapitalkrav, aflenningspolitikker og -
praksisser og deres ledelsesordninger, mens smé og ikke indbyrdes forbundne selskaber ikke
er omfattet af disse offentliggarelseskrav.

Overgangsbestemmelser

For give investeringsselskaberne mulighed for en gnidningsles overgang til den nye ordning
vil kapitalkrav vare underlagt folgende indfasningsbestemmelser. I et tidsrum pé fem ar efter
anvendelsesdatoen for denne forordning ber investeringsselskaber, for hvilke kapitalkravet
under den nye ordning mere end fordobles sammenlignet med deres nuverende krav under de
aktuelle rammer, kunne begranse deres kapitalkrav til to gange deres relevante kapitalkrav i
henhold til CRR/CRD IV. Endvidere kan nye investeringsselskaber, der aldrig har vearet
omfattet af kapitalkrav i henhold til CRR/CRD 1V, i dette tidsrum anvende en granse, der er
to gange deres krav vedrerende faste omkostninger, mens investeringsselskaber, der kun var
omfattet af et startkapitalkrav i henhold til CRR/CRD 1V, kan begraense deres kapitalkrav til
to gange dette krav for at afbede sddanne stigninger. Endelig forholder det sig sédan, at 1 en
periode pd fem ar fra datoen for anvendelsen af denne forordning eller indtil datoen for
anvendelsen af de vedtagne andringer til CRR/CRD 1V, for sa vidt angér kapitalkrav for
markedsrisici 1 henhold til artikel 1, nr. 84), i Kommissionens forslag til en forordning om
@ndring af forordning (EU) nr.575/2013, alt efter hvad der er tidligst, ber
investeringsselskaber, der er omfattet af de tilsvarende bestemmelser i1 nervarende
forordning, fortsette med at beregne deres kapitalkrav for handelsbeholdningen i
overensstemmelse med den geldende CRR.

Systemiske investeringsselskaber

Dette forslag @ndrer definitionen af kreditinstitutter i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i CRR. Store
investeringsselskaber, der udever de aktiver, der er anfert afsnit A, punkt 3) og 6), 1 bilag I til
MiFID, og har aktiver pa over 30 mia. EUR, far derved status af kreditinstitutter. Som folge
deraf vil store investeringsselskaber af systemisk betydning fortsat anvende CRR/CRD IV og
vere fuldt ud omfattet af de tilsynsmeessige krav, der finder anvendelse pa kreditinstitutter.
Dette omfatter bestemmelserne om de kompetente myndigheders individuelle og
konsoliderede tilsyn med moderselskabet. Dette vil bl.a. indebere, at aktiviteter, der udferes
af store investeringsselskaber, der er etableret i medlemsstater, der deltager 1 bankunionen, er
underlagt Den Europziske Centralbanks direkte tilsyn inden for rammerne af den falles
tilsynsmekanisme. Denne tilgang er ogsa 1 overensstemmelse med udviklingen i
lovgivningen i andre jurisdiktioner (f.eks. USA, Schweiz og Japan), hvor man siden
finanskrisen 1 stadig sterre grad har tilpasset den regulerings- og tilsynsmassige behandling
af systemiske investeringsselskaber til behandlingen af kreditinstitutter.
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2017/0359 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om tilsynsmeessige krav til investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU)
nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 1093/2010

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmdde, sarlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank?*,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Robuste tilsynsmassige krav er en integreret del af de reguleringsvilkar, hvorunder
finansielle institutioner kan levere tjenesteydelser i Unionen. Investeringsselskaber er
sammen med kreditinstitutter omfattet af direktiv 2013/36/EU?® og forordning (EU)
nr. 575/201327_ for s vidt angér tilsyn og tilsynsmassig behandling, samtidig med at
deres tilladelse og andre krav til organisation og forretningsskik er fastsat i direktiv

2004/39/EF?8.
2 EUTCI[...],[...],s. [...].
2 EUTCI[...L,[...],s. [.--]-
26 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve

virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring 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).
z 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).

3 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
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2

3)

“4)

)

(6)

De eksisterende tilsynsordninger i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013 og
direktiv 2013/36/EU er i1 vid udstrekning baseret pd successive iterationer af
internationale reguleringsmassige standarder, som Baselkomitéen for Banktilsyn har
fastsat for store bankkoncerner, og tager kun delvist hejde for de specifikke risici, der
er forbundet med investeringsselskabers forskellige aktiviteter. De specifikke
svagheder og risici, der er forbundet med investeringsselskaber ber derfor behandles
specifikt ved hjelp af passende og forholdsmassige tilsynsmaessige ordninger pa
EU-plan.

De risici, som investeringsselskaberne selv patager sig og udger for deres kunder og
de storre markeder, som de opererer pd, atha@nger af arten og omfanget af deres
aktiviteter, herunder om investeringsselskaberne handler som agenter for deres
kunder og ikke selv er part i transaktionerne, eller om de fungerer som
hovedforpligtede i handlerne.

Forsvarlige tilsynsmessige krav ber sikre, at investeringsselskaber forvaltes pd en
velordnet méde og 1 kundernes bedste interesse. De ber tage hensyn til
investeringsselskabers og deres kunders muligheder for at indgd i overdreven
risikotagning og de forskellige risikograder, som investeringsselskaber patager sig og
indeberer. Sédanne tilsynsmessige krav ber ligeledes sigte mod at forhindre
unedvendige administrative byrder for investeringsselskaber.

Mange af de krav, der udspringer af rammerne bestdende af forordning (EU) nr.
575/2013 og direktiv 2013/36/EU, er udformet med henblik pé at tackle de felles
risici for kreditinstitutter. De eksisterende krav er saledes 1 vid udstraekning kalibreret
til at bevare kreditinstitutters lanekapacitet gennem gkonomiske konjunkturer og til
at beskytte indskydere og skatteydere mod potentielle markedssvigt og er ikke
udformet med henblik pa at tage hejde for de forskellige risikoprofiler for
investeringsselskaber. Investeringsselskaber har ikke store portefoljer af lan til
privatkunder og erhvervskunder og modtager ikke indldn. 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 sdledes vasentligt anderledes i forhold de risici, som
kreditinstitutter star over for og selv udger, og en sadan forskel ber afspejles tydeligt
1 Unionens tilsynsmassige ramme.

De tilsynsmassige krav i direktiv 2013/36/EU og forordning (EU) nr. 575/2013, som
investeringsselskaber er underlagt, er baseret pa kravene til kreditinstitutter.
Investeringsselskaber, hvis tilladelses rakkevidde er begranset til specifikke
investeringsservices, som ikke er omfattet af de eksisterende tilsynsmassige rammer,
er omfattet af talrige undtagelser fra disse krav. Dette er en anerkendelse af, at disse
virksomheder under udferelsen af disse opgaver ikke pétager sig risici af samme art
som kreditinstitutter. Investeringsselskaber, der udferer aktiviteter, som er omfattet
af den nuverende ramme, der omfatter handel med finansielle instrumenter, men kun
1 et begrenset omfang, er underlagt de relevante krav i rammerne, hvad angar
kapital, men kan vare omfattet af undtagelser pd andre omrader, sasom likviditet,
store eksponeringer og gearing. Investeringsselskaber, hvis tilladelses rekkevidde
ikke er underlagt disse begransninger, er underlagt hele rammen i lighed med
kreditinstitutter.
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(7

®)

©)

(10)

Handel med finansielle instrumenter, ogsa i forbindelse med risikostyring, afdekning
og likviditetsstyring eller for direkte positioner pd vardien af instrumenterne over
tid, er en aktivitet, som béade kreditinstitutter og investeringsselskaber med tilladelse
til handel for egen regning kan indgd i, og som allerede behandles i de
tilsynsmaessige rammer under direktiv 2013/36/EU og forordning (EU) nr. 575/2013.
For at undgd ulige konkurrencevilkdr, der kan fore til regelarbitrage mellem
kreditinstitutter og investeringsselskaber pa dette omrade, ber kapitalkrav som falge
af disse regler til dekning af denne risiko derfor fortsat finde anvendelse pa disse
investeringsselskaber. Disse investeringsselskabers eksponeringer mod deres
handelsmodparter i specifikke transaktioner og de dertil herende kapitalkrav er ogsa
omfattet af reglerne og ber derfor ogsé fortsat finde anvendelse pé en forenklet made.
Endelig er reglerne for store engagementer i den eksisterende ramme ogsa relevante,
nér disse investeringsselskabers handelseksponeringer mod specifikke modparter er
serlig store og derved skaber en sterkt koncentreret potentiel risiko for et
investeringsselskab i tilfelde af modpartens misligholdelse. Disse bestemmelser ber
derfor ogsé fortsat finde anvendelse pé investeringsselskaber pd en forenklet made.

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 pd grundlag af de
tjenester, de leverer, hvor nogle nationale myndigheder tilpasser eller stremliner
denne anvendelse i national ret eller praksis. I betragtning af at de eksisterende
tilsynsmassige rammer ikke tager hensyn til alle de risici, som visse typer
investeringsselskaber stér over for og selv udger, er store kapitaltilleeg blevet anvendt
pa visse investeringsselskaber 1 visse medlemsstater. Der ber fastsattes ensartede
bestemmelser vedrerende disse risici for at sikre et harmoniseret tilsyn med
investeringsselskaber i1 hele Unionen.

Der er derfor behov for en serlig tilsynsordning for investeringsselskaber, som ikke
er systemiske i kraft af deres storrelse og indbyrdes forbindelse med andre finansielle
og okonomiske akterer. Systemiske investeringsselskaber ber dog fortsat vare
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 rammerne bestdende af direktiv 2013/36/EU og
forordning (EU) nr. 575/2013 pa nuvarende tidspunkt finder anvendelse pa, og de
nyder ikke godt af serlige undtagelser fra nogen af rammernes principielle krav. De
storste og mest indbyrdes forbundne investeringsselskaber har forretningsmodeller
og risikoprofiler, der svarer til signifikante kreditinstitutters modeller og profiler — de
leverer "banklignende" tjenesteydelser og garanterer for risici i betydeligt omfang.
Det er derfor hensigtsmessigt, at disse investeringsselskaber fortsat er underlagt
bestemmelserne i direktiv 2013/36/EU og forordning (EU) nr. 575/2013. Desuden er
systemiske investeringsselskaber s store og har forretningsmodeller og risikoprofiler
af en sddan art, at de udger en trussel mod stabile og velfungerende finansielle
markeder pd linje med store kreditinstitutter.

De serlige tilsynsordninger for investeringsselskaber, som pa grund af deres storrelse
og indbyrdes forbindelse med andre finansielle og skonomiske akterer ikke anses for
at veere systemiske, bar behandle forskellige typer investeringsselskabers specifikke
forretningspraksisser. De investeringsselskaber, der har sterst mulighed for at skabe
risici for kunder, markeder eller velfungerende investeringsselskaber som sadan, ber
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(1D

(12)

(13)

(14)

navnlig vaere underlagt klare og effektive tilsynsmaessige krav, der er tilpasset disse
serlige risici. Disse tilsynsmassige krav ber kalibreres pd en made, der stir i et
rimeligt forhold til typen af investeringsselskab, de bedste interesser hos denne type
investeringsselskabs kunder og fremme af den gnidningslese og velordnede funktion
af de markeder, hvorpa disse typer investeringsselskaber driver virksomhed. De ber
afbede identificerede risici og bidrage til at sikre, at hvis et investeringsselskab gér
konkurs, kan det afvikles pd en velordnet made med minimale afbrydelser af
stabiliteten pa de finansielle markeder.

Tilsynsordningerne for investeringsselskaber, som pd grund af deres storrelse og
indbyrdes forbindelse med andre finansielle og ekonomiske akterer ikke anses for at
vaere systemiske, ber finde anvendelse pa hvert enkelt investeringsselskab pa
individuelt grundlag. Da de risici, som smd og ikke indbyrdes forbundne
investeringsselskaber indgér, for det meste er begranset, ber de dog have lov til at
benytte sig af en undtagelse fra de specifikke tilsynsmessige krav, hvis de er en del
af en bankkoncern med hovedkvarter i en medlemsstat og er underlagt konsolideret
tilsyn 1 henhold til forordning (EU) nr. 575/2013/direktiv 2013/36/EU 1 samme
medlemsstat, da den konsoliderede anvendelse af forordning (EU) nr.
575/2013/direktiv 2013/36/EU péa koncernen i1 sadanne tilfelde ber vare tilstrekkelig
til at deekke saddanne risici. For at afspejle den eventuelle eksisterende behandling af
koncerner af investeringsselskaber 1 henhold til forordning (EU) nr.
575/2013/direktiv 2013/36/EU ber det kraves, at moderselskabet 1 sddanne
koncerner har tilstreekkelig kapital til at stotte den bogforte vaerdi af selskabets
kapitalandele i1 datterselskaberne. For at tage hejde for tilfaelde, hvor sddanne
koncerner af investeringsselskaber er forbundet med en hgjere risikograd eller
indbyrdes forbundethed, kunne de vere omfattet af kapitalkrav pa konsolideret
niveau for koncernen.

For at gore det muligt for investeringsselskaber fortsat at udnytte deres eksisterende
kapitalgrund til at opfylde deres kapitalkrav 1 henhold til den specifikke
tilsynsmassige ramme for investeringsselskaber ber  definitionen og
sammens&tningen af kapitalgrundlaget bringes i1 overensstemmelse med forordning
(EU) nr. 575/2013. Dette indebaerer fuldt fradrag af balanceferte poster fra
kapitalgrundlaget i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013, sdsom udskudte
skatteaktiver og besiddelser af kapitalinstrumenter i andre enheder i den finansielle
sektor. Investeringsselskaber ber imidlertid kunne undtage ikkevasentlige
besiddelser af kapitalinstrumenter i enheder i den finansielle sektor fra fradrag, hvis
de besiddes med handel for gje, med henblik péd at stette market making i disse
instrumenter. For at tilpasse sammensatningen af kapitalgrundlaget til forordning
(EU) nr. 575/2013 ber investeringsselskaber opfylde mindst 56 % af kapitalkravet
med egentlige kernekapitalposter, mens hybride kernekapitalposter og supplerende
kapitalposter kan udgere op til henholdsvis 44 % og 25 % af den lovpligtige kapital.

For at sikre, at investeringsselskaber altid drives pa grundlag af det kapitalniveau, der
er ngdvendigt for deres tilladelse, ber alle investeringsselskaber til enhver tid opfylde
et permanent minimumskapitalkrav svarende til den krevede startkapital for
tilladelse til at udfere de relevante investeringsservices i overensstemmelse med
direktiv (EU) ----/--/[IFD].

Med henblik pé at sikre en enkel anvendelse af minimumskapitalkravet for sma og
ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber ber de rdde over kapital svarende til
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(15)

(16)

(17)

(18)

den hgjeste verdi af felgende: deres permanente minimumskapitalkrav eller en
fjerdedel af deres faste omkostninger milt pd grundlag af deres aktiviteter 1 det
foregaende ar i overensstemmelse med Kommissionens delegerede forordning (EU)
2015/488%.

For at tage hgjde for de hgjere risici for investeringsselskaber, som ikke er sma og
ikke ikke-indbyrdes forbundne, ber mindstekapitalkravene for dem vare den hgjeste
af vaerdi af folgende: deres permanente minimumskapitalkrav, en fjerdedel af deres
faste omkostninger det foregdende ar eller summen af kravene til dem i henhold til
den raxkke af risikofaktorer, der er skraddersyet til investeringsselskaber ("K-
faktorer"), og som fastsetter kapitalkravet 1 forhold til risici pa
investeringsselskabers specifikke forretningsomrader.

Investeringsselskaber ber anses for at vere smé og ikke indbyrdes forbundne ved
anvendelsen af de serlige tilsynsmessige krav til investeringsselskaber, nar de ikke
yder investeringsservices, som indeb@rer en hej risiko for kunder, markeder eller
selskaberne selv, og hvis sterrelse betyder, at de er mindre tilbgjelige til at medfore
omfattende negative virkninger for kunder og markeder, hvis de risici, der er
forbundet med deres virksomhed opstar, eller hvis de gér konkurs. Derfor ber smé og
ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber defineres som de selskaber, der ikke
handler for egen regning eller patager sig risikoen fra handel med finansielle
instrumenter, der ikke har nogen kunders aktiver eller penge under deres kontrol, der
har aktiver under bade skensmassig portefoljepleje og faste (rddgivende) ordninger
pa mindre end 1,2 mia. EUR, der behandler kundeordrer i kontanthandler til en verdi
af mindre end 100 mio. EUR om dagen eller 1 mia. EUR om dagen i derivater, og
som har en balance pd mindre end 100 mio. EUR og samlede arlige bruttoindtegter
fra investeringsservices pa mindre end 30 mio. EUR.

For at forebygge tilsynsarbitrage og mindske investeringsselskabers incitament til at
strukturere deres aktiviteter for at undga at overskride de taerskler, hvorover de ikke
betragtes som smé og ikke indbyrdes forbundne virksomheder, ber tersklerne for
aktiver under forvaltning, kundeordrer, der behandles, balancens storrelse og
samlede  bruttoindtegter anvendes pa et samlet grundlag for alle
investeringsselskaber, som er en del af den samme koncern. De ovrige kriterier,
nemlig hvorvidt et investeringsselskab opbevarer kunders penge, administrerer eller
beskytter kundeaktiver eller handler med finansielle instrumenter og patager sig
markeds- eller modpartsrisiko, er binare og giver ikke mulighed for en siddan
omstrukturering og ber derfor vurderes individuelt. For lebende at tage hgjde for nye
forretningsmodeller og de risici, de udger, ber disse kriterier og taerskler vurderes pa
grundlag af en daglig slutverdi, med undtagelse af opbevaring af kunders penge,
som ber vurderes pd intraday-basis, og balancesum og samlede bruttoindtegter, som
ber vurderes pa grundlag af investeringsselskabets situation ved udgangen af det
foregaende regnskabsar.

Et investeringsselskab, der overskrider de lovbestemte terskler eller ikke opfylder de
ovrige kriterier, bor ikke betragtes som et lille og ikke indbyrdes forbundet selskab,
og ber vere omfattet af kravene til andre investeringsselskaber, med forbehold af de
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Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/488 af 4. september 2014 om andring af delegeret

forordning (EU) nr. 241/2014 for s& vidt angar kapitalgrundlagskrav for selskaber baseret pa faste omkostninger
(EUT L 78 af 24.3.2015, s. 1).
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overgangsbestemmelser, der er fastsat i denne forordning. Dette ber tilskynde
investeringsselskaber til at planleegge deres forretningsaktiviteter, s& de klart kan
betragtes som smd og ikke indbyrdes forbundne virksomheder. For et
investeringsselskab, som ikke opfylder kravene for at blive betragtet som et lille og
ikke indbyrdes forbundet selskab og sdledes fi en sddan behandling, ber der
fastsettes en overvagningsfase, hvor selskabet skal opfylde kriterierne og forblive
under de relevante taerskler i mindst seks pa hinanden folgende méneder.

Alle investeringsselskaber ber beregne deres kapitalkrav med henvisning til en raekke
K-faktorer, som tager hgjde for kunderisiko (Risk-To-Customer ("RtC")),
markedsrisiko (Risk-to-Market ("RtM")) og selskabsrisiko (Risk-to-Firm ("RtF")).
K-faktorerne under RtC tager hgjde for kunders aktiver under forvaltning og lebende
rddgivning (K-AUM), aktiver, der beskyttes og forvaltes (K-ASA), kunders penge,
der opbevares (K-CMH), og kundeordrer, der behandles (K-COH).

K-faktoren under RtM tager hgjde for nettopositionsrisikoen (K-NPR) i
overensstemmelse med CRR's bestemmelser om markedsrisikoen, eller, hvor det er
tilladt af den kompetente myndighed for bestemte typer af investeringsselskaber, der
handler for egen regning gennem clearingmedlemmer, pa grundlag af marginer, der
er stillet som sikkerhed til et investeringsselskabs clearingmedlem (K-CMG).

K-faktorer under RtF tager hejde for et investeringsselskabs eksponering for deres
handelsmodparters misligholdelse (K-TCD) i overensstemmelse med de forenklede
bestemmelser vedrerende modpartsrisiko, der bygger pa CRR, koncentrationsrisici i
et investeringsselskabs store eksponeringer for specifikke modparter, der bygger pa
CRR's bestemmelser om store eksponeringsrisici i handelsbeholdningen (K-CON),
og operationelle risici hidrerende fra et investeringsselskabs daglige handelsstrom
(K-DTF).

Det samlede kapitalkrav under K-faktorerne er summen af krav i henhold til K-
faktorerne under RtC, RtM og RtF. K-AUM, K-ASA, K-CMH, K-COH og K-DTF
vedrerer omfanget af de aktiviteter, som hver enkelt K-faktor henviser til.
Maengderne for K-CMH, K-ASA, K-COH og K-DTF beregnes pd grundlag af et
rullende gennemsnit af de foregaende tre méneder, mens det for K-AUM er baseret
pa det foregdende &r. Mangderne multipliceres med de relevante koefficienter i
denne forordning for at fastsatte kapitalkravet. Kapitalkravene for K-NPR afledes af
CRR, mens der i forbindelse med kapitalkravene for K-CON og K-TCD bruges en
forenklet anvendelse af de tilsvarende krav i CRR for henholdsvis behandling af
store eksponeringer i handelsbeholdningen og modpartskreditrisiko. K-faktoren er pa
nul, hvis en virksomhed ikke udferer den pigeldende aktivitet.

K-faktorerne under RtC er tilneermede verdier, der dekker de forretningsomrader for
investeringsselskaberne, som sandsynligvis vil kunne skade kunderne 1 tilfelde af
problemer. K-AUM tager hgjde for risikoen for, at kunderne lider skade som folge af
en fejlagtig skensmeessig forvaltning af kundeportefoljer eller darlig gennemforelse
og giver tryghed og forbrugerfordele i henseende til driftskontinuiteten for
igangverende portefoljeadministration og -rddgivning. K-ASA tager hegjde for
risikoen 1 forbindelse med beskyttelse og forvaltning af kunders aktiver og sikrer, at
et investeringsselskab rader over kapital 1 et rimeligt forhold til disse
tilgodehavender, uanset om de befinder sig pa dets egen balance eller er opdelt pa
andre konti. K-CMH tager hejde for risikoen for potentiel skade, nér et
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investeringsselskab opbevarer sine kunders penge, uanset om de befinder sig pa dets
egen balance eller er opdelt pd andre konti. K-COH tager hejde for den potentielle
risiko for kunderne i1 forbindelse med et selskab, der udferer sine ordrer (i kundens
navn og ikke i selskabets eget navn), f.eks. inden for rammerne af execution-only-
tjenester for kunder, eller nér et selskab indgér i en kaede af kundeordrer.

K-faktoren for RtM for investeringsselskaber, der handler for egen regning, er
baseret pa reglerne for markedsrisiko 1 relation til positioner i finansielle
instrumenter, 1 fremmed valuta og 1 rdvarer 1 overensstemmelse med forordning (EU)
nr. 575/2013, som @&ndret’’. Dette gor det muligt for investeringsselskaber at valge
at anvende enten standardmetoden i1 henhold til forordning (EU) nr. 575/2013 (den
forenklede standardmetode i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013, som andret),
hvis deres aktiver udger under 300 mio. EUR, eller den reviderede standardmetode i
henhold til forordning (EU) nr. 575/2013, som endret, eller at anvende interne
modeller. I de to sidste tilfelde kan det deraf folgende kapitalkrav nedsattes til 65 %,
hvilket betyder, at muligheden i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013, som
@ndret, for at anvende dette pd et midlertidigt grundlag i en periode pa tre ar for at
tage hensyn til investeringsselskabernes overordnet set mere begraensede
tilsynsmassige relevans, bliver permanent. Alternativt ber kapitalkravet til
handelsselskaber, hvis virksomhed cleares centralt, med forbehold af den kompetente
myndigheds godkendelse, vaere lig med de marginer, der er stillet som sikkerhed til
deres clearingmedlem.

For investeringsselskaber, der handler for egen regning, udger K-faktorerne for K-
TCD og K-CON under RtF en forenklet anvendelse af reglerne i CRR om
henholdsvis modpartskreditrisiko og risiko i forbindelse med store eksponeringer. K-
TCD tager hejde for risikoen for et investeringsselskab i forbindelse med, at
modparter 1 over the counter-derivater (OTC-derivater), genkebstransaktioner,
transaktioner vedrerende ud- eller indlan i vardipapirer eller ravarer, transaktioner
med lang afviklingstid og margenlan, undlader at opfylde deres forpligtelser, ved at
gange vardien af eksponeringer baseret pd genanskaffelsesomkostninger og et tilleg
for potentiel fremtidig eksponering med risikofaktorer baseret pa forordning (EU) nr.
575/2013, under hensyntagen til de begrensende virkninger af effektiv netting og
udveksling af sikkerhedsstillelse. K-CON tager hejde for koncentrationsrisikoen 1
forbindelse med individuelle eller steerkt forbundne modparter i den private sektor,
med hvem virksomhederne har eksponeringer, der udger over 25 % af deres
lovpligtige kapital, eller specifikke alternative taerskler i relation til kreditinstitutter
eller andre investeringsselskaber ved at palaegge et kapitaltilleg 1 overensstemmelse
med forordning (EU) nr. 575/2013 for eksponeringer, der ligger over disse grenser.
Endelig tager K-DTF hgjde for de operationelle risici for et investeringsselskab, som
er indgdet 1 store mangder af handler for egen regning eller for kunder i eget navn pa
én dag, og som vil kunne opstd som folge af mangelfulde eller svigtende interne
procedurer, menneskelige fejl og systemfejl eller som folge af eksterne haendelser,
baseret pa den notionelle vaerdi af daglige handler.

30

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om @ndring af forordning (EU) nr. 575/2013 med

hensyn til gearingsgrad, net stable funding ratio, krav til kapitalgrundlag og nedskrivningsrelevante passiver,
modpartskreditrisiko, markedsrisiko, eksponeringer mod centrale modparter, eksponeringer mod kollektive
investeringsselskaber, store eksponeringer og indberetnings- og oplysningskrav og om andring af forordning
(EU) nr. 648/2012.
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(26) Alle investeringsselskaber ber overvage og kontrollere deres koncentrationsrisiko,
herunder med hensyn til deres kunder. Kun investeringsselskaber, som er underlagt
et minimumskapitalkrav under K-faktorerne, ber imidlertid indberette deres
koncentrationsrisici til de kompetente myndigheder. For investeringsselskaber, der
har specialiseret sig i ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf med
store koncentrerede eksponeringer mod de ikke-finansielle koncerner, som de
tilherer, kan graenserne for koncentrationsrisici overskrides uden ekstra kapital under
K-CON, sé lenge de tjener likviditets- eller risikostyringsformal pa koncernplan.

(27) Alle investeringsselskaber ber have interne procedurer til overvagning og styring af
deres likviditetskrav. Disse procedurer ber bidrage til at sikre, at de kan fungere pa
en velordnet made over tid, uden at det medferer et behov for at hensette likviditet
specifikt til stresssituationer. Med henblik herpéd ber alle investeringsselskaber til
enhver tid have mindst en tredjedel af deres faste omkostninger i likvide aktiver.
Disse likvide aktiver ber vere af hej kvalitet og vaere 1 overensstemmelse med dem,
der er opfert i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 om
likviditetsdaekningsgraden®!, sammen med de haircuts, der gelder for disse aktiver i
henhold til nevnte delegerede forordning. For at tage hensyn til forskellen i
likviditetsprofiler mellem investeringsselskaber og kreditinstitutter ber listen over
relevante likvide aktiver suppleres med virksomhedens egne ubeheftede kontanter
(der ikke ber omfatte kunders penge). Smé og ikke indbyrdes forbundne selskaber
kunne desuden medtage poster vedrerende tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser og gebyrer og provisionsindtagter, der forfalder inden for 30 dage,
som likvide aktiver, forudsat at disse ikke overstiger en tredjedel af
minimumslikviditeten, ikke teller i forbindelse med nogen yderligere likviditetskrav,
som er palagt af den kompetente myndighed, og at de er underlagt et haircut pa
50 %. I undtagelsestilfelde ber det vere tilladt for investeringsselskaber at g under
den kravede terskel ved at omsatte deres likvide aktiver til penge for at daekke
likviditetskrav, forudsat at de underretter deres kompetente myndighed straks. Alle
finansielle garantier, der ydes til kunder, og som kan give anledning til et oget
likviditetsbehov, hvis udlest, ber reducere mangden af til rddighed varende likvide
aktiver med mindst 1,6 % af den samlede verdi af sddanne garantier.

(28) Et forholdsmassigt tilsvarende szt reguleringsmessige rammer for lovpligtig
indberetning ber udarbejdes i1 forbindelse med den nye tilsynsordning og ber
omhyggeligt tilpasses til investeringsselskabers aktiviteter og de tilsynsmaessige
rammers krav. Indberetningskravene for investeringsselskaber ber vedrere omfanget
og sammensatningen af deres kapitalgrundlag, deres kapitalkrav, grundlaget for
beregningen af deres kapitalkrav, deres aktiviteters profil og omfang set i forhold til
parametrene for at betragte investeringsselskaber som sma og ikke indbyrdes
forbundne, deres likviditetskrav og deres overholdelse af bestemmelserne om
koncentrationsrisiko. EBA ber fa til opgave at udarbejde udkast til
gennemforelsesmassige tekniske standarder med henblik péd yderligere at precisere
de detaljerede modeller og ordninger for denne lovpligtige indberetning, og disse
standarder ber sta i et rimeligt forhold til omfanget og kompleksiteten af forskellige

31 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til

forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar likviditetsdekningskrav for kreditinstitutter (EUT L 11 af
17.1.2015, s. 1).
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investeringsselskaber og ber navnlig tage hensyn til, om investeringsselskaberne
anses for at vaere smi og ikke indbyrdes forbundne.

For at sikre gennemsigtighed for investorerne og de sterre markeder ber
investeringsselskaber, som ikke anses for at vaere smé og ikke indbyrdes forbundne,
offentliggere  deres kapitalniveauer, kapitalkrav, ledelsesordninger, samt
aflenningspolitikker og -praksisser. Gennemsigtighed vedrerende hgjtlonnedes
aflenning tjener det legitime mal af almen interesse om at bidrage til sunde og stabile
finansielle markeder i betragtning af den vigtige rolle, hejtlennede spiller med
hensyn til ledelse af investeringsselskaberne og disses langsigtede resultater. Af
fortrolighedshensyn ber offentliggerelsen af oplysninger om aflenning af de
hgjtlonnede vare pd et samlet grundlag. Smad og ikke indbyrdes forbundne
virksomheder ber ikke vare underlagt offentliggerelseskrav, undtagen nar de
udsteder hybride kernekapitalinstrumenter, for at sikre gennemsigtighed for
investorerne 1 disse instrumenter.

For at muliggere en smidig overgang for investeringsselskaber fra kravene i
forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU til kravene i henhold til
narverende forordning og direktiv (EU) ----/-- [IFD] ber der fastsattes passende
overgangsforanstaltninger. I en periode pa fem &r fra datoen for anvendelse af denne
forordning ber investeringsselskaber, hvis kapitalkrav i henhold til denne forordning
vil blive mere end fordoblet 1 forhold til deres kapitalkrav i medfer af forordning
(EU) nr. 575/2013/direktiv 2013/36/EU, navnlig kunne afbede virkningerne af
eventuelle stigninger ved at begraense kapitalkravet til to gange deres relevante
kapitalkrav i medfer af forordning (EU) nr. 575/2013/direktiv 2013/36/EU.

For ikke at stille nye investeringsselskaber med omtrent samme profiler som
eksisterende virksomheder ugunstigt ber investeringsselskaber, som aldrig var
underlagt kapitalkrav 1 henhold til forordning (EU) nr.575/2013/direktiv
2013/36/EU, kunne begraense deres kapitalkrav i henhold til neervaerende forordning
til to gange deres faste omkostninger i en periode pa fem ar fra datoen for
anvendelsen af nervarende forordning.

Ligeledes ber investeringsselskaber, der kun var underlagt et krav om startkapital 1
henhold til forordning (EU) nr.575/2013/direktiv 2013/36/EU, og for hvilke
kapitalkravene i1 henhold til nervaerende forordning vil blive mere end fordoblet 1
forhold til deres situation i henhold til forordning (EU) nr.575/2013/direktiv
2013/36/EU, kunne begrense deres kapitalkrav 1 henhold til nervaerende forordning
til to gange deres startkapitalkrav i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013/direktiv
2013/36/EU 1 en periode pa fem ar fra datoen for anvendelsen af narvarende
forordning.

Disse overgangsforanstaltninger ber, hvor det er relevant, ogsa vare tilgengelige for
investeringsselskaber, der er omhandlet i artikel 498 forordning (EU) nr. 575/2013,
der undtager disse selskaber fra kapitalgrundlagskravene i1 henhold til navnte
forordning, mens kravene til startkapital for disse investeringsselskaber athanger af
den investeringsservice eller de investeringsaktiviteter, de leverer. I en periode pa
fem &r fra datoen for anvendelsen af denne forordning ber deres kapitalkrav i
henhold til overgangsbestemmelserne i denne forordning beregnes pé grundlag af
disse geldende niveauer.

24

DA



DA

€2))

(32)

(33)

(34)

I en periode pa fem ar fra datoen for anvendelsen af denne forordning eller indtil
datoen for anvendelsen af de vedtagne endringer til forordning (EU)
nr. 575/2013/direktiv 2013/36/EU, for sa vidt angar kapitalkrav for markedsrisici i
henhold til artikel 1, stk. 84, 1 Kommissionens forslag til en forordning om @ndring
af forordning (EU) nr.575/2013, alt efter hvad der er tidligst, ber
investeringsselskaber, der er omfattet af de tilsvarende bestemmelser i naervaerende
forordning, fortseette med at beregne deres kapitalkrav for handelsbeholdningen i
overensstemmelse med forordning (EU) nr. 575/2013.

De storste investeringsselskaber, der leverer vigtige engrosmarkeds- og
investeringsbanktjenesteydelser (handler for egen regning med finansielle
instrumenter eller yder afsatningsgaranti for finansielle instrumenter eller placerer
finansielle instrumenter pd grundlag af en fast forpligtelse), har forretningsmodeller
og risikoprofiler, der svarer til dem, som signifikante kreditinstitutter har. Deres
aktiviteter eksponerer virksomhederne mod kreditrisiko, hovedsageligt i form af
modpartskreditrisiko, samt markedsrisiko for positioner, som de indtager for egen
regning, uanset om det er for deres kunder eller ej. De udger som sadan en risiko for
den finansielle stabilitet pa grund af deres storrelse og systemiske betydning.

Disse store virksomheder udger yderligere en udfordring for de nationale kompetente
myndigheders effektive tilsyn. Selv om de sterste investeringsselskaber leverer
grenseoverskridende investeringsbanktjenesteydelser 1 storre malestok, er de som
investeringsselskaber underlagt tilsyn af de myndigheder, der er udpeget i henhold til
direktiv 2004/39/EU, og som ikke nedvendigvis er de samme som dem, der er
udpeget i henhold til direktiv 2013/36/EU, hvilket kan resultere i ulige vilkar i
forbindelse med anvendelsen af forordning (EU) nr. 575/2013/direktiv 2013/36/EU i
Unionen. Dette forhindrer tilsynsferende i at opnd et samlet tilsynsmeessigt
perspektiv, som er afgerende for effektivt at imedegd de risici, der er forbundet med
store graenseoverskridende selskaber. Som folge heraf kan tilsynet blive mindre
effektivt, og konkurrencen inden for Unionen kan ogsa blive fordrejet. De storste
investeringsselskaber ber derfor have status som kreditinstitutter, sdledes at der
skabes synergieffekter fra tilsynet med grenseoverskridende
engrosmarkedsaktiviteter i en peergruppe, hvilket fremmer lige konkurrencevilkér og
giver mulighed for konsekvent tilsyn pa tvers af koncerner.

Disse selskaber ber i kraft af, at de bliver kreditinstitutter, fortsat anvende forordning
(EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU og vare underlagt tilsyn af de kompetente
myndigheder med ansvar for kreditinstitutter, herunder ECB inden for rammerne af
den felles tilsynsmekanisme. Dette ville sikre, at tilsynet med kreditinstitutter
gennemfores pd en konsekvent og effektiv made, og at det falles regelset for
finansielle tjenesteydelser anvendes pa en ensartet made pé alle kreditinstitutter pa
baggrund af deres systemiske betydning. For at forebygge regelarbitrage og reducere
risikoen for omgéelse beor de kompetente myndigheder tilstraebe at undga situationer,
hvor potentielt systemiske koncerner ville strukturere deres aktiviteter pa en sadan
made, at de ikke overskrider tersklerne i artikel 4, stk. 1), nr. 1), litra b), og omgér
forpligtelsen til at sgge om tilladelse som kreditinstitutter i medfer af artikel 8a i
direktiv 2013/36/EU.

Tilsyn med kreditinstitutter pd et konsolideret grundlag sigter desuden bl.a. mod at

sikre det finansielle systems stabilitet og ber for at vaere effektivt finde anvendelse pé
alle koncerner, herunder ogsd dem, hvis moderselskaber ikke er kreditinstitutter eller
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investeringsselskaber. Derfor ber alle kreditinstitutter, herunder dem, som tidligere
havde status som investeringsselskaber, vaere underlagt reglerne om de kompetente
myndigheders individuelle og konsoliderede tilsyn med moderselskabet i henhold til
afsnit VII, kapitel 3, afdeling I, i direktiv 2013/36/EU.

Ved forordning (EU) nr. 600/2014 blev der indfert en harmoniseret ordning for
adgang for tredjelandsselskaber, der yder investeringsservice eller udferer
investeringsaktiviteter til godkendte modparter og professionelle kunder, som er
etableret 1 Unionen. Adgang til det indre marked er betinget af, at Kommissionen
vedtager en &kvivalensafgarelse, og ESMA registrerer tredjelandsselskabet. Det er
vigtigt, at vurderingen af @kvivalens foretages pa grundlag af den relevante
geldende EU-ret, og at der findes effektive varktejer til overvigning af
betingelserne for indremmelse af @kvivalens. Af disse grunde ber registrerede
tredjelandsselskaber arligt til ESMA indberette oplysninger om omfanget og
rekkevidden af de tjenesteydelser, der leveres, og de aktiviteter, der udfores, i
Unionen. Tilsynssamarbejdet i forbindelse med overvagning, héndhavelse og
opfyldelse af @kvivalensbetingelserne bor ogsa forbedres.

For at sikre investorbeskyttelse samt integriteten og stabiliteten af de finansielle
markeder 1 Unionen ber Kommissionen, ndr den vedtager en ®kvivalensafgerelse,
tage hensyn til de potentielle risici ved de tjenesteydelser og aktiviteter, som
selskaber fra det pageldende tredjeland udferer i Unionen i medfer af navnte
afgerelse. Deres systemiske betydning ber overvejes pa grundlag af kriterier som
f.eks. det sandsynlige omfang og den sandsynlige raekkevidde af leveringen af
service og udferelsen af aktiviteter gennem selskaber fra det pagaeldende tredjeland.
Med samme formal kan Kommissionen finde det passende at tage hensyn til, om
tredjelandet er udpeget som en ikke-samarbejdsvillig skattejurisdiktion i henhold til
den relevante EU-politik eller som et hejrisikotredjeland 1 henhold til artikel 9, stk. 2,
i direktiv (EU) 2015/849°2,

Da malene for denne forordning, nemlig at oprette et sat effektive og
forholdsmaessige tilsynsrammer, der kan sikre, at investeringsselskaber, som har
tilladelse til at drive virksomhed i1 Unionen, kan fungere pd et sundt finansielt
grundlag og forvaltes pa en velordnet méde, herunder, hvor det er relevant, i deres
kunders bedste interesser, ikke 1 tilstraekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne,
men pd grund af deres omfang og virkninger bedre nds pd EU-plan, kan Unionen
vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 1
traktaten om  Den  Europ@iske Union. 1  overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. naevnte artikel, gar denne forordning ikke videre, end
hvad der er nedvendigt for at nd disse mal.

Den Europziske Banktilsynsmyndighed (EBA) har i1 samarbejde med Den
Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) udarbejdet en
rapport, som er baseret pa en grundig baggrundsanalyse, dataindsamling og heringer
om en skraddersyet tilsynsordning for alle ikke systemiske investeringsselskaber, og

32

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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(39)

(40)

(41)

(42)

som fungerer som grundlag for de reviderede tilsynsmassige rammer for
investeringsselskaber.

For at sikre en harmoniseret anvendelse af denne forordning ber EBA f3 til opgave at
udarbejde tekniske standarder, der preciserer beregningen af faste omkostninger,
beregningen til fastleggelse af kapitalkrav svarende til den initialmargen, der er
stillet som sikkerhed hos clearingmedlemmer, og de modeller til offentliggerelser og
lovpligtig indberetning, som kraves i henhold til denne forordning.

For at sikre ensartet anvendelse af denne forordning og for at tage hensyn til
udviklingen p& de finansielle markeder ber befgjelsen til vedtage retsakter i
overensstemmelse med artikel 290 1 traktaten om Den Europ@iske Unions
funktionsméde delegeres til Kommissionen, for s& vidt angar yderligere pracisering
af definitionerne 1 denne forordning og tekniske justeringer af ikkevasentlige
elementer af kapitalkravene i denne forordning. Det er sarlig vigtigt, at
Kommissionen gennemferer de relevante heringer under sit forberedende arbejde,
herunder pé ekspertniveau, og at disse heringer gennemfores 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 Rédet navnlig alle dokumenter pd samme tid som
medlemsstaternes eksperter, og deres eksperter har systematisk adgang til meder i
Kommissionens ekspertgrupper, der beskaftiger sig med forberedelsen af delegerede
retsakter.

For at sikre ensartede betingelser for gennemforelsen af denne forordning, og sarligt
med hensyn til vedtagelsen af EBA's udkast til gennemforelsesmassige tekniske
vedrorende offentliggerelses- og indberetningsmodeller, bor
gennemforelsesbefojelserne overdrages til Kommissionen.

For at garantere retssikkerheden og undgd overlapninger mellem den nuvarende
tilsynsmassige ramme, der gelder for bade kreditinstitutter og investeringsselskaber,
og denne forordning, @&ndres forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU
for at fjerne  investeringsselskaber  fra  deres  anvendelsesomrade.
Investeringsselskaber, som er en del af en bankkoncern, ber dog fortsat veare
underlagt bestemmelserne 1 forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU,
som er relevante for bankkoncernen, f.eks. bestemmelserne om intermedicert
moderselskab i Unionen som omhandlet i [artikel 21b] 1 direktiv 2013/36/EU og
bestemmelserne om konsolideringsregler, der er fastsat i forste del, afsnit 2, kapitel
2, 1 forordning (EU) nr. 575/2013 —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:
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FORSTE DEL
ALMINDELIGE BESTEMMELSER

AFSNIT I

GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1

Genstand og anvendelsesomrdde

Denne forordning fastsatter ensartede tilsynsmassige krav, som gelder for
investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse og underlagt tilsyn i henhold til direktiv
2014/65/EU og kontrolleret for overholdelse af de tilsynsmassige krav i direktiv (EU) ----/--
[IFD], i forhold til felgende:

a)  kapitalkrav i1 forbindelse med mélelige, ensartede og standardiserede elementer
af selskabsrisiko, kunderisiko og markedsrisiko

b)  krav, som begraenser koncentrationsrisici

c¢) likviditetskrav 1 forbindelse med maélelige, ensartede og standardiserede
elementer af likviditetsrisiko

d) indberetningskrav i forbindelse med litra a), b) og ¢)

e) offentliggerelseskrav.

Artikel 2
Tilsynsbefojelser
For at kunne sikre overholdelse af bestemmelserne i denne forordning skal de kompetente

myndigheder tillegges de befojelser og folge de procedurer, som er fastsat 1 direktiv ----/--
[IFD).

Artikel 3
Investeringsselskabers anvendelse af strengere krav
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Investeringsselskaber kan wuanset denne forordning have et kapitalgrundlag og
kapitalgrundlagselementer samt traeffe foranstaltninger, som opfylder strengere krav end dem,
der er foreskrevet i denne forordning.

1))

2)

3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

Artikel 4
Definitioner

I denne forordning forstés ved:

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

"kunde": kunde som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 9), i direktiv 2014/65/EU

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

"rdvarederivater": ravarederivater som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 30), i
forordning (EU) nr. 600/2014

"kompetent myndighed": kompetent myndighed som defineret i artikel 3, stk. 5, i
direktiv (EU) ----/--[IFD)

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

"daglig handelsstrom": verdien af transaktioner i handelsbeholdningen, nar selskabet
handler for egen regning, enten pa egne eller en kundes vegne

"handel for egen regning": handel for egen regning som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 6), 1 direktiv 2014/65/EU

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

"K-faktorens konsoliderede situation": den situation, der folger af anvendelsen af
bestemmelserne 1 denne forordning i overensstemmelse med K-faktorer pa et
investeringsselskab, som om det pidgaldende investeringsselskab sammen med en
eller flere andre enheder 1 samme koncern dannede et enkelt investeringsselskab

"udferelse af ordrer for kunders regning": udferelse af ordrer for kunders regning
som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 5), 1 direktiv 2014/65/EU

"eksponering":
a) med henblik pd koncentrationsrisikogrenser, enhver aktivpost eller

ikkebalancefort post i handelsbeholdningen, som ikke udtrykkeligt er
undtaget 1 overensstemmelse med artikel 40
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13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

b) med henblik pa indberetning af koncentrationsrisiko, enhver aktivpost
eller ikkebalancefort post

"finansieringsinstitut": en virksomhed, som ikke er et institut eller et
investeringsselskab, og hvis hovedvirksomhed bestér i at erhverve kapitalandele eller
i at udeve en eller flere af aktiviteterne i punkt 2-12 og punkt 15 i bilag I til direktiv
2013/36/EU, herunder et finansielt holdingselskab, et blandet finansielt
holdingselskab, et investeringsholdingselskab, et betalingsinstitut som defineret i
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2007/64/EF af 13. november 2007 om
betalingstjenester i det indre marked og et portefaljeadministrationsselskab, men ikke
forsikringsholdingselskaber eller blandede forsikringsholdingselskaber, som
defineret i artikel 212, stk. 1, litra g), i direktiv 2009/138/EU

"finansielle instrumenter": finansielle instrumenter, som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 50), i forordning (EU) nr. 575/2013

"finansielt holdingselskab": et finansielt holdingselskab som defineret i artikel 4, stk.
1, nr. 20), i forordning (EU) nr. 575/2013

"enhed 1 den finansielle sektor": en enhed 1 den finansielle sektor, som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 27), i forordning (EU) nr. 575/2013

"startkapital": startkapital som defineret i1 artikel 3, stk. 17, 1 direktiv (EU) ----/--
[IFD)

"gruppe af indbyrdes forbundne kunder": gruppe af indbyrdes forbundne kunder som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 39), i forordning (EU) nr. 575/2013

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

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

"investeringsholdingselskab": et  finansieringsinstitut, hvis  datterselskaber
udelukkende eller hovedsageligt er investeringsselskaber eller
finansieringsinstitutter, hvoraf mindst et af sddanne datterselskaber er et
investeringsselskab, og som ikke er et finansielt holdingselskab som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 20), 1 forordning (EU) nr. 575/2013

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

"investeringsselskabskoncern": en koncern af virksomheder, som ikke omfatter et
kreditinstitut, hvis moderselskab enten er et investeringsselskab, et
investeringsholdingselskab eller et blandet finansielt holdingselskab, og som kan
omfatte andre finansieringsinstitutter og tilknyttede agenter, som tilherer
investeringsselskabet. Investeringsselskabskoncernen kan bestd af enten et
moderselskab og dets datterselskaber eller af selskaber, som opfylder betingelserne 1
artikel 22 1 direktiv 2013/34/EU
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24)

25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

"K-faktorer": kapitalkrav, der er fastsat i tredje del, afsnit II, for den risiko, som et
investeringsselskab udger for kunder, markeder og sig selv

"K-AUM" eller "K-faktor for s vidt angar aktiver under forvaltning (AUM)":
kapitalkravet i forhold til vaerdien af aktiver, som et investeringsselskab forvalter for
sine kunder under bade skensmessig portefeljepleje og faste ordninger, der udger
investeringsrddgivning, herunder aktiver overdraget til en anden virksomhed og med
undtagelse af aktiver, som en anden virksomhed har overdraget til
investeringsselskabet

"K-CMH" eller "K-faktor for s vidt angar kunders penge, der opbevares (CMH)":
kapitalkravet 1 forhold til mengden af kunders penge, som et investeringsselskab
opbevarer eller kontrollerer, uanset eventuelle juridiske ordninger i relation til
adskillelse af aktiver og uanset den nationale regnskabsordning for kunders penge,
der opbevares af investeringsselskabet

"K-ASA" eller "K-faktor for sd vidt angar aktiver, der beskyttes og forvaltes (ASA)":
kapitalkravet i forhold til verdien af aktiver, som et investeringsselskab beskytter og
forvalter for kunder, herunder aktiver overdraget til en anden virksomhed og aktiver,
som en anden virksomhed har overdraget til investeringsselskabet, uanset om
aktiverne findes pa investeringsselskabets egen balance eller holdes adskilt pd andre
konti

"K-COH" eller "K-faktor for sa vidt angdr kundeordrer, der behandles (COH)":
kapitalkravet i forhold til vaerdien af ordrer, som et investeringsselskab behandler for
kunder gennem modtagelse og formidling af kunders ordrer og udferelse af ordrer pa
kunders vegne

"K-CON" eller "K-faktor for sd vidt angir koncentrationsrisiko (CON)":
kapitalkravet 1 forhold til eksponeringer i handelsbeholdningen for et
investeringsselskab over for en kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder,
hvis sterrelse overstiger greenserne i artikel 36, stk. 1

"K-CMG" eller "K-faktor for s& vidt angar garanti for clearingmedlem (CMG)":
kapitalkravet svarende til sterrelsen af de initialmarginer, der er stillet som sikkerhed
til et clearingmedlem, hvis udferelsen og afviklingen af transaktioner for et
investeringsselskab, der handler for egen regning, finder sted under et almindeligt
clearingmedlems ansvar

"K-DTF" eller "K-faktor for s& vidt angar daglig handelsstrem (DTF)": kapitalkravet
1 forhold til den daglige verdi af de transaktioner, som et investeringsselskab
gennemforer gennem handel for egen regning eller udferelse af ordrer pa vegne af
kunder i eget navn

"K-NPR" eller "K-faktor for s& vidt angar nettopositionsrisikoen (NPR)":
kapitalkravet 1 forhold til vardien af transaktioner, der registreres 1 et
investeringsselskabs handelsbeholdning

"K-TCD" eller "K-faktor for sd& vidt angédr risiko for handelsmodparters
misligholdelse (TCD)": kapitalkravet 1 forhold til et investeringsselskabs
eksponeringer 1 handelsbeholdningen i1 de instrumenter og transaktioner, der er
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34)

35)

36)

37)

38)

39)

40)

41)

42)

43)

44)

45)

46)

47)

48)

omhandlet i artikel 25, og som giver anledning til risiko for handelsmodpartens
misligholdelse

"transaktioner med lang afviklingstid": transaktioner med lang afviklingstid som
defineret i artikel 272, stk. 2, 1 forordning (EU) nr. 575/2013

"margenudlanstransaktioner": margenudlanstransaktioner som defineret i artikel 272,
stk. 3, i forordning (EU) nr. 575/2013

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

"modervirksomhed": en modervirksomhed som defineret i artikel 2, stk. 9, og artikel
22 i direktiv 2013/34/EU

"deltagelse": deltagelse som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 35), i forordning (EU) nr.
575/2013

"overskud": overskud som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 121), i forordning (EU) nr.
575/2013

"kvalificerende central modpart" eller "QCCP": kvalificerende central modpart som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 88), i forordning (EU) nr. 575/2013

"portefoljepleje": portefoljepleje som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 8), i direktiv
2014/65/EU

"lovpligtig kapital": de kapitalkrav, der er fastsat i artikel 11

"genkebstransaktion": en genkebstransaktion som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 83),
i forordning (EU) nr. 575/2013

"datterselskab": et datterselskab i den 1 artikel 2, nr. 10), og artikel 22 1 direktiv
2013/34/EU anvendte betydning, herunder ethvert datterselskab af et datterselskab af
det gverste moderselskab

"tilknyttet agent": tilknyttet agent som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 29), i direktiv
2014/65/EU

"samlede bruttoindtaegter": et investeringsselskabs drlige driftsindtegter i forbindelse
med selskabets investeringsservice og de aktiviteter, som det har tilladelse til at
udeve, herunder indtaegter fra renter, aktier og andre verdipapirer, uanset om de er
med fast eller variabel rente, provision og gebyrer, eventuelle gevinster og tab fra
investeringsselskabernes aktiver i handelsbeholdningen, aktiver til dagsverdi eller
fra afdekningsaktiviteter, men eksklusive al indkomst, der ikke er forbundet med
investeringsservice og -aktiviteter

"handelseksponering": handelseksponering som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 91), 1
forordning (EU) nr. 575/2013

"handelsbeholdning": handelsbeholdning som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 86), i
forordning (EU) nr. 575/2013
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49)

50)

51)

"investeringsmoderselskab i Unionen": et investeringsselskab i en medlemsstat, der
ikke selv er datterselskab af et andet investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i
en medlemsstat, eller af et investeringsholdingselskab eller et blandet finansielt
holdingselskab, der er etableret i en medlemsstat

"investeringsholdingmoderselskab i Unionen": et investeringsholdingselskab i en
medlemsstat, der ikke selv er datterselskab af et andet investeringsselskab, der er
meddelt tilladelse i en medlemsstat, eller af et andet investeringsholdingselskab i en
medlemsstat

"blandet finansielt moderholdingselskab i Unionen": et moderselskab for en
investeringsselskabskoncern, som er et blandet finansielt holdingselskab som
defineret i artikel 2, stk. 15, 1 direktiv 2002/87/EF.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 54 for at pracisere:

a) definitionerne fastsat i stk. 1 for at sikre en ensartet anvendelse af denne
forordning

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

AFSNIT II
NIVEAU FOR ANVENDELSE AF KRAVENE

KAPITEL 1

Anvendelse af kravene pa individuelt niveau

Artikel 5
Generelt princip

Et investeringsselskab skal opfylde kravene i anden til syvende del pa individuelt niveau.

Artikel 6
Undtagelser

De kompetente myndigheder kan fritage et investeringsselskab fra anvendelsen af
artikel 5 1 sammenhang med anden til fjerde del, sjette del og syvende del, hvis
samtlige nedenstdende betingelser er opfyldt:
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b)

d)

investeringsselskabet er et datterselskab og indgéar i tilsynet pa et
konsolideret grundlag med et kreditinstitut, et finansielt holdingselskab
eller et blandet finansielt holdingselskab 1 overensstemmelse med
bestemmelserne 1 forste del, afsnit II, kapitel 2, i forordning (EU)
nr. 575/2013

bade investeringsselskabet og dets moderselskab har fiet meddelt
tilladelse og er underlagt tilsyn i den samme medlemsstat

de myndigheder, der er ansvarlige for tilsyn pé et konsolideret grundlag i
overensstemmelse med forordning (EU) nr. 575/2013 er enige om en
saddan undtagelse

kapitalgrundlaget er pa passende vis fordelt mellem moderselskabet og
investeringsselskabet, og alle folgende betingelser er opfyldt:

1)  investeringsselskabet opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1

i1)  der er ingen nuverende eller forudsete vasentlige praktiske eller
juridiske hindringer for moderselskabets hurtige overfersel af
kapital eller tilbagebetaling af forpligtelser

iii) efter forudgdende tilladelse fra den kompetente myndighed
erkleerer moderselskabet, at det garanterer for forpligtelser indgaet
af investeringsselskabet, eller at risiciene i investeringsselskabet er
ubetydelige

iv)  moderselskabets procedurer for risikoevaluering, -maling og -
kontrol omfatter investeringsselskabet og

v)  moderselskabet besidder mindst 50 % af de stemmerettigheder, der
er knyttet til kapitalandelene i1 investeringsselskabet, eller har ret til
at udpege eller afsette et flertal af medlemmerne af
investeringsselskabets ledelsesorgan.

2. De kompetente myndigheder kan fritage investeringsselskaber fra anvendelsen af
artikel 5 1 forbindelse med femte del, hvis alle folgende betingelser er opfyldt:

a)

b)

investeringsselskabet er omfattet af tilsynet pé et konsolideret grundlag i
overensstemmelse med ferste del, afsnit 11, kapitel 2, i forordning (EU)
nr. 575/2013

koncernen har etableret centraliserede likviditetsstyringsfunktioner, og
de myndigheder, der er ansvarlige for tilsyn pé et konsolideret grundlag i

overensstemmelse med forordning (EU) nr. 575/2013, accepterer en
sadan undtagelse.
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KAPITEL 2

Anvendelse af kravene vedrorende overholdelse af
koncernkapitaltesten og undtagelser

Artikel 7
Koncernkapitaltesten

Et moderinvesteringsselskab 1 Unionen, et investeringsmoderholdingselskab i
Unionen og et blandet finansielt moderholdingselskab i Unionen skal mindst have et
kapitalgrundlag, som er tilstreekkeligt til at dekke summen af folgende:

a) summen af den fulde bogferte verdi af kapitalandele, efterstillede
fordringer og instrumenter som omhandlet i artikel 36, stk. 1, litra h) og
1), artikel 56, litra c) og d), og artikel 66, litra c) og d), i forordning (EU)
nr. 575/2013 1 investeringsselskaber, finansieringsinstitutter, accessoriske
servicevirksomheder og tilknyttede agenter i
investeringsselskabskoncernen og

b) de samlede eventualforpligtelser 1 forhold til investeringsselskaber,
finansieringsinstitutter, accessoriske servicevirksomheder og tilknyttede
agenter.

De kompetente myndigheder kan tillade, at et investeringsmoderholdingselskab i
Unionen eller et blandet finansielt moderholdingselskab i Unionen har et mindre
kapitalgrundlag end det, der beregnes i henhold til stk. 1, men ikke mindre end
summen af de kapitalgrundlagskrav, der pa individuelt niveau palaegges
investeringsselskaber, finansieringsinstitutter, accessoriske servicevirksomheder og
tilknyttede agenter i koncernen, og de samlede eventualforpligtelser i forhold til disse
enheder.

Med henblik pa stk. 1 skal et notionelt kapitalgrundlagskrav finde anvendelse, hvis
ingen EU-lovgivning eller national tilsynslovgivning finder anvendelse pa nogen af de
enheder, der er omhandlet i stk. 1.

Et moderinvesteringsselskab 1 Unionen, et investeringsmoderholdingselskab i
Unionen og et blandet finansielt moderholdingselskab i Unionen skal have indfert
systemer til overvagning og kontrol af kapital- og finansieringskilderne for alle
investeringsselskaber, investeringsholdingselskaber, blandede finansielle
holdingselskaber, finansieringsinstitutter, accessoriske servicevirksomheder og
tilknyttede agenter i investeringsselskabskoncernen.

Artikel 8
K-faktor for konsolidering
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De kompetente myndigheder for et moderinvesteringsselskab i Unionen eller de kompetente
myndigheder, der er udpeget i overensstemmelse med artikel 42, stk. 2, i direktiv (EU) ----/--
/[TFD), kan  krave, at et  moderinvesteringsselskab i Unionen, et
moderinvesteringsholdingselskab 1 Unionen eller et blandet finansielt moderholdingselskab i
Unionen opfylder kravene i artikel 15 pa grundlag af K-faktorens konsoliderede situation,
hvis en af felgende betingelser er opfyldt:

a) der er betydelige materielle risici for kunderne eller markedet, som stammer fra
koncernen som helhed, og som der ikke fuldt ud tages hejde for med de kapitalkrav,
der gaelder for investeringsselskaberne i koncernen pé individuelt grundlag eller

b) for investeringsselskabskoncerner med en hej grad af indbyrdes forbundethed med
hensyn til risikostyring kan anvendelsen af kravene pa investeringsselskabet pa et
individuelt grundlag fere til en dobbelt anvendelse af kravene til disse selskaber.
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ANDEN DEL
KAPITALGRUNDLAG

Artikel 9
Kapitalgrundlagskrav

Et investeringsselskab skal have et kapitalgrundlag bestdende af summen af dets
kernekapital og supplerende kapital, hvor folgende gelder:

a)

b)

mindst 56 % af summen skal bestd af egentlig kernekapital i
overensstemmelse med anden del, afsnit 1, kapitel 2, i forordning (EU)
nr. 575/2013

op til 44% af summen kan bestd af hybrid kernekapital 1
overensstemmelse med anden del, afsnit 1, kapitel 3, i forordning (EU)
nr. 575/2013

op til 25% af summen kan bestd af supplerende kapital i1
overensstemmelse med anden del, afsnit 1, kapitel 4, 1 forordning (EU)
nr. 575/2013.

Som en undtagelse fra stk. 1 finder folgende ikke anvendelse pa beregningen af

kapitalgrundlaget:

a)  de terskelbaserede undtagelser, der er omhandlet i artikel 48 i forordning
(EU) nr. 575/2013

b) de fradrag, der er omhandlet i1 artikel 46, 60 og 70 1 forordning (EU) nr.
575/2013

¢) den udlesende handelse, der er omhandlet i1 artikel 54, stk. 1, litra a), 1
forordning (EU) nr. 575/2013. Den udlesende handelse skal i stedet
specificeres af investeringsselskabet 1 form af det i stk. 1 omhandlede
hybride kernekapitalinstrument

d) den samlede vardi, der er omhandlet i1 artikel 54, stk. 4, litra a), 1

forordning (EU) nr. 575/2013. Det beleb, der skal nedskrives eller
konverteres, er hele hovedstolen af det i stk. 1 omhandlede hybride
kernekapitalinstrument.

Et investeringsselskab skal anvende bestemmelserne i anden del, afsnit 1, kapitel 6, 1
forordning (EU) nr. 575/2013 ved beregning af kapitalgrundlagskravene i henhold til
naervaerende forordning.

Artikel 10
Kapitalandele uden for den finansielle sektor
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Med henblik pa denne del skal et investeringsselskab fratraekke belgb, som overstiger
de grenser, der er fastsat i1 litra a) og b), fra beregningen af de egentlige
kernekapitalposter, der er omhandlet i artikel 26 1 forordning (EU) nr. 575/2013:

a) en kapitalandel, som udger over 15% af investeringsselskabets
lovpligtige kapital, i en virksomhed uden for den finansielle sektor

b) et investeringsselskabs samlede kapitalandele i virksomheder uden for
den finansielle sektor, som overstiger 60 % af selskabets lovpligtige
kapital.

De kompetente myndigheder kan forbyde et investeringsselskab at have
kapitalandele som omhandlet 1 stk. 1, der overstiger de procentsatser for lovpligtig
kapital, der er fastsat i nevnte stykke. De kompetente myndigheder offentligger
deres beslutning om at udeve denne befojelse uden ophold.

Aktier i virksomheder uden for den finansielle sektor medtages ikke i den 1 stk. 1
omhandlede beregning, hvis en af felgende betingelser er opfyldt:

a)  aktierne besiddes midlertidigt som led i en finansiel bistandsoperation
som omhandlet i artikel 79 1 forordning (EU) nr. 575/2013

b)  besiddelsen af aktierne er en emissionsposition, der besiddes i hgjst fem
arbejdsdage

c) aktierne besiddes i investeringsfirmaets eget navn og for andres regning.

Aktier, der ikke er finansielle anlegsaktiver som omhandlet i artikel 35, stk. 2, i
direktiv 86/635/EQF, medtages ikke i den i stk. 1 omhandlede beregning.
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TREDJE DEL
KAPITALKRAV

AFSNIT I
GENERELLE KRAV

Artikel 11
Kapitalkrav

Et investeringsselskab skal til enhver tid have kapital, der svarer til det hgjeste af
folgende:

a)  dets faste omkostninger beregnet i henhold til artikel 13
b) dets permanente minimumskapitalkrav i henhold til artikel 14
c¢) dets K-faktorkrav beregnet i henhold til artikel 15.

Et investeringsselskab, som opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1, skal til enhver
tid kun have kapital, der svarer til det hojeste af de belab, der er specificeret 1 stk. 1,
litra a) og b).

Hvis de kompetente myndigheder finder, at der er sket en vaesentlig endring 1 et
investeringsselskabs virksomhed, kan de krave, at investeringsselskabet underlaegges
et andet kapitalkrav, der er omhandlet i denne artikel, i overensstemmelse med
afdeling IV, kapitel 2, afsnit IV, i direktiv (EU) ----/--[IFD).

Artikel 12
Smd og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber

Med henblik pa denne forordning anses et investeringsselskab for at vere et lille og
ikke indbyrdes forbundet investeringsselskab, hvis det opfylder alle de felgende
betingelser:

a)  AUM (eller aktiver under forvaltning) beregnet i henhold til artikel 17 er
pa mindre end 1,2 mia. EUR

b)  COH (eller kundeordrer, der behandles) beregnet 1 henhold til artikel 20
er pd mindre end:

1) 100 mio. EUR om dagen for kontanthandler eller

i1) 1 mia. EUR om dagen for derivater
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g)

h)

ASA (eller aktiver, der beskyttes og forvaltes) beregnet i henhold til
artikel 19 er nul

CMH (eller kunders penge, der opbevares) beregnet i henhold til
artikel 18 er nul

DTF (eller daglig handelsstrem) beregnet i henhold til artikel 32 er nul

NPR (nettopositionsrisiko) eller CMG (garanti for clearingmedlem)
beregnet i henhold til artikel 22 og 23 er nul

TCD (eller risiko for handelsmodparters misligholdelse) beregnet 1
henhold til artikel 26 er nul

den samlede balance for investeringsselskabet er pd under 100 mio. EUR

investeringsselskabets samlede arlige bruttoindtegter fra
investeringstjenester og -aktiviteter er pa under 30 mio. EUR.

Med henblik pd litra a), b), c), e), f) og g) finder slutverdierne
anvendelse.

Med henblik pa litra d) finder intraday-vardierne anvendelse.

Med henblik pa litra h) og i) finder de vardier, der er geldende i1
slutningen af sidste regnskabsér anvendelse.

2. Betingelserne i stk. 1, litra a), b), h) og 1), finder anvendelse pa et samlet grundlag for
alle investeringsselskaber, som er del af en koncern.

Betingelserne i litra c), d), e), f) og g) finder anvendelse pd hvert enkelt
investeringsselskab pa individuelt grundlag.

Hvis et investeringsselskab ikke leengere opfylder alle betingelserne i stk. 1, anses det
ikke for at vaere et lille og ikke indbyrdes forbundet investeringsselskab med
ojeblikkelig virkning.

3. Hvis et investeringsselskab ikke leengere opfylder betingelserne i stk. 1, litra a) eller
b), men fortsat opfylder betingelserne i stk. 1, litra c)-i), anses det ikke for at vaere et
lille og ikke indbyrdes forbundet investeringsselskab efter udlebet af en periode pa 3
maneder, der regnes fra den dato, hvor tersklen er overskredet.

4. Hvis et investeringsselskab, der ikke har opfyldt alle betingelserne 1 stk. 1,
efterfolgende opfylder disse betingelser, anses det, med forbehold af den kompetente
myndigheds godkendelse, for at vere et lille og ikke indbyrdes forbundet
investeringsselskab efter en periode pd 6 méneder fra den dato, hvor de navnte
betingelser er opfyldt.

5. For at tage hensyn til udviklingen péd de finansielle markeder tillegges Kommissionen
befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 54 med
henblik pé at tilpasse betingelserne for, at investeringsselskaber kan anses for at vare
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smé og ikke indbyrdes forbundne virksomheder i overensstemmelse med narvaerende
artikel.

Artikel 13
Krav vedrorende faste omkostninger

Med henblik pé artikel 11, stk. 1, litra a), skal de faste omkostninger udgere mindst
en fjerdedel af de faste omkostninger for det foregéende ar.

Hvis den kompetente myndighed finder, at der er sket en vasentlig @ndring i et
investeringsselskabs virksomhed, kan den kompetente myndighed tilpasse sterrelsen
af den i stk. 1 omhandlede kapital.

Hvis et investeringsselskab ikke har faste omkostninger for det foregdende ar, skal
det, med forbehold af den kompetente myndigheds godkendelse, have en kapital
svarende til mindst en fjerdedel af de i forretningsplanen opferte faste omkostninger
for aret efter aret for pabegyndelsen af dets aktiviteter.

EBA udarbejder efter horing af ESMA og under hensyntagen til Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2015/488 udkast til reguleringsmessige tekniske
standarder med henblik pé yderligere at pracisere beregningen af kravet i stk. 1.

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for
Kommissionen senest [nine month from the date of entry into force of this
Regulation].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede

reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 14
Permanent minimumskapitalkrav

Med henblik pa artikel 11, stk. 1, litra b), skal det permanente minimumskapitalkrav

mindst udgere det samme belgb som den i artikel 8 i direktiv (EU) ----/--[IFD]

omhandlede startkapital.
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K-faktorkravet og geeldende koefficienter

AFSNIT II
K-FAKTOREN VEDRORENDE KAPITALKRAV

KAPITEL 1
Generelle principper

Artikel 15

Med henblik pé artikel 11, stk. 1, litra c), skal K-faktorkravet mindst udgere summen

i

i

af folgende:
a)  K-faktorerne vedrerende kunderisiko (RtC) beregnet i overensstemmelse
med kapitel 2
b) K-faktorerne  vedrerende  markedsrisiko  (RtM)  beregnet
overensstemmelse med kapitel 3
c) K-faktorerne  vedrerende  selskabsrisiko  (RtM)  beregnet
overensstemmelse med kapitel 4.
Folgende koefficienter finder anvendelse péd de relevante K-faktorer:
Tabel 1
K-FAKTORER KOEFFICENT
Aktiver under forvaltning under béade | K-AUM 0,02 %
skensmeassig  portefoljepleje  og  faste
(radgivende) ordninger
Kunders penge, der opbevares K-CMH 0,45 %
Opbevaring og forvaltning af aktiver K-ASA 0,04 %
Behandling af kundeordrer K-COH- 0,1 %
kontanthandler
K-COH-derivater 0,01 %
Daglig handelsstrom K-DTF- 0,1 %
kontanthandler
0,01 %

K-DTF-derivater
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3. Et investeringsselskab skal overvage verdien af sine K-faktorer for eventuelle
tendenser, der kan give det et vasentligt anderledes kapitalkrav for den neeste
rapporteringsperiode og underrette sin kompetente myndighed om det vasentligt
anderledes kapitalkrav.

4. Hvis de kompetente myndigheder finder, at der er sket en vasentlig @ndring i et
investeringsselskabs virksomhed, som pavirker sterrelsen af en relevant K-faktor,
kan de tilpasse det relevante belgb i1 overensstemmelse med artikel 36, stk. 2, litra a),
i direktiv [EU] ----/-- [IFD].

5. For at sikre en ensartet anvendelse af denne forordning og for at tage hensyn til
udviklingen pa de finansielle markeder tillegges Kommissionen befojelse til at
vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 54 med henblik pa at:

a)  pracisere metoderne til maling af K-faktorerne i tredje del, afsnit II

b) tilpasse de koefficienter, der er fastsat i neervarende artikels stk. 2.

KAPITEL 2
K-faktorerne vedrorende RtC

Artikel 16
K-faktorkravet vedrorende RtC

K-faktorkravet vedrerende RtC bestemmes ved hjelp af felgende formel:

K-AUM + K-CMH + K-ASA + K-COH

hvor

a) K-AUM er lig med AUM malt i overensstemmelse med artikel 17, ganget med den
relevante koefficient i artikel 15, stk. 2

b) K-CMH er lig med CMH malt i overensstemmelse med artikel 18, ganget med den
relevante koefficient 1 artikel 15, stk. 2

c) K-ASA er lig med ASA maélt i overensstemmelse med artikel 19, ganget med den
relevante koefficient 1 artikel 15, stk. 2

d) K-COH er lig med COH malt i overensstemmelse med artikel 20, ganget med den

relevante koefficient i artikel 15, stk. 2.
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Artikel 17
Mdling af AUM med henblik pa beregning af K-AUM

Med henblik pa beregning af K-AUM er AUM det rullende gennemsnit af vaerdien af
de samlede ménedlige aktiver under forvaltning, mélt pa den sidste arbejdsdag i hver
af de foregdende 15 kalenderméneder, undtagen de tre seneste ménedlige verdier.

AUM er gennemsnittet eller det simple aritmetiske gennemsnit af de sidste 12
manedlige malinger.

K-AUM beregnes inden for de forste 14 dage i hver kalendermaned.

Hvis investeringsselskabet formelt har delegeret de forvaltede aktiver til en anden
finansiel virksomhed, skal disse delegerede aktiver indga i det samlede beleb for
AUM mélt i overensstemmelse med stk. 1.

Hvis en anden finansiel virksomhed formelt har delegeret de forvaltede aktiver til
investeringsselskabet, skal disse delegerede aktiver ikke indgd i det samlede belob
for aktiver under forvaltning mélt i overensstemmelse med stk. 1.

Hvis et investeringsselskab har forvaltet aktiver i mindre end 15 méneder, kan det
anvende fremskrivninger af forretningsplaner for AUM til at beregne K-AUM,
forudsat at felgende kumulative krav opfyldes:

a) historiske data anvendes, sa snart de foreligger

b) investeringsselskabets fremskrivninger af forretningsplaner indsendt i
overensstemmelse med artikel 7 direktiv 2014/65/EU er blevet positivt
vurderet af den kompetente myndighed.

Artikel 18
Mdling af CMH med henblik pd beregning af K-CMH

Med henblik pa beregning af K-CMH er CMH det rullende gennemsnit af vaerdien af
det samlede daglige beleb for kunders penge, der opbevares, mélt ved afslutningen af
hver arbejdsdag 1 de foregdende tre kalenderméneder.

CMH er gennemsnittet eller det simple aritmetiske gennemsnit af de daglige
malinger i tre kalendermaneder.

K-CMH beregnes ved arbejdsdagens afslutning efter den i forste afsnit omhandlede
maling.

Hvis et investeringsselskab har opbevaret kunders penge i mindre end tre méneder,
kan det anvende fremskrivninger af forretningsplaner til at beregne K-CMH, forudsat
at folgende kumulative krav opfyldes:

a)  historiske data anvendes, sé snart de foreligger

44

DA



DA

b)  investeringsselskabets fremskrivninger af forretningsplaner indsendt i
overensstemmelse med artikel 7 direktiv 2014/65/EU er blevet positivt
vurderet af den kompetente myndighed.

Artikel 19
Maling af ASA med henblik pa beregning af K-ASA

Med henblik pa beregning af K-ASA er ASA det rullende gennemsnit af verdien af
de samlede daglige aktiver, der beskyttes og forvaltes, malt ved afslutningen af hver
arbejdsdag i1 de foregdende seks kalenderméneder, undtagen de tre seneste
kalendermaneder.

ASA er gennemsnittet eller det simple aritmetiske gennemsnit af de daglige mélinger
fra de tre resterende kalenderméneder.

K-ASA beregnes inden for de forste 14 dage i hver kalenderméned.

Hvis et investeringsselskab har vearet i drift i mindre end tre ar, kan det anvende
fremskrivninger af forretningsplaner til at beregne K-ASA, forudsat at folgende
kumulative krav opfyldes:

a)  historiske data anvendes, sa snart de foreligger

b) investeringsselskabets fremskrivninger af forretningsplaner indsendt i
overensstemmelse med artikel 7 direktiv 2014/65/EU er blevet positivt
vurderet af den kompetente myndighed.

Artikel 20
Mdling af COH med henblik pa beregning af K-COH

Med henblik pa beregning af K-COH er COH det rullende gennemsnit af vaerdien af
den samlede daglige behandling af kundeordrer, malt ved afslutningen af hver
arbejdsdag 1 de foregdende seks kalenderméneder, undtagen de tre seneste
kalendermaneder.

COH er gennemsnittet eller det simple aritmetiske gennemsnit af de daglige mélinger
fra de tre resterende kalendermaneder.

K-COH beregnes inden for de forste 14 dage i hvert kvartal.

COH méles som summen af den absolutte vaerdi af kebene og den absolutte vaerdi af
salgene bdde for kontanthandler og derivater 1 overensstemmelse med folgende:

a) for kontanthandler er verdien det beleb, der er betalt eller modtaget for
hver handel

b)  for derivater er vaerdien af handelen kontraktens notionelle beleb.
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COH omfatter transaktioner, der gennemfores af investeringsselskaber, der yder
portefoljepleje pa vegne af investeringsfonde.

COH omfatter ikke transaktioner, der gennemfores af investeringsselskabet i sit eget
navn, enten for egen regning eller for en kundes regning.

3. Hvis et investeringsselskab har vearet i drift i mindre end tre ar, kan det anvende
fremskrivninger af forretningsplaner til at beregne K-COH, forudsat at folgende
kumulative krav opfyldes:

a) historiske data anvendes, s snart de foreligger

b) investeringsselskabets fremskrivninger af forretningsplaner indsendt i
overensstemmelse med artikel 7 direktiv 2014/65/EU er blevet positivt
vurderet af den kompetente myndighed.

KAPITEL 3
K-faktorerne vedrorende RtM

Artikel 21
K-faktorkravet vedrorende RtM

K-faktorkravet vedrerende RtM for positioner 1 handelsbeholdningen for et
investeringsselskab, der handler for egen regning, enten pa egne eller en kundes vegne, skal
veaere det storste af K-NPR beregnet 1 overensstemmelse med artikel 22 eller K-CMG beregnet
1 overensstemmelse med artikel 23.

Artikel 22
Beregning af K-NPR

1. For sd vidt angér K-NPR, beregnes kapitalkravet for positioner i handelsbeholdningen
for et investeringsselskab, der handler for egen regning, enten pa egne eller en kundes
vegne, ved hjelp af en af folgende metoder:

a) den [forenklede standardiserede] metode i tredje del, afsnit 1V,
kapitel 2-4, 1 forordning (EU) nr.575/2013, hvor
investeringsselskabets handelsbeholdningsaktiviteter er lig med
eller mindre end 300 mio. EUR

b) metoden med den standardiserede model i [tredje del, afsnit IV,

kapitel 1, litra a), 1 forordning (EU) nr. 575/2013 i
overensstemmelse med artikel 1, nr. 84), i forslaget til Europa-

46

DA



Parlamentets og Radets forordning om @ndring af forordning (EU)
nr. 575/2013 med hensyn til gearingsgrad, net stable funding ratio,
krav til kapitalgrundlag og nedskrivningsrelevante passiver,
modpartskreditrisiko, markedsrisiko, eksponeringer mod centrale
modparter, eksponeringer mod kollektive investeringsselskaber,
store eksponeringer og indberetnings- og oplysningskrav og om
aendring af forordning (EU) nr. 648/2012]

¢) metoden med den interne model i [tredje del, afsnit IV, kapitel 1,
litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013 i overensstemmelse med
artikel 1, nr. 84), i forslaget til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om &ndring af forordning (EU) nr. 575/2013 med
hensyn til gearingsgrad, net stable funding ratio, krav til
kapitalgrundlag og nedskrivningsrelevante passiver,
modpartskreditrisiko, markedsrisiko, eksponeringer mod centrale
modparter, eksponeringer mod kollektive investeringsselskaber,
store eksponeringer og indberetnings- og oplysningskrav og om
aendring af forordning (EU) nr. 648/2012].

K-NPR beregnet efter de metoder, der er anfort i litra b) og c¢) ganges med en faktor
pa 65 %.

2. For sa vidt angér andet punktum 1 stk. 1, litra a), skal et investeringsselskab beregne
storrelsen af balance- og ikkebalanceforte aktiviteter i overensstemmelse med
[artikel 325a, stk. 2-7, i forordning (EU) nr. 575/2013].

Artikel 23
Beregning af K-CMG

l. Uanset artikel 22 kan den kompetente myndighed tillade, at et investeringsselskab
beregner K-CMG for positioner, som cleares centralt, forudsat at felgende betingelser
er opfyldt:

a) investeringsselskabet er ikke en del af en koncern med et kreditinstitut

b) udferelsen og afviklingen af de transaktioner 1 investeringsselskabet, der
cleares centralt, finder sted under et clearingmedlems ansvar og er enten
sikret af det pagaldende clearingmedlem eller p4 anden made afviklet pa
grundlag af levering mod betaling

c)  beregningen af den initialmargin, som investeringsselskabet posterer til
clearingmedlemmet, er baseret pd en intern model for
clearingmedlemmet, der opfylder kravene 1 artikel 41 forordning (EU)
nr. 648/2012

d) clearingmedlemmet er et kreditinstitut.

K-CMG skal vere det hejeste belob af den samlede initialmargen, der er posteret til
clearingmedlemmet af investeringsselskabet i lgbet af de sidste tre méneder.
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EBA udarbejder i samrdd med ESMA udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder for at pracisere beregningen af belabet for den 1 stk. 1, litra ¢), omhandlede
initialmargen.

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

Kommissionen tilleegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reviderede reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel
10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010.
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1.

KAPITEL 4
K-faktorerne vedrorende RtF

Artikel 24
K-faktorkravet vedrorende RtF

K-faktorkravet vedrerende RtF bestemmes ved hjelp af folgende formel:
K-TCD +K-DTF + K-CON

hvor

K-TCD er lig med det belab, der er beregnet i overensstemmelse med artikel 26

K-DTF er lig med DTF maélt i overensstemmelse med artikel 32, ganget med den
relevante koefficient 1 artikel 15, stk. 2, og

K-CON er lig med det beleb, der er beregnet i overensstemmelse med artikel 38.

K-TCD og K-CON baseres pa de transaktioner, der er opfert i handelsbeholdningen
for et investeringsselskab, der handler for egen regning, enten pa egne eller en
kundes vegne.

K-DTF baseres pd de transaktioner, der er opfert i handelsbeholdningen for et
investeringsselskab, der handler for egen regning, enten pa egne eller en kundes

vegne, og de transaktioner, som et investeringsselskab gennemforer gennem
udferelse af ordrer pa vegne af kunder i eget navn.

AFDELING I

RISIKO FOR HANDELSMODPARTERS MISLIGHOLDELSE

Artikel 25
Anvendelsesomrade

Folgende transaktioner er omfattet af denne afdeling:

a)  derivatinstrumenter, der er opfert i1 bilag II til forordning (EU)
nr. 575/2013, med undtagelse af felgende:

49

DA



DA

1) OTC-derivater, der handles med centralregeringer og
centralbanker i medlemsstaterne

i) OTC-derivater, der er clearet gennem en kvalificerende central
modpart (QCCP)

1) OTC-derivater, der er clearet gennem et clearingmedlem, hvis
transaktionerne er omfattet af en clearingforpligtelse 1 medfer af
artikel 4 forordning (EU) nr. 648/2012 eller en tilsvarende
forpligtelse til at cleare den pidgaldende kontrakt i et tredjeland,
eller nar alle felgende betingelser er opfyldt:

aa. de positioner og aktiver i investeringsselskabet, som
er relateret til navnte transaktioner, bestemmes og
adskilles, hos bade clearingmedlemmet og QCCP'en, fra
clearingmedlemmets og navnte clearingmedlems andre
kunders positioner og aktiver, og som folge af navnte
skelnen og adskillelse er navnte positioner og aktiver
konkursbeskyttede i henhold til national lovgivning i
tilfelde af misligholdelse eller insolvens hos
clearingmedlemmet eller en eller flere af dets andre
kunder

bb. de love, administrative bestemmelser og ved aftale
indgéede arrangementer, som finder anvendelse pa eller
er bindende for clearingmedlemmet, letter overforslen af
kundens positioner vedrerende nevnte kontrakter og
transaktioner og den tilsvarende sikkerhedsstillelse til et
andet clearingmedlem inden for den geldende
margenrisikoperiode 1 tilfelde af det oprindelige
clearingmedlems misligholdelse eller insolvens

cc. investeringsselskabet har opndet en uafhangig,
skriftlig og begrundet juridisk udtalelse, der
konkluderer, at 1 tilfelde af en retssag il
investeringsselskabet ikke have nogen tab pd grund af
dets clearingmedlems eller nogen af dets
clearingmedlemmers kunders insolvens

1v) bershandlede derivater

V) derivater, der besiddes med henblik pa at afdekke en position
som folge af en ikkehandelsmassig aktivitet

transaktioner med lang afviklingstid
genkgbstransaktioner
indlans- eller udlanstransaktioner i veerdipapirer eller révarer

margenlén.
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2. Som en undtagelse fra denne afdeling kan et investeringsselskab beregne sit
kapitalkrav for de transaktioner, der er omhandlet i stk. 1, ved at anvende en af
metoderne 1 [tredje del, afsnit II, afdeling 3, 4 eller 5, i forordning (EU)
nr. 575/2013], og det underretter straks den kompetente myndighed herom.

Artikel 26
Beregning af K-TCD

For sé vidt angér K-TCD, bestemmes kapitalkravet ved folgende formel:
Kapitalkrav = Eksponeringsvaerdi * RF

hvor RF er den risikofaktor, der er fastsat for hver modpartstype i henhold til tabel 2.

Tabel 2
Modpartstype Risikofaktor
Kreditinstitutter og investeringsselskaber 1,6 %
Andre modparter 8 %
Artikel 27

Beregning af eksponeringsveerdien

Eksponeringsvardien beregnes ved folgende formel:

Eksponeringsveerdi = Max (0; RC + PFE - C)
hvor:
RC = genanskaffelsesomkostninger som fastsat i artikel 28.

PFE = potentiel fremtidig eksponering som fastsat i artikel 29 og
C = sikkerhedsstillelse som fastsat i artikel 30.

Genanskaffelsesomkostningerne (RC) og sikkerhedsstillelsen (C) finder anvendelse pé alle de
1 artikel 25 omhandlede transaktioner.

Den potentielle fremtidige eksponering (PFE) finder kun anvendelse pd derivatkontrakter og
transaktioner med lang afviklingstid.
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Artikel 28
Genanskaffelsesomkostninger (RC)

De i artikel 27 omhandlede genanskaffelsesomkostninger bestemmes som folger:

a)  for derivatkontrakter bestemmes RC som den aktuelle markedsverdi
(CMV)

b) for transaktioner med lang afviklingstid bestemmes RC som
afregningsbelobet

c) for genkebstransaktioner og indldns- og udlinstransaktioner 1
vaerdipapirer eller ravarer bestemmes RC som nettobelgbet af kontanter,
som lanes eller modtages.

Artikel 29
Potentiel fremtidig eksponering
1. Den 1 artikel 28 omhandlede potentielle fremtidige eksponering (PFE) beregnes for

hvert derivat og hver transaktion med lang afviklingstid som produktet af:

a) den notionelle fiktive veaerdi (EN) af transaktionen fastsat 1
overensstemmelse med denne artikels stk. 2 til 6
b) tilsynsfaktoren (SF) fastsat i henhold til denne artikels stk. 7 og
c) lebetidsfaktoren (MF) fastsat i henhold til denne artikels stk. 8.
2. Den faktiske notionelle vaerdi (EN) er lig produktet af den notionelle verdi beregnet 1

overensstemmelse med denne artikels stk. 3, dens varighed, hvad angér renter og
kreditderivatkontrakter beregnet 1 overensstemmelse med denne artikels stk. 4, og
dens delta for optionskontrakter beregnet i overensstemmelse med denne artikels stk.

6.
3. Den notionelle vaerdi bestemmes, medmindre den er klart anfort og med fast lebetid,
som folger:

a)  for valutaderivater defineres den notionelle vaerdi som den notionelle
verdi af valutadelen af kontrakten, omregnet til national valuta. Hvis
begge dele af et valutaderivat er denomineret i en anden valuta end den
nationale valuta, omregnes den notionelle vaerdi af hver del til den
nationale valuta, og den del, der har den sterste verdi i den nationale
valuta, er den notionelle veerdi

b) ved egenkapital- og rivarederivater og emissionskvoter og derivater

DA

heraf defineres den notionelle vardi som produktet af den nuverende
(fremtidige) pris for én enhed af beholdningen og/eller antallet af
enheder, der henvises til 1 handelen
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c) for transaktioner med flere gevinster, som er athangige af situationen,
herunder digitale optioner eller target redemption-terminskontrakter,
beregner et investeringsselskab den notionelle verdi for hver enkelt
situation og anvender den sterste deraf folgende beregning

d) hvis den notionelle vaerdi er en formel med markedsvardier, angiver
investeringsselskabet de aktuelle markedsvaerdier med henblik pa at
bestemme handelens notionelle belob

e) for variable notionelle swaps sésom afskrivningsswaps og accreting
swaps anvender investeringsselskaberne den gennemsnitlige notionelle
vaerdi over swappens resterende labetid som handelens notionelle belab

f)  gearede swaps omregnes til den notionelle vardi af tilsvarende ikke-
gearede swaps, saledes at for alle satser i en swap, der er ganget med en
faktor, ganges den angivne notionelle vardi med faktoren for
rentesatserne for at fastlaegge den notionelle vardi

g) for en derivatkontrakt, der indeberer flere udvekslinger af hovedstolen,
multipliceres den notionelle verdi med antallet af udvekslinger af
hovedstolen i derivatkontrakten for at fastleegge den notionelle vaerdi.

Disse kontrakters notionelle vardi af rentesatsen og kreditderivater for lebetiden (i
ar) tilpasses pa grundlag af den varighed, der fastsattes ved folgende formel:

Varighed = (1 — exp (-0,05 * 1gbetid)) / 0,05.

Kontraktens lebetid er den seneste dato, hvor kontrakten fortsat kan gennemfores.

Hvis derivatet henviser til vaerdien af en anden rentesats eller et andet
kreditinstrument, fastlegges fristen pa grundlag af det underliggende instrument.

For optioner er lgbetiden den seneste kontraktmaessigt fastsatte gennemforelsesdato,
der er angivet i kontrakten.

For en derivatkontrakt, som er struktureret pd en sddan méade, at alle udestdende
eksponeringer afvikles pa bestemte tidspunkter, og vilkarene nulstilles, séledes at
dagsverdien af kontrakten er nul, er restlobetiden lig med tidsrummet indtil den
naste nulstillingsdato.

Delta for optioner og swaptioner kan beregnes af investeringsselskabet selv under
anvendelse af en egnet model. Modellen skal give et sken over @ndringen i
optionens vardi, for sd vidt angdr mindre endringer i markedsvaerdien pé det
underliggende instrument. For andre transaktioner end optioner og swaptioner er
delta 1 for lange positioner og -1 for korte positioner.

Tilsynsfaktoren (SF) for hver aktivklasse fastsattes efter folgende tabel:

Tabel 3

Aktivklasse Tilsynsfaktor

Rentesats 0,5 %
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Valuta 4 %
Kredit 1 %
"Single name"-aktier 32%
Aktieindeks 20 %
Révarer og emissionskvoter 18 %
8. Lebetidsfaktoren (MF) for hver enkelt transaktion bestemmes ved folgende formel:

MF = (min (M;1 4r) / 1 &r)"%.

For handler, som ikke er marginhandeler, er lobetiden (M) den korteste af ét ar og den
resterende lgbetid for derivatkontrakten, som fastsat i stk. 5, andet afsnit, men ikke mindre
end ti arbejdsdage.

For marginhandeler er lebetiden (M) margenrisikoperioden. Den  minimale
margenrisikoperiode er pd mindst ti arbejdsdage for ikke-centralt clearede
derivattransaktioner omfattet af daglige margenaftaler og fem arbejdsdage for centralt
clearede derivattransaktioner omfattet af daglige margenaftaler.

Artikel 30
Sikkerhedsstillelse

1. Alle ikke-kontante sikkerheder, der er stillet og modtaget af et investeringsselskab,
bade i de bilaterale og clearede transaktioner, som er omhandlet i artikel 23, er
underlagt haircuts 1 overensstemmelse med folgende tabel:

Tabel 4
Aktivklasse Haircut- Andre haircut-
genkebstransaktioner | transaktioner
Galdsinstrumenter <1ar 0,707 % 1%
udstedt af >lar<5 2,121 % 3%
centralregeringer eller ar
centralbanker > 5 ar 4,243 % 6 %
Gealdsinstrumenter <1ar 1,414 % 2%
udstedt af andre enheder | > 1 4r<5 4,243 % 6 %
ar
> 5 ar 8,485 % 12 %
Securitiseringspositioner | < 1 dr 2,828 % 4%
>lar<5s 8,485 % 12 %
ar
> 5 ar 16,970 % 24 %
Noterede aktier og konvertible 14,143 % 20 %
vaerdipapirer
Guld 10,607 % 15 %
Kontanter 0% 0%

Ved anvendelsen af tabel 4 omfatter securitiseringspositioner ikke
gensecuritiseringspositioner.
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2. Veardien af ikke-kontant sikkerhedsstillelse, som investeringsselskabet posterer til
dets modpart, forhgjes, og verdien af ikke-kontant sikkerhedsstillelse modtaget af
investeringsselskabet fra dets modpart nedsattes i henhold til tabel 4.

3. I tilfeelde af manglende valutamatch mellem transaktionen og den sikkerhedsstillelse,
der er modtaget eller posteret, finder et yderligere haircut for manglende valutamatch
pa 8 % anvendelse.

Artikel 31
Netting

Med henblik pa denne afdeling kan et investeringsselskab behandle perfekt matchende
kontrakter, der indgér i en aftale om netting, som om de var en enkelt kontrakt med en fiktiv
hovedstol svarende til nettoindtegterne, og det kan modregne andre transaktioner, der er
genstand for en nyordning, hvor alle forpligtelser mellem investeringsselskabet og dets
modpart automatisk sammenlagges pa en sddan made, at nyordningen juridisk set erstatter et
enkelt nettobelob med den hidtidige bruttoforpligtelse, og andre transaktioner, nar
investeringsselskabet over for den kompetente myndighed godtger, at felgende betingelser er

opfyldt:

a)

b)

en nettingaftale med modparten eller anden aftale, der skaber en enkelt retlig
forpligtelse, der daekker alle omfattede transaktioner, sédledes at
investeringsselskabet enten vil have en fordring om at modtage eller en
forpligtelse til kun at betale nettosummen af individuelle omfattede
transaktioners positive og negative markedsverdier, i tilfelde af at en modpart
ikke er i stand til opfylde sine forpligtelser af en eller flere af folgende grunde:

i)  misligholdelse

i1)  konkurs

iii)  likvidation

iv)  lignende omstendigheder.

nettingaftalen indeholder ikke bestemmelser, hvorefter det i tilfeelde af en
modparts misligholdelse er tilladt en ikkemisligholdende modpart kun at
foretage begransede betalinger eller ingen betalinger overhovedet til
misligholderens bo, ogsa selv om misligholderen er nettokreditor

investeringsselskabet har opndet en uathaengig, skriftlig og begrundet juridisk
udtalelse om, at 1 tilfelde af en retssag vedrerende nettingaftalen vil
investeringsselskabets fordringer og forpligtelser svare til dem, der er
omhandlet i litra a) 1 henhold til folgende ordning:

— loven i det land, hvor modparten er registreret som selskab

— hvis en udenlandsk filial af en modpart er involveret, loven i
det land, hvor filialen er beliggende
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— den lovgivning, som regulerer de individuelle transaktioner i
nettingaftalen eller

— den lovgivning, som regulerer enhver kontrakt eller aftale,
der er nedvendig for at gennemfore den padgaldende netting.

AFDELING 11
DAGLIG HANDELSSTROM

Artikel 32
Mdling af DTF med henblik pd beregning af K-DTF

Med henblik pd beregning af K-DTF er DTF det rullende gennemsnit af verdien af
den samlede daglige handelsstrom, malt ved afslutningen af hver arbejdsdag i de
foregdende seks kalendermaneder, undtagen de tre seneste kalendermaneder.

DTF er gennemsnittet eller det simple aritmetiske gennemsnit af de daglige malinger
fra de tre resterende kalendermaneder.

K-DTF beregnes inden for de forste 14 dage i hvert kvartal.

DTF méles som summen af den absolutte vardi af kebene og den absolutte verdi af
salgene bade for kontanthandler og derivater i overensstemmelse med folgende:

a)  for kontanthandler er vardien det beleb, der er betalt eller modtaget for
hver handel

b)  for derivater er vaerdien af handelen kontraktens notionelle beleb.

DTF omfatter ikke transaktioner, der gennemfores af et investeringsselskab, der yder
portefoljepleje pa vegne af investeringsfonde.

DTF omfatter transaktioner, der gennemfores af et investeringsselskab i eget navn,
enten for egen regning eller for en kundes regning.

Hvis et investeringsselskab har drevet forretning i mindre end tre r, kan det anvende
fremskrivninger af forretningsplaner til at beregne K-DTF, forudsat at felgende
kumulative krav opfyldes:

a)  historiske data anvendes, s snart de foreligger

b) investeringsselskabets fremskrivninger af forretningsplaner indsendt i
overensstemmelse med artikel 7 direktiv 2014/65/EU er blevet positivt
vurderet af den kompetente myndighed.
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FJERDE DEL
KONCENTRATIONSRISICI

Artikel 33
Overvagningsforpligtelser

1. Et investeringsselskab skal overvdge og kontrollere koncentrationsrisiciene i
overensstemmelse med denne del ved hjelp af pilidelige administrative og
regnskabsmeessige procedurer og solide interne kontrolmekanismer.

2. I denne del omfatter udtrykkene kreditinstitutter og investeringsselskaber private
eller offentlige selskaber, herunder deres filialer, som, hvis de var etableret i
Unionen, ville vere kreditinstitutter eller investeringsselskaber som defineret i denne
forordning og er blevet meddelt tilladelse i et tredjeland, som anvender tilsyns- og
reguleringskrav, der mindst svarer til dem, der anvendes i Unionen.

Artikel 34
Indberetningskrav

Et investeringsselskab, der ikke opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1, indberetter folgende
risikoniveauer til de kompetente myndigheder mindst en gang om aret:

a)

b)

niveau for koncentrationsrisiciene 1 forbindelse med modparters
misligholdelse af eksponeringer 1 handelsbeholdningen, bade pa
individuelt og aggregeret niveau

niveau for koncentrationsrisiciene over for  kreditinstitutter,
investeringsselskaber og andre enheder, hvor kunders penge opbevares

niveau for koncentrationsrisiciene over for  kreditinstitutter,
investeringsselskaber og andre enheder, hvor kunders vardipapirer er
anbragt

niveau for koncentrationsrisiciene over for de kreditinstitutter, hvor
selskabet har et kontant indestdende og

niveau for koncentrationsrisiciene i forbindelse med indtagter.

Artikel 35
Beregning af eksponeringers storrelse
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Et investeringsselskab, der ikke opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1, beregner
folgende eksponeringer med henblik pa denne del:

a)  eksponeringer mod individuelle kunder, som opstir i
handelsbeholdningen, ved at tilfeje disse eksponeringer til
nettoengagementerne i alle finansielle instrumenter, der er udstedt
af den pageldende individuelle kunde.

Nettoengagementet beregnes ved at fradrage de emissionspositioner, som
tredjemand har tegnet sig for eller forpligtet sig til at aftage pé
grundlag af en formel aftale, nedsat med folgende faktorer:

Tabel 5
0. arbejdsdag 100 %
1. arbejdsdag 90 %
2. til 3. arbejdsdag 75 %
4. arbejdsdag 50 %
5. arbejdsdag 25%
efter 5. arbejdsdag 0 %.

Et investeringsselskab indferer systemer til overvagning og kontrol af
dets emissionsengagementer 1 tiden fra afgivelsen af den
oprindelige forpligtelse til den naeste arbejdsdag pa grundlag af
arten af de risici, som det pdtager sig pa de pageldende markeder.

b)  eksponeringerne mod grupper af indbyrdes forbundne kunder ved
at addere alle eksponeringerne mod individuelle kunder inden for
koncernen, der skal behandles som en enkelt eksponering.

Ved beregningen af eksponeringen over for en kunde eller en gruppe af indbyrdes
forbundne kunder treeffer et investeringsselskab alle rimelige forholdsregler for at
udpege underliggende aktiver 1 relevante transaktioner og de underliggende
eksponeringers modpart.

Artikel 36
Greenser for koncentrationsrisici

Et investeringsselskab, der handler for egen regning, enten pa egne eller en kundes
vegne, ma ikke patage sig en eksponering over for en enkelt kunde eller en gruppe
bestdende af indbyrdes forbundne kunder, hvis vardi overstiger 25 % af dets
lovpligtige kapital, medmindre det opfylder underretningsforpligtelsen i artikel 37 og
kapitalkravet for K-CON i artikel 38.

Hvis den péageldende individuelle kunde er et kreditinstitut eller et
investeringsselskab, eller hvis en gruppe af indbyrdes forbundne kunder omfatter et
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eller flere kreditinstitutter eller investeringsselskaber, ma denne verdi ikke overstige
25 % af investeringsselskabets lovpligtige kapital beregnet 1 overensstemmelse med
artikel 11 eller 150 mio. EUR, alt efter hvilket beleb der er hgjest, forudsat at
summen af eksponeringsverdierne over for alle indbyrdes forbundne kunder, der
ikke er kreditinstitutter eller investeringsselskaber, ikke overstiger 25 % af
investeringsselskabets kapitalgrundlag.

Hvis belgbet pa 150 mio. EUR er hgjere end 25 % af investeringsselskabets
lovpligtige kapital, m& verdien af eksponeringen ikke overstige 100 % af
investeringsselskabets lovpligtige kapital.

De i stk. 1 omhandlede graenser kan overskrides, hvis folgende betingelser er opfyldt:

a) investeringsselskabet opfylder kapitalkravet for K-CON for

overskridelsen af den 1 stk. 1 fastsatte grense, der beregnes i henhold til
artikel 38

b)  handelsbeholdningseksponeringen mod den pageldende individuelle
kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne kunder overstiger ikke 500 %
af investeringsselskabets lovpligtige kapital, nar der er géet ti dage eller
mindre siden overskridelsen

c)  overskridelser, der har varet i mere end ti dage, overstiger ikke tilsammen
600 % af investeringsselskabets lovpligtige kapital.

Artikel 37
Underretningsforpligtelse

Hvis de 1 artikel 36, stk. 1, omhandlede grenser overskrides, skal
investeringsselskabet ~ straks underrette de kompetente myndigheder om
overskridelsens omfang og navnet pa den pagaldende individuelle kunde, og hvor
det er relevant, navnet pa gruppen af indbyrdes forbundne kunder.

De kompetente myndigheder kan give investeringsselskabet en begranset periode til
at overholde den 1 artikel 36, stk. 1, omhandlede granse.

Hvis det beleb pd 150 mio. EUR, der er omhandlet i artikel 36, stk. 1, finder
anvendelse, kan de kompetente myndigheder tillade, at graensen pa 100 % af
investeringsselskabets lovpligtige kapital overskrides.

Artikel 38
Beregning af K-CON

Med henblik pd beregning af K-CON er den i artikel 36, stk.2, omhandlede
overskridelse den eksponering over for den pagaldende individuelle kunde eller
gruppe af indbyrdes forbundne kunder, som opstar i handelsbeholdningen.
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Hvis overskridelsen ikke har varet mere end ti dage, andrager kapitalkravet for K-
CON 200 % af kravene som omhandlet i stk. 1.

Efter en periode pad 10 dage, som beregnes fra den dato, hvor overskridelsen har
fundet sted, indsettes overskridelsen pa den relevante linje i kolonne 1 i tabel 6.

Kapitalkravet for K-CON er lig med produktet af overskridelsen ganget med den
relevante faktor i kolonne 2 i tabel 6.

Tabel 6
Kolonne 1: Kolonne 2:
Overskridelse af graenserne Faktorer
(baseret pa en procentdel af den
lovpligtige kapital)
Op til 40 % 200 %
Mellem 40 og 60 % 300 %
Mellem 60 og 80 % 400 %
Mellem 80 og 100 % 500 %
Mellem 100 og 250 % 600 %
Over 250 % 900 %

For at sikre en ensartet anvendelse af denne forordning og for at tage hensyn til
udviklingen pd de finansielle markeder tillegges Kommissionen befojelse til at
vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 54 med henblik pa at
praecisere metoden til méling af K-faktoren i nervarende artikel.

Artikel 39

Procedurer, der skal forhindre investeringsselskaber i at undga kapitalkravet for K-CON

Investeringsselskaber mé ikke midlertidigt overfere de eksponeringer, der
overskrider den i artikel 36, stk. 1, omhandlede granse, til et andet selskab, inden for
samme koncern eller ej, eller foretage kunstige transaktioner for at ophave
eksponeringen i den i artikel 38 omhandlede tidagesperiode og skabe en ny
eksponering.

Investeringsselskaberne skal anvende systemer, som sikrer, at de i stk. 1 omhandlede
overforsler straks indberettes til de kompetente myndigheder.
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Undtagelser

l. Folgende eksponeringer er undtaget fra kravene i artikel 38, stk. 1:
a)  eksponeringer, som ikke opstér i handelsbeholdningen

b)  eksponeringer, som fuldt ud fratrekkes et investeringsselskabs
kapitalgrundlag

c) visse eksponeringer, der er indgdet i forbindelse med den almindelige
afvikling af betalingstjenester, valutatransaktioner,
vaerdipapirtransaktioner og betalingsformidling

d) aktivposter, der udger fordringer mod centralregeringer:

1) eksponeringer mod centralregeringer, centralbanker, offentlige
enheder, internationale organisationer eller multilaterale
udviklingsbanker (MDB'er) og eksponeringer, som er sikret ved eller kan
henfores til sdidanne personer

i1) eksponeringer mod centralregeringer eller centralbanker (bortset
fra de i nr. i) omhandlede), nar de er denominerede i og i givet fald er
finansieret i1 1antagerens nationale valuta

111) eksponeringer mod eller garanteret af Det Europaiske
Okonomiske Samarbejdsomrédes (E@S's) medlemsstaters regionale og
lokale myndigheder
e) eksponeringer mod og bidrag til misligholdelsesfonde for centrale
modparter.
2. De kompetente myndigheder kan helt eller delvis fravige artikel 38, stk. 1, for

folgende eksponeringer:
a)  daxkkede obligationer

b)  eksponeringer mod eller garanteret af E@S-medlemsstaters regionale og
lokale myndigheder

c¢) likviditetskrav, som placeres i statsobligationer, forudsat at de af den
kompetente myndighed er vurderet som "investment grade"

d) eksponeringer mod anerkendte berser som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.
72), 1 forordning (EU) nr. 575/2013.

Artikel 41
Undtagelse for rdavare- og emissionskvotehandlere

DA 61 DA



DA

Bestemmelserne i denne del gelder ikke for ravare- og emissionskvotehandlere, nér
alle de folgende betingelser er opfyldt for koncerninterne transaktioner:

a)
b)

c)

d)

den anden modpart er en ikke-finansiel modpart
begge modparter er inkluderet i den samme konsolidering

begge modparter er underlagt passende centraliseret risikovurdering,
maling og kontrolprocedurer

transaktionen kan anses for at reducere risici direkte knyttet til den
forretningsmassige aktivitet eller likviditetsfinansieringsaktiviteten i den
ikke-finansielle modpart eller gruppen.

Med henblik pa denne artikel skal modparter anses for at vere inkluderet i den
samme konsolidering under et af folgende forhold:

a)

b)

modparterne er inkluderet i en konsolidering i overensstemmelse med
artikel 22 i direktiv 2013/34/EU

modparterne er inkluderet i en konsolidering i overensstemmelse med
artikel 4 i forordning (EF) nr. 1606/2002

1 forbindelse med en koncern, hvis moderselskab har sit hovedkontor i et
tredjeland, er modparterne inkluderet 1 en konsolidering i
overensstemmelse med almindeligt anerkendte regnskabsprincipper i et
tredjeland, som anses for at vere akvivalente med IFRS i
overensstemmelse med artikel 3 forordning (EF) nr. 1569/2007 eller et
tredjelands regnskabsstandarder, hvis anvendelse er tilladt i henhold til
navnte forordnings artikel 4.

Et investeringsselskab underretter den kompetente myndighed forud for anvendelsen
af den i stk. 1 omhandlede undtagelse.

Den kompetente myndighed giver kun tilladelse til anvendelse af undtagelsen, hvis
alle betingelserne i stk. 1 er opfyldt.
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FEMTE DEL
LIKVIDITET

Artikel 42
Likviditetskrav

Et investeringsselskab skal besidde et beleb 1 likvide aktiver svarende til mindst en

tredjedel af de faste omkostninger beregnet i overensstemmelse med artikel 13,
stk. 1.

Med henblik pa ferste afsnit er likvide aktiver:

a) aktiver som omhandlet i artikel 10-13 1 Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2015/61

b)  ubehaftede kontanter.

Med henblik pd stk. 1 kan et investeringsselskab, der opfylder betingelserne i
artikel 12, stk. 1, ogsd inkludere tilgodehavender fra salg og gebyrer eller
provisionsindtegter, der forfalder inden for 30 dage, i deres likvide aktiver, hvis
disse tilgodehavender opfylder folgende betingelser:

a) de tegner sig for op til en tredjedel af minimumslikviditetskravene som
omhandlet i stk. 1

b) de medregnes ikke i eventuelle yderligere likviditetskrav, som den
kompetente myndighed kraever for selskabsspecifikke risici 1
overensstemmelse med artikel 36, stk. 2, litra k), 1 direktiv ----/--/[IFD]

c)  de er underlagt et haircut pa 50 %.

Artikel 43
Midlertidig nedscettelse af likviditetskravet

Et investeringsselskab kan under sarlige omstendigheder nedsette mangden af
likvide aktiver, der besiddes. Hvis en sadan nedsattelse forekommer, skal
investeringsselskabet straks underrette den kompetente myndighed.

Overholdelse af likviditetskravet i artikel 42, stk. 1, skal genoprettes inden for 30
dage efter den oprindelige nedsattelse.
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Artikel 44
Kundegarantier

Et investeringsselskab skal oge sine likvide aktiver med 1,6 % af belebet for de samlede
garantier, der ydes til kunder.
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SJETTE DEL
INVESTERINGSSELSKABERS OFFENTLIGGORELSE AF
OPLYSNINGER

Artikel 45
Anvendelsesomrdade

1. Et investeringsselskab, der ikke opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1, skal
offentliggere de oplysninger, der er angivet i denne del pa samme dag, som det
offentligger sine arsregnskaber.

2. Et investeringsselskab, der opfylder kravene i artikel 12, stk. 1, og udsteder hybride
kernekapitalinstrumenter, offentligger de oplysninger, der er angivet i artikel 46, 48,
49 og 50 pd samme dag, som det offentligger sine arsregnskaber.

3. Et investeringsselskab skal offentliggere de oplysninger, der er angivet i artikel 47 og
51, hvis det opfylder kravene i artikel 23 i direktiv (EU) ----/--[IFD].

Et investeringsselskab, der opfylder kravene 1 artikel 23 1 direktiv (EU) ----/--[IFD],
offentligger oplysningerne fra og med det regnskabsar, der folger det regnskabsér,
hvori den 1 artikel 23, stk. 1, i direktiv (EU) ----/--[IFD] omhandlede vurdering fandt
sted.

4. Et investeringsselskab kan selv treffe afgerelse om det rette medie og sted for
opfyldelse af de 1 stk. 1 og 2 omhandlede offentliggerelseskrav. Alle
offentliggerelser skal ske via ét medie eller pa ét sted, hvis det er muligt. Hvis de
samme eller tilsvarende oplysninger offentliggeres via to eller flere medier, skal der i
hvert enkelt medie indsattes en henvisning til de samme oplysninger i de andre
medier.

Artikel 46
Risikostyringsmalscetninger og -politik

Et investeringsselskab offentligger sine risikostyringsmalsatninger og -politik for hver enkelt
risikokategori i tredje til femte del i overensstemmelse med artikel 45, herunder strategier og
procedurer til styring af de pagaldende risici og en risikoerklering, der er godkendt af
ledelsesorganet med en kortfattet beskrivelse af investeringsselskabets overordnede
risikoprofil i tilknytning til dets forretningsstrategi.
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Artikel 47
Ledelse

Et investeringsselskab giver folgende oplysninger om interne ledelsesordninger i
overensstemmelse med artikel 45:

a) antallet af bestyrelsesposter, som indehaves af medlemmer af ledelsesorganet

b) politikken for menneskelig mangfoldighed, hvad angar udvelgelsen af
medlemmer af ledelsesorganet, samt dens mélsatninger og oplysninger om, i
hvilket omfang disse malsatninger er blevet opfyldt

c) hvorvidt investeringsselskabet har nedsat et selvstendigt risikoudvalg, og det
antal gange der har veret mede i risikoudvalget pr. ar.

Artikel 48
Kapitalgrundlag

1. Et investeringsselskab giver folgende oplysninger om kapitalgrundlaget i
overensstemmelse med artikel 45:

a)

b)

d)

en fuldsteendig afstemning mellem egentlige kernekapitalposter, hybride
kernekapitalposter, supplerende kapitalposter samt filtre og fradrag, der
anvendes pa investeringsselskabets kapitalgrundlag og balancen i
selskabets reviderede regnskaber

en beskrivelse af  hovedtreekkene ved de egentlige
kernekapitalinstrumenter, = hybride = kernekapitalinstrumenter  og
supplerende kapitalinstrumenter, som er udstedt af investeringsselskabet

de  komplette vilkdir og  betingelser for alle egentlige
kernekapitalinstrumenter, = hybride = kernekapitalinstrumenter  og
supplerende kapitalinstrumenter

serskilt offentliggerelse af arten og sterrelsen af filtre og fradrag, der
anvendes, samt af poster, der ikke er fratrukket i1 forhold til
kapitalgrundlaget

en beskrivelse af alle begraensninger, der anvendes ved beregningen af
kapitalgrundlaget i henhold til denne forordning, og de instrumenter,
filtre og fradrag, som disse begraensninger finder anvendelse pa.

2. EBA udarbejder i samrad med ESMA udkast til gennemforelsesmessige tekniske
standarder med henblik pé at fastsatte modeller for offentliggerelse af oplysninger 1
henhold til stk. 1, litra a), b), d) og e).
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EBA forelegger disse udkast til gennemforelsesmessige tekniske standarder for
Kommissionen senest [nine months from the date of entry into force of this
Regulation].

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede
gennemforelsesmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 49
Kapitalkrav

Et investeringsselskab skal offentliggere folgende oplysninger om overholdelsen af de i
artikel 11, stk. 1, og i artikel 22 i direktiv (EU) ----/--[IFD] fastsatte krav i overensstemmelse
med artikel 45:

a)  en oversigt over investeringsselskabets metode til vurdering af, hvorvidt
dets interne kapital er tilstrekkelig til at understotte nuvaerende og
kommende aktiviteter

b) efter anmodning fra den kompetente myndighed resultatet af
investeringsselskabets proces til vurdering af den interne kapital,
herunder sammens@tningen af de krav om yderligere kapitalgrundlag,
der er baseret pa tilsynskontrolprocessen som omhandlet i artikel 36, stk.
2, litra a), 1 direktiv (EU) ----/--[IFD]

c) kapitalkravene beregnet sarskilt i overensstemmelse med hver K-faktor,
der finder anvendelse pa investeringsselskabet, jf. artikel 15, og 1
sammenfattet form baseret pd summen af de relevante K-faktorer

d) de faste omkostninger fastsat i overensstemmelse med artikel 13.

Artikel 50
Offentliggorelse af afkastningsgrad

Et investeringsselskab offentligger sin afkastningsgrad beregnet som nettooverskuddet
divideret med den samlede balance i sin arsberetning, jf. artikel 45.

Artikel 51
Aflonningspolitik og -praksis

Investeringsselskaber offentligger folgende oplysninger om deres aflenningspolitik og -
praksis for de kategorier af medarbejdere, hvis arbejde har vaesentlig indflydelse pé
investeringsselskabets risikoprofil, i overensstemmelse med artikel 45:
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d)

f)

de wvigtigste kendetegn ved aflenningssystemets opbygning, herunder
oplysninger om omfanget af variabel aflonning og kriterier for tildeling, politik
for udbetaling i instrumenter, udskydelsespolitik og optjeningskriterier

forholdene mellem fast og variabel aflonning fastsat i henhold til artikel 28,
stk. 2, i direktiv (EU) ----/--[IFD]

samlede kvantitative oplysninger om aflenning opdelt efter den overste ledelse
og de medarbejdere, hvis arbejde har vasentlig indflydelse pa
investeringsselskabets risikoprofil, med angivelse af folgende:

1) lonsummen i regnskabsaret, fordelt pé fast lon, herunder en beskrivelse
af de faste komponenter, og variabel lon og antal modtagere

i1) den variable lons sterrelse og form, fordelt pa kontant udbetaling,
aktier og aktielignende instrumenter og andre typer opdelt i udbetalte og
udskudte andele

ii1) sterrelsen af den udskudte aflenning, der er tildelt for forudgdende
optjeningsperioder, opdelt i den del, der skal overdrages i regnskabséret,
og den del, der skal overdrages 1 efterfolgende ar

iv) storrelsen af den udskudte aflenning, der skal overdrages i
regnskabsaret, og som er reduceret gennem resultatjusteringer

v) tildelingen af garanteret variabel aflenning i lebet af regnskabsaret og
antallet af modtagere af disse tildelinger

vi) de fratraedelsesgodtgerelser, der er tildelt i forudgaende perioder, og
som er blevet udbetalt 1 lobet af regnskabséret

vii) sterrelsen af de fratredelsesgodtgerelser, der er tildelt i lebet af
regnskabsaret, opdelt 1 udbetalte og udskudte andele, antallet af
modtagere af sdidanne udbetalinger og det hgjeste beleb, der er udbetalt
til en enkelt person

det antal personer, der er blevet aflonnet med 1 mio. EUR eller derover pr.
regnskabsar, opdelt i lonintervaller p4 500 000 EUR ved lenninger pd mellem
1 mio. og 5 mio. EUR og opdelt i lenintervaller pa 1 mio. EUR ved lenninger
pa 5 mio. EUR og derover

efter anmodning fra den kompetente myndighed den samlede aflenning af
hvert medlem af ledelsesorganet eller den agverste ledelse

oplysning om, hvorvidt investeringsselskabet er indremmet en undtagelse i
henhold til artikel 30, stk. 4, 1 direktiv (EU) ----/--[IFD].

For sd vidt angér litra f), angiver investeringsselskaber, der drager fordel af en sadan
undtagelse, hvorvidt denne undtagelse er indremmet péd grundlag af artikel 30, stk. 4, litra a)
eller b), i direktiv (EU) ----/--[IFD], eller begge. De angiver ogsd, pa hvilket af
aflenningsprincipperne de anvender undtagelsen eller undtagelserne, det antal medarbejdere,
der er genstand for undtagelsen eller undtagelserne, og deres samlede aflenning opdelt i fast
og variabel aflonning.
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Denne artikel berorer ikke bestemmelserne i forordning (EU) 2016/679.
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SYVENDE DEL
INVESTERINGSSELSKABERS INDBERETNING

Artikel 52
Indberetningskrav

Et investeringsselskab indgiver en drsberetning til de kompetente myndigheder med
alle de folgende oplysninger:

a)  storrelse og sammensatning af kapitalgrundlag
b)  kapitalkrav
c)  beregninger af kapitalkravet

d) aktivitetsniveauet, for sd vidt angar betingelserne i artikel 12, stk. 1,
herunder balancen og indtegter opdelt efter investeringsservice og
relevant K-faktor

e)  koncentrationsrisici
f)  likviditetskrav.

Som en undtagelse fra stk. 1 er et investeringsselskab, som opfylder betingelserne i
artikel 12, stk. 1, ikke forpligtet til at indberette de oplysninger, der er angivet 1 litra

e) og f).

EBA udarbejder 1 samrdd med ESMA udkast til gennemforelsesmassige tekniske
standarder med henblik pa at pracisere de formater, indberetningsdatoer, definitioner
og it-lesninger, der skal anvendes i1 forbindelse med den i1 stk. 1 omhandlede
indberetning, og som tager hensyn til forskellen i detaljeringsgrad med hensyn til de
oplysninger, der afgives af et investeringsselskab, som opfylder betingelserne i
artikel 12, stk. 1.

EBA udarbejder de i1 forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske
standarder senest [nine months from the date of entry into force of this Regulation].

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de 1 nervaerende stykke
omhandlede gennemforelsesmessige tekniske standarder i overensstemmelse med
artikel 15 1 forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 53

Indberetningskrav for investeringsselskaber, der udforer de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i

forordning (EU) nr. 575/2013 omhandlede aktiviteter
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Investeringsselskaber, som ikke opfylder betingelserne i artikel 12, stk. 1, og som
udferer en af de aktiviteter, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), 1
forordning (EU) nr. 575/2013, kontrollerer storrelsen af deres samlede aktiver en
gang om mineden og indberetter hvert kvartal disse oplysninger til den kompetente
myndighed og EBA.

Hvis et investeringsselskab som omhandlet i stk. 1 er en del af en koncern, hvor en
eller flere andre virksomheder er et investeringsselskab, der udferer en af de i
artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), 1 forordning (EU) nr.575/2013 omhandlede
aktiviteter, skal sddanne investeringsselskaber kontrollere sterrelsen af deres samlede
aktiver en gang om maneden og informere hinanden herom. De pagaldende
investeringsselskaber indberetter derefter hvert kvartal deres samlede, kombinerede
aktiver til de relevante kompetente myndigheder og EBA.

Hvis de gennemsnitlige, méanedlige, samlede aktiver i investeringsselskaber som
omhandlet i stk. 1 og 2 nér en af de terskler, der er fastsat i artikel 4, stk. 1, nr. 1),
litra b), 1 forordning (EU) nr. 575/2013 beregnet over en periode pé tolv pa hinanden
folgende méneder, underretter EBA disse investeringsselskaber og de myndigheder,
der er ansvarlige for at meddele tilladelse, i overensstemmelse med artikel [8a] i
direktiv 2013/36/EU herom.

EBA udarbejder i samrdd med ESMA udkast til reguleringsmessige tekniske
standarder med henblik pd yderligere at precisere den forpligtelse til at afgive
oplysninger til de relevante kompetente myndigheder, der er omhandlet i stk. 1 og 2,
for at muliggere en effektiv overvagning af de taerskler, der er fastsat i stk. 1, litra a)
og b), i artikel [8a] i direktiv 2013/36/EU.

EBA forelegger disse udkast til tekniske standarder for Kommissionen senest den
[1. januar 2019].

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i dette stykke omhandlede

reguleringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.
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OTTENDE DEL
DELEGEREDE RETSAKTER OG GENNEMFORELSESRETSAKTER

Artikel 54
Udovelse af de delegerede befojelser

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

2. De befojelser til at vedtage delegerede retsakter, der er omhandlet i artikel 4, stk. 2,
artikel 12, stk. 5, artikel 15, stk. 5, og artikel 38, stk. 5, tillegges Kommissionen for
en ubegranset periode fra den [date of entry into force of the Regulation].

3. Den 1 artikel 4, stk. 2, og artikel 15, stk. 5, omhandlede delegation af befojelser kan
til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet. En afgerelse om
tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet 1 den padgaldende
afgorelse, til opher. Den fir virkning dagen efter offentliggerelsen af afgerelsen i
Den Europceiske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der angives i

afgerelsen. Den berorer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i
kraft.

4. Inden vedtagelsen af en delegeret retsakt herer 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 4, stk. 2, og artikel 15, stk. 5, treeder
kun 1 kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort indsigelse inden
for en frist pa [two months] fra meddelelsen af den pdgeldende retsakt til Europa-
Parlamentet og Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet og Rédet inden udlebet af
denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de ikke agter at gore
indsigelse. Fristen forlenges med [to mé&neder]| pa Europa-Parlamentets eller Radets
initiativ.

Artikel 55
Gennemforelsesretsakter

Specifikationen af modeller for offentliggerelse af oplysninger, der er foreskrevet i artikel 48,
stk. 2, og af formater, indberetningsdatoer, definitioner og IT-lgsninger, der skal anvendes til
indberetning som foreskrevet i artikel 52, stk. 2, vedtages som gennemforelsesretsakter i
overensstemmelse med undersogelsesproceduren 1 artikel 56, stk. 2.
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Artikel 56
Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistds af Det Europaiske Bankudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgerelse 2004/10/EF**. Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/20113*,

2. Nér der henvises til dette stykke, finder artikel 5 1 forordning (EU) nr. 182/2011
anvendelse.

33 Kommissionens afgerelse 2004/10/EF af 5. november 2003 om nedsettelse af Det Europaiske

Bankudvalg (EFT L 3 af 7.1.2004, s. 36).
M Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle

regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af
gennemforelsesbefojelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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NIENDE DEL

OVERGANGSBESTEMMELSER, RAPPORTER,

REVISION OG ANDRINGER

AFSNIT I
OVERGANGSBESTEMMELSER

Artikel 57
Overgangsbestemmelser

Artikel 42-44 og artikel 45-51 gaelder for ravare- og emissionskvotehandlere fra [five
years from the entry into force of this Regulation].

Indtil fem ar fra datoen for anvendelse af narvarende forordning eller datoen for
anvendelse af de bestemmelser, der er omhandlet i artikel 22, stk. 1, litra b) og ¢), i
medfor af [tredje del, afsnit 1V, kapitel 1, litra a) og b), i forordning (EU) nr.
575/2013 i overensstemmelse med artikel 1, nr. 84), i forslaget til Europa-
Parlamentets og Raddets forordning om cendring af forordning (EU) nr. 575/2013
med hensyn til gearingsgrad, net stable funding ratio, krav til kapitalgrundlag og
nedskrivningsrelevante passiver, modpartskreditrisiko, markedsrisiko, eksponeringer
mod centrale modparter, eksponeringer mod kollektive investeringsselskaber, store
eksponeringer og indberetnings- og oplysningskrav og om cendring af forordning
(EU) nr. 648/2012], alt efter hvilken dato der indtreffer forst, anvender et
investeringsselskab kravene i tredje del, afsnit IV, i forordning (EU) nr. 575/2013.

Som undtagelse fra artikel 11 kan investeringsselskaber begrense deres kapitalkrav i
en periode pa fem ar fra den [the date of application of this Regulation] som folger:

a)  det dobbelte af det relevante kapitalkrav i henhold til tredje del, afsnit 1, kapitel
1, i forordning (EU) nr. 575/2013, hvis det fortsat havde veret omfattet af
navnte forordning

b) det dobbelte af de faste omkostninger fastsat i artikel 13 i denne forordning,
hvis et investeringsselskab ikke fandtes pa eller inden den[date of application
of this Regulation]

c) det dobbelte af det relevante startkapitalkrav fastsat i afsnit IV 1 direktiv
2013/36/EU den [date of application of this Regulation], hvis en virksomhed
alene var undergivet et krav om startkapital indtil dette tidspunkt.
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Artikel 58

Undtagelse for de i artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), i forordning (EU) nr. 575/2013

omhandlede virksomheder

Investeringsselskaber, der pd datoen for denne forordnings ikrafttreden opfylder
betingelserne 1 artikel 4, stk. 1, nr. 1), litra b), 1 forordning (EU) nr. 575/2013 og endnu ikke
har opndet tilladelse som kreditinstitutter i henhold til artikel 8 i1 direktiv 2013/36/EU, er
fortsat underlagt forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU.

AFSNIT II

RAPPORTER OG REVISION AF BESTEMMELSER

Artikel 59
Revisionsklausul

1. Senest [3 years after the entry into force of this Regulation] foretager Kommissionen
en evaluering af anvendelsen af folgende:

a)  betingelserne for, at investeringsselskaber kan betragtes som sma og ikke
indbyrdes forbundne virksomheder i overensstemmelse med artikel 12
b)  metoderne til maling af K-faktorerne 1 tredje del, afsnit II, og artikel 38
c¢) koefficienterne i artikel 15, stk. 2
d) bestemmelserne i artikel 42-44
e) Dbestemmelserne i tredje del, afsnit II, afdeling 1
f)  anvendelsen af tredje del pa ravare- og emissionskvotehandlere.
2. Senest [3 years from the date of entry into force of this Regulation] forelegger

Kommissionen den i stk. 1 omhandlede rapport for Europa-Parlamentet og Radet
sammen med lovgivningsforslag, hvis det er relevant.
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AFSNIT III
ANDRINGER

Artikel 60

Andringer af forordning (EU) nr. 575/2013

I forordning (EU) nr. 575/2013 foretages folgende @ndringer:

1. I titlen udgar ordene "og investeringsselskaber".

2. I artikel 4, stk. 1, foretages folgende @ndringer:

a)  Nr. 1) affattes séledes:

"1) "kreditinstitut ": en virksomhed, hvis aktivitet bestér i en eller flere af

folgende:
a)

b)

DA

fra offentligheden at tage imod indskud eller andre midler,
der skal tilbagebetales, samt i at yde 14n for egen regning

at udfere alle de aktiviteter, der er omhandlet i afsnit A, pkt.
3) og 6), 1 bilag I til direktiv 2014/65/EU, hvis et af folgende
forhold ger sig galdende, men virksomheden ikke er en
ravare- eller  emissionskvotehandler, et  kollektivt
investeringsselskab eller et forsikringsselskab:

1) den samlede veardi af virksomhedens aktiver overstiger 30
mia. EUR, eller

i1) den samlede verdi af virksomhedens aktiver er pa under
30 mia. EUR, og virksomheden er en del af en koncern, hvor
den samlede vardi af aktiverne i1 alle virksomhederne i
koncernen, som udever en cller flere af de aktiviteter, der er
omhandlet i afsnit A, pkt. 3) og 6), i bilag I til direktiv
2014/65/EU, og har samlede aktiver pa under 30 mia. EUR,
eller

i1) den samlede vaerdi af virksomhedens aktiver er pa under
30 mia. EUR, og virksomheden er en del af en koncern, hvor
den samlede veardi af aktiverne 1 alle virksomhederne i
koncernen, som udever en cller flere af de aktiviteter, der er
omhandlet 1 afsnit A, punkt 3) og 6), i bilag I til direktiv
2014/65/EU, og har samlede aktiver pd under 30 mia. EUR,
hvis den konsoliderende myndighed 1 samrdd med
tilsynskollegiet beslutter dette for at tage hejde for potentielle
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b)

d)

f)

2

risici for omgaelse og potentielle risici for den finansielle
stabilitet 1 Unionen".

Nr. 2) affattes saledes:

"2) "investeringsselskab": en person som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 1), 1
direktiv 2014/65/EF, som er meddelt tilladelse i henhold til nevnte direktiv,
undtagen et kreditinstitut".

Nr. 3) affattes siledes:

"3) Minstitut": et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i henhold til
artikel 8 1 direktiv 2013/36/EU eller en virksomhed som omhandlet
1 artikel 8a, stk. 3, 1 direktiv 2013/36/EU".

Nr. 4) udgér.
Nr. 26) affattes saledes:

"26) "finansieringsinstitut": en virksomhed, som ikke er et institut, og
hvis hovedvirksomhed bestér i at erhverve kapitalandele eller i1 at udeve
en eller flere af aktiviteterne i punkt 2-12 og punkt 15 i bilag I til direktiv
2013/36/EU,  herunder et investeringsselskab, et finansielt
holdingselskab, et  blandet  finansielt = holdingselskab, et
investeringsholdingselskab, et betalingsinstitut som defineret i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2007/64/EF af 13. november 2007 om
betalingstjenester 1 det indre marked og et
portefoljeadministrationsselskab, men ikke forsikringsholdingselskaber
eller blandede forsikringsholdingselskaber, som defineret i artikel 212,
stk. 1, litra g), 1 direktiv 2009/138/EU".

Nr. 51) affattes saledes:

"51) "startkapital": sterrelsen og arten af det kapitalgrundlag, der er
omhandlet i artikel 12 i direktiv 2013/36/EU".

Som nr. 145) tilfejes:

"145) "ravare- og emissionskvotehandlere": virksomheder, hvis hovedaktivitet
udelukkende bestdr 1 at yde investeringsservice eller udeve
investeringsaktiviteter 1 relation  til  ravarederivater  eller
ravarederivataftaler som omhandlet i punkt 5, 6, 7, 9 og 10, derivater af
emissionskvoter som omhandlet i punkt 4 eller emissionskvoter som
omhandlet i punkt 11, i afsnit C, i bilag I til direktiv 2014/65/EU".

3. I artikel 6 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 4 affattes saledes:

"4) Kreditinstitutter skal opfylde kravene 1 sjette og syvende del pa
individuelt niveau."
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11.
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b)  Stk. 5 udgar.
I forste del, afsnit I, kapitel 2, om Konsolideringsregler indsettes en ny artikel 10a:

"Med henblik pa anvendelsen af dette kapitel omfatter finansielle
moderholdingselskaber i en medlemsstat og finansielle moderholdingselskaber i
Unionen investeringsselskaber, hvis sddanne investeringsselskaber er moderselskab
for et institut."

Artikel 11, stk. 3, affattes saledes:

"3. Moderinstitutter 1 Unionen, institutter Kkontrolleret af et finansielt
moderholdingselskab i Unionen og institutter kontrolleret af et blandet finansielt
moderholdingselskab i Unionen opfylder forpligtelserne i sjette del pd grundlag af
moderinstituttets, det finansielle holdingselskabs eller det blandede finansielle
holdingselskabs konsoliderede situation, hvis koncernen omfatter et eller flere
kreditinstitutter eller investeringsselskaber, som er meddelt tilladelse til at levere de
investeringsservices og -aktiviteter, der er navnt i afsnit A, punkt 3) og 6), 1 bilag I
til direktiv 2004/39/EF."

Artikel 15 udgar.

Artikel 16 udgar.

Artikel 17 udgar.

Artikel 81, stk. 1, litra a), affattes séledes:

"a) Datterselskabet antager en af folgende former:
1) et institut

i1)  en virksomhed, som i medfer af geldende national lovgivning er omfattet
af kravene i denne forordning og i direktiv 2013/36/EU

iii) et investeringsselskab."

Artikel 82, stk. 1, litra a), affattes séledes:

"a) Datterselskabet antager en af folgende former:
1) et institut

i1)  en virksomhed, som 1 medfor af geldende national lovgivning er omfattet
af kravene i denne forordning og i direktiv 2013/36/EU

i) et investeringsselskab."
I artikel 93 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 3 udgar.

b)  Stk. 4, 5 og 6, affattes séledes:
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

"4. Overtages kontrollen med et institut, som falder ind under kategorien i stk.
2, af en anden fysisk eller juridisk person end den, der tidligere kontrollerede
det, skal vardien af instituttets kapitalgrundlag vaere af samme storrelse som
den kraevede startkapital.

5. Fusioneres to eller flere institutter, der falder ind under den i stk. 2 n&vnte
kategori, md verdien af kapitalgrundlaget i det institut, der opstdr som et
resultat af fusionen, ikke vare lavere end de fusionerede institutters samlede
kapitalgrundlag pé det tidspunkt, hvor fusionen fandt sted, sa leenge vaerdien af
kapitalgrundlaget er lavere end den kraevede startkapital.

6. Finder de kompetente myndigheder det nodvendigt for at sikre et instituts
solvens, at kravet i stk. 1 opfyldes, finder bestemmelserne i stk. 2-4 ikke
anvendelse."

Tredje del, afsnit I, kapitel I, afdeling 2, udgér [5 years from the date of application
of Regulation (EU) /___1IFR].

Artikel 197, stk. 1, litra c), erstattes af folgende:

"c) geldsinstrumenter, der er udstedt af institutter og investeringsselskaber, og
for hvilke der foreligger en kreditvurdering udarbejdet af et ECAI som EBA har
henfort til kreditkvalitetstrin 3 eller derover i1 henhold til reglerne i kapitel 2 om
risikovagtning af eksponeringer mod institutter".

Artikel 202, indledningen, affattes saledes:

"Et institut kan anvende institutter, investeringsselskaber, forsikrings- og
genforsikringsselskaber og eksportkreditagenturer, der opfylder alle folgende
betingelser, som anerkendte udbydere af ufinansieret kreditrisikoafdeekning med
ret til at anvende fremgangsmaden i artikel 153, stk. 3:".

Artikel 388 udgér.

I artikel 456, stk. 1, udgér litra f) og g).
Artikel 493, stk. 2, udgar.

Artikel 498 udgar.

I artikel 508 udgar stk. 2 og 3.

Artikel 61

Andring til forordning (EU) nr. 600/2014

I forordning (EU) nr. 600/2014 foretages folgende @ndringer:

DA
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(1)

I artikel 46 foretages folgende andringer:

a)

b)

d)

I stk. 2 tilfojes folgende som nyt litra d):

"d) selskabet har indfert de nedvendige ordninger og procedurer til at
indberette de 1 stk. 6a omhandlede oplysninger."

Som stk. 6a tilfgjes:

"6a. Tredjelandsselskaber, der leverer tjenesteydelser eller udever aktiviteter i
overensstemmelse med denne artikel, skal hvert ar underrette ESMA om
folgende:

a) omfanget og raekkevidden af de tjenesteydelser og de aktiviteter, der
udferes af selskaberne i Unionen

b) omsa&tningen og den samlede vardi af aktiverne for de tjenesteydelser og
aktiviteter, der er omhandlet 1 litra a)

c) om der er indfert investorbeskyttelsesordninger og en detaljeret
beskrivelse heraf

d) risikostyringspolitikken og de ordninger, der anvendes af selskabet til
udferelsen af de tjenesteydelser og aktiviteter, der er omhandlet i litra a)."

Stk. 7 affattes sdledes:

"7. ESMA udarbejder i samrdd med EBA udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder for at preecisere de oplysninger, som det ansegende
tredjelandsselskab skal give ESMA 1 sin ansegning om registrering i henhold
til stk. 4, og de oplysninger, der skal gives henhold til stk. 6a.

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

Kommissionen tilleegges befojelse til at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14
1 forordning (EU) nr. 1095/2010."

Som stk. 8 indsattes:

"8. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder
for at pracisere det format, hvori den ansegning om registrering, der er
omhandlet i stk. 4, skal indgives, og de oplysninger, der er omhandlet i stk. 6a,
skal indberettes.

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

Kommissionen tilleegges befojelser til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede
gennemforelsesmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel

15 i forordning (EU) nr. 1095/2010."
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2.

I artikel 47 foretages folgende andringer:

a)

b)

Stk. 1, forste afsnit, affattes saledes:

"Kommissionen kan vedtage en afgerelse i overensstemmelse med den i
artikel 51, stk.2, omhandlede underseogelsesprocedure 1 forhold til et
tredjeland, hvoraf det fremgér, at de retlige og tilsynsmassige rammer for det
pageldende tredjeland sikrer folgende:

a)  at selskaber, der er meddelt tilladelse 1 det pageldende tredjeland,
opfylder retligt bindende krav til tilsyn og god forretningsskik, som
har tilsvarende virkning som kravene 1 denne forordning, 1 direktiv
2013/36/EU, i forordning (EU) nr. 575/2013, i direktiv (EU) ----/--
[IFD] og 1 forordning (EU) ----/--- [IFR] og 1 direktiv 2014/65/EU
samt i de gennemforelsesforanstaltninger, der er vedtaget i henhold
til disse forordninger og direktiver

b)  at selskaber, der er meddelt tilladelse i det pagaeldende tredjeland,
er underlagt effektivt tilsyn og effektiv handhaevelse, der sikrer fuld
overholdelse af de gaeldende retligt bindende krav til tilsyn og god
forretningsskik og

c) at de retlige rammer i det pageldende tredjeland omfatter et
effektivt ekvivalent system for anerkendelse af
investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i henhold til de
retlige ordninger i tredjelande

Hvis det er sandsynligt, at de tjenesteydelser, der leveres, og de aktiviteter, der
udfores af tredjelandsselskaber 1 Unionen, efter vedtagelse af en afgerelse som
omhandlet i forste afsnit, vil vaere af systemisk betydning for Unionen, kan de i
forste afsnit omhandlede retligt bindende krav til tilsyn og god forretningsskik
kun betragtes som havende tilsvarende virkning som kravene i de i navnte
afsnit omhandlede retsakter efter en udferlig og detaljeret vurdering. Med
henblik herpd vurderer og tager Kommissionen ogsd hensyn til den
tilsynsmassige konvergens mellem det pagaldende tredjeland og Unionen.

Nér Kommissionen vedtager den i forste afsnit omhandlede afgorelse, tager
den hensyn til, om tredjelandet er udpeget som en ikke-samarbejdsvillig
skattejurisdiktion 1 henhold til den relevante EU-politik eller som et
hgjrisikotredjeland 1 henhold til artikel 9, stk. 2, 1 direktiv (EU) 2015/849."

Stk. 2, litra c), affattes saledes:

"c) procedurerne vedrerende koordination af tilsynsaktiviteter, herunder
undersggelser og kontrolbesog."

Som stk. 5 indsattes:

"S. ESMA overviager udviklingen inden for regulering og tilsyn,
handhavelsespraksis og andre relevante markedsudviklinger i tredjelande, for
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hvilke Kommissionen har vedtaget a&kvivalensafgerelser i medfer af stk. 1 med
henblik pd at kontrollere, om betingelserne for at treeffe disse afgerelser stadig

er opfyldt. Myndigheden foreleegger hvert ar Kommissionen en fortrolig
rapport om sine resultater."

Artikel 62
Andring til forordning (EU) nr. 1093/2010

I forordning (EU) nr. 1093/2010 foretages folgende a@ndringer:

1. I artikel 4, stk. 2, tilfgjes folgende som litra v):

"v) 1 forbindelse med forordning (EU) nr. ----/--/[IFR] og direktiv (EU) ----/--[IFD], de
kompetente myndigheder som defineret i artikel 3, stk. 5, i direktiv (EU) ----/--[IFD]."
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TIENDE DEL
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 63

Ikrafttreedelse og anvendelsesdato

1. Denne forordning treder i kraft pa [...]Jdagen efter offentliggerelsen i Den
Europaiske Unions Tidende.

2. Denne forordning anvendes fra [18 months after the date of entry into force].

3. For sa vidt angér tilsynsmaessige krav til investeringsselskaber, geelder henvisninger
til forordning (EU) nr. 575/2013 1 andre retsakter som henvisninger til denne
forordning.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart 1 hver medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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