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(Retsakter vedtaget i henhold til traktaterne om oprettelse af Det Europeeiske Feellesskab/Euratom, hvis offentliggorelse er obligatorisk)

FORORDNINGER

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING (EF) nr. 1060/2009
af 16. september 2009

om kreditvurderingsbureauer

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP£ISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, sarlig artikel 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og
Sociale Udvalg (1),

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank (2),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (3), og

ud fra folgende betragtninger:

1

Kreditvurderingsbureauer spiller en afgerende rolle pa de
globale vardipapir- og bankmarkeder, da deres kreditvur-
deringer anvendes af investorer, ldntagere, udstedere og
regeringer som hjalp til at traffe investerings- og finansie-
ringsbeslutninger pa et oplyst grundlag. Kreditinstitutter,
investeringsselskaber, forsikrings-, livsforsikrings- og gen-
forsikringsselskaber, institutter for kollektiv investering i
vardipapirer (investeringsinstitutter) og arbejdsmarkedsre-
laterede pensionskasser kan anvende disse kreditvurderin-
ger som grundlag for beregningen af deres kapitalkrav til
solvensmassige formdl eller for risikoberegningen i forbin-
delse med deres investeringsaktivitet. Kreditvurderinger har
sdledes en stor betydning for markedernes funktion og
investorers og forbrugeres tillid. Det er derfor vigtigt, at

(") Udtalelse af 13.5.2009 (endnu ikke offentliggjort i EUT).
() EUT C 115 af 20.5.2009, s. 1.
(%) Europa-Parlamentets udtalelse af 23.4.2009 (endnu ikke offentliggjort

i EUT) og Radets afgorelse af 27.7.2009.

kreditvurderingsaktiviteter udferes i overensstemmelse
med principperne om integritet, gennemsigtighed, ansvar-
lighed og god ledelse for at sikre, at kreditvurderinger, der
anvendes i Feellesskabet, er uathangige, objektive og af til-
streekkelig hej kvalitet.

I gjeblikket har de fleste kreditvurderingsbureauer deres
hovedsade uden for Feellesskabet. De fleste medlemsstater
regulerer ikke kreditvurderingsbureauernes aktiviteter eller
betingelserne for udstedelse af kreditvurderinger. Selv om
kreditvurderingsbureauerne har en stor betydning for de
finansielle markeder, er de kun pé enkelte omrader omfat-
tet af fellesskabsretten, bla. Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insider-
handel og kursmanipulation (#). Derudover er kreditvurde-
ringsbureauerne omhandlet i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til
at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (°) og
Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2006/49/EF af
14.juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kre-
ditinstitutters kapitalgrundlag (6). Det er derfor vigtigt at
fastsaette nogle regler, der sikrer, at alle kreditvurderinger,
som udstedes af de kreditvurderingsbureauer, der er regi-
streret i Fecllesskabet, er af tilstraekkelig hej kvalitet og
udstedes af kreditvurderingsbureauer, der er underlagt
strenge krav. Kommissionen vil fortsat samarbejde med
sine internationale partnere for at sikre, at de regler, som
finder anvendelse pd kreditvurderingsbureauer, bringes i
overensstemmelse med hinanden. Det ber vere muligt at
undtage visse centralbanker, der udsteder kreditvurderin-
ger, fra denne forordning, forudsat at de opfylder de rele-
vante galdende betingelser, der sikrer uatheengigheden og
integriteten af deres kreditvurderingsaktiviteter, og som er
lige sa strenge som kravene i denne forordning.

(4 EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

(°) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 201.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2009:115:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:096:0016:0016:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0201:DA:PDF
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Denne forordning ber ikke skabe en generel forpligtelse til,
at finansielle instrumenter eller finansielle forpligtelser skal
kreditvurderes i henhold til denne forordning. Den ber
navnlig ikke forpligte institutter for kollektiv investering i
vaerdipapirer (investeringsinstitutter) som defineret i Radets
direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i vaerdipapirer
(investeringsinstitutter) (') og arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskasser som defineret i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejds-
markedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet
hermed (2) til kun at investere i finansielle instrumenter,
som er vurderet efter denne forordning.

Denne forordning ber ikke skabe en generel forpligtelse til,
at finansielle institutioner eller investorer kun md investere
i veerdipapirer, for hvilke der er blevet offentliggjort et pro-
spekt 1 henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt,
der skal offentliggores, ndr veerdipapirer udbydes til offent-
ligheden eller optages til handel (*), og Kommissionens for-
ordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om
gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF for sd vidt angdr oplysninger i prospekter samt
disses format, integration af oplysninger ved henvisning og
offentliggorelse af sddanne prospekter samt annonce-
ring (4), og som kreditvurderes i henhold til denne forord-
ning. Denne forordning ber desuden ikke forpligte
udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om opta-
gelse til handel pa et reguleret marked, til at indhente kre-
ditvurderinger for vaerdipapirer, for hvilke der er en pligt til
at offentliggare et prospekt i henhold til direktiv
2003/71/EF og forordning (EF) nr. 809/2004.

Et prospekt, der offentliggares i henhold til direktiv
2003/71/EF og forordning (EF) nr. 809/2004, ber inde-
holde pracise og tydelige oplysninger om, hvorvidt de
respektive vaerdipapirers kreditvurdering er udstedt af et
kreditvurderingsbureau, der er etableret i Faellesskabet og
registreret i henhold til denne forordning. Intet i denne for-
ordning ber imidlertid forhindre personer, som er ansvar-
lige for offentliggarelsen af et prospekt i henhold til direktiv
2003/71/EF og forordning (EF) nr. 809/2004, i at medtage
vasentlig information i prospektet, herunder kreditvurde-
ringer der er udstedt i tredjelande og dertil herende
information.

Udover at udstede kreditvurderinger og udfere kreditvur-
deringsaktiviteter, bar kreditvurderingsbureauer ligeledes
kunne udfere accessoriske aktiviteter som led i deres virk-
somhed. Udferelsen af accessoriske aktiviteter ber ikke
kompromittere uathaengigheden eller integriteten af kredit-
vurderingsbureauernes kreditvurderingsaktiviteter.

(") EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3. Direktivet erstattes med virkning fra
1.juli 2011 af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF (Se
side 32 i denne EUT).

() EUT L 235 af 23.9.2003, s. 10.
(%) EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.
() EUT L 149 af 30.4.2004, s. 1.

)

(10)

(11)

Denne forordning ber gelde for kreditvurderinger, der er
udstedt af kreditvurderingsbureauer, som er registreret i
Feellesskabet. Hovedformalet med denne forordning er at
beskytte de finansielle markeders stabilitet og investorerne.
Credit scores, credit scoring-systemer og tilsvarende vur-
deringer, som knytter sig til forpligtelser opstdet ved
forbruger-, kommercielle og industrielle relationer, ber
ikke falde inden for denne forordnings anvendelsesomrade.

Kreditvurderingsbureauer ber pd frivillig basis anvende
adferdskodeksen for kreditvurderingsbureauer (Code of
Conduct Fundamentals for credit rating agencies), der er
udstedt af International Organisation of Securities Com-
missions ([0SCO-kodeksen«). I en meddelelse fra Kom-
missionen fra 2006 om kreditvurderingsbureauer (°)
blev Det Europaiske Veardipapirtilsynsudvalg (-CESR«), der
er oprettet ved Kommissionens afgerelse 2009/77[EF (¢),
opfordret til at overvage, hvorvidt IOSCO-kodeksen over-
holdes, og til en gang om dret at rapportere herom til
Kommissionen.

Der var pa Det Europaiske Rad den 13. og 14. marts 2008
enighed om en raekke konklusioner med henblik pa at
finde en losning pa de vaesentligste svagheder, som har vist
sig i det finansielle system. En af malseetningerne var at for-
bedre markedsforholdene og de galdende incitaments-
strukturer, herunder kreditvurderingsbureauernes rolle.

Kreditvurderingsbureauerne kritiseres pa den ene side for
ikke i tide at have givet indikationer om en forvaerring af
markedet i deres kreditvurderinger og pa den anden side
for ikke i tide at have tilpasset deres kreditvurderinger som
reaktion pd den stadig forverrede markedskrise. Den bed-
ste made, hvorpd disse mangler bedst kan korrigeres, er
ved hjelp af foranstaltninger vedrgrende interessekonflik-
ter, kreditvurderingernes kvalitet, kreditvurderingsbureau-
ernes gennemsigtighed og deres interne ledelsesstruktur og
tilsynet med kreditvurderingsbureauernes aktiviteter. Bru-
gerne af kreditvurderinger bor ikke stole blindt pa disse
vurderinger men ber sd vidt muligt bestrabe sig pa at fore-
tage deres egne analyser og altid forholde sig passende kri-
tisk over for sddanne kreditvurderinger.

Det er ngdvendigt at etablere et felles regelset for at for-
bedre kvaliteten af kreditvurderinger, navnlig vedrerende
kvaliteten af kreditvurderinger, der skal anvendes af finan-
sielle institutioner og personer, som er omfattet af harmo-
niserede regler i Feellesskabet. I mangel af et sidant falles
regelsat er der en risiko for, at medlemsstaterne traeffer
divergerende foranstaltninger pd nationalt niveau, som vil
have en direkte negativ effekt pa og skabe forhindringer for
et velfungerende indre marked, eftersom kreditvurderings-
bureauerne, der udsteder kreditvurderinger til brug for
finansielle institutioner i Fallesskabet, vil veere underlagt
forskellige regler i forskellige medlemsstater. Desuden kan
divergerende kvalitetskrav med hensyn til kreditvurderin-
ger fore til forskellige niveauer af investor- og forbruger-
beskyttelse. Derudover ber brugerne have mulighed for at
sammenligne kreditvurderinger, som er udstedt i Feelles-
skabet, med kreditvurderinger, som er udstedt pd interna-
tionalt plan.

(°) EUT C 59 af 11.3.2006, s. 2.

(6) EUT L 25 af 29.1.2009, s. 18.


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1985&mm=12&jj=31&type=L&nnn=375&pppp=0003&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:235:0010:0010:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:345:0064:0064:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:149:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2006:059:0002:0002:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:025:0018:0018:DA:PDF
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(12)  Denne forordning ber ikke pavirke anvendelsen af kredit- (18)  Et kreditvurderingsbureau, som har valideret kreditvurde-
vurderinger for andre personer end dem, der henvises til i ringer, der er udstedt i et tredjeland, ber vare helt og ube-
denne forordning. tinget ansvarligt for de validerede kreditvurderinger og for
opfyldelsen af de relevante betingelser i denne forordning.
(13)  Det er enskvardigt at dbne mulighed for, at kreditvurde- ) ) : i )
ringer, der er udstedt i tredjelande, kan anvendes i regule- (19)  Denne forordning b@r ikke flr.lde anvendelse pd kreditvur-
ringsgjemed inden for Fellesskabet, forudsat at de .der%n.ger, som et }(redltvurderlngsbureal.l udsteder efter en
overholder krav, der er lige s strenge som dem, der frem- 1nd1y1duel bestilling 0g udelukkende til den person, der
gir af denne forordning, Denne forordning indferer en best11t§ df:m, 0g som ikke er bestemt for offentliggerelse
valideringsordning, der tillader kreditvurderingsbureauer, eller distribution pr. abonnement.
der er etableret inden for Fallesskabet og registreret i hen-
hold til dens bestemmelser, at validere kreditvurderinger (20)  Investeringsanalyser, investeringsanbefalinger og andre
udstedt i tredjelande. Ved valideringen af en kreditvurde- udtalelser om veerdien af eller prisen for et finansielt instru-
ring udstedt i tredjelande ber kreditvurderingsbureauet ment eller en finansiel forpligtelse bar ikke anses for
lgbende afgare og kontrollere, om kreditvurderingsaktivi- kreditvurderinger.
teter, der forer til udstedelsen af sidanne kreditvurderinger
het tredjeland, ?pfylder krav, der °r lige sd strenge som (21)  Enuopfordret kreditvurdering, dvs. en kreditvurdering, der
em, der fremgér af denne forordning, og hvormed der i ikke er f i dning fra udsted ler d
. . 2 1 ikke er foretaget efter anmodning fra udstederen eller den
praksis opnds samme mdl og virkninger. kreditvurderede enhed, ber vare tydeligt angivet som
sddan og adskilles fra bestilte kreditvurderinger pd pas-
(14)  For at kunne imodegd bekymringen om, at manglende sende vis.
etablering i Feellesskabet kan vere en alvorlig hindring for
et effektivt tilsyn, som er af vaesentlig interesse for de finan- (22)  For at undgé potentielle interessekonflikter ber kreditvur-
sielle markeder i Fellesskabet, bor der indfores en sidan deringsbureauerne koncentrere deres erhvervsaktiviteter
valideringsordning for kreditvurderingsbureauer, som er om udstedelse af kreditvurderinger. Et kreditvurderingsbu-
associeret eller samarbejder teet med kreditvurderingsbu- reau ber ikke have tilladelse til at udfere konsulent- eller
reauer i Fellesskabet. Det kan imidlertid i visse tilfeelde rddgivningsaktiviteter. Et kreditvurderingsbureau ber isar
vare nedvendigt at justere kravet om fysisk tilstedevarelse ikke afgive forslag eller anbefalinger om udformningen af
i Feellesskabet, navnlig for sd vidt angdr mindre kreditvur- strukturerede finansielle instrumenter. Kreditvurderingsbu-
deringsbureauer fra tredjelande, som ikke er reprasenteret reauer ber dog have mulighed for at levere accessoriske tje-
eller associeret i Faellesskabet. En sarlig godkendelsesord- nesteydelser, ndr dette ikke medferer potentielle
ning for sadanne kreditvurderingsbureauer ber derfor fast- interessekonflikter i forhold til udstedelsen af
sattes, forudsat at de ikke har systemisk betydning for kreditvurderinger.
finansmarkedernes stabilitet eller integritet i en eller flere
medlemsstater. (23)  Kreditvurderingsbureauer ber anvende vurderingsmetoder,
der er stringente, systematiske og tidsmeessigt sammen-
(15)  Godkendelse ber vare mulig, efter at Kommissionen har haengenfie, 0g som skal'vahderes bl.a. pd baggrund af re':le-
fastsat ckvivalensen af et tredjelands retlige og tilsynsmaes- vant historiske eorfarmg og narmere efterprovning
sige rammer i forhold til kravene i denne forordning. Den (f’bf‘theStlng“)' Et, sddant krav ber 4"% 1kke'g1ve anledning
forudsete @kvivalensmekanisme ber ikke automatisk give til indblanding i indholdet af kreditvurderinger og meto-
adgang til Feellesskabet, men bor ibne mulighed for, at der fra.de korilpet.ente myndlgheders eller medlemsstater-
kvalificerede kreditvurderingsbureauer fra tredjelande kan nes side. Pd tilsvarende VIS ber lfravet om, at
blive vurderet individuelt og opnd undtagelse fra nogle af kred1tvurde;r1ngsbu.reauerpe mindst hvert ar skal reyurdere
de organisatoriske krav til kreditvurderingsbureauer, der deres kredltvu{derlnggr, ikke berare kred%tvurder%ngsbu-
. C 1 reauernes forpligtelse til at kontrollere kreditvurderingerne
opererer i Feellesskabet, herunder kravet om fysisk tilstede- | : . .
vaerelse i Fellesskabet. gbende og om nedvendigt revurdere disse. Disse krav ber
ikke anvendes pd en sddan méde, at det forhindrer nye kre-
ditvurderingsbureauer i at komme ind pa markedet.
(16)  Denne forordning ber ligeledes krave, at et kreditvurde-
ringsbureau fra et tredjeland opfylder kriterier, som er (24)  Kreditvurderinger ber vare velfunderede og solidt under-
generelle forudsatninger for integriteten i dens kreditvur- byggede for at undgd, at der gis pi kompromis med
deringsaktiviteter, med henblik pa at forebygge, at tredje- kreditvurderingerne.
landenes kompetente myndigheder eller andre offentlige
myndigheder blander sig i kreditvurderingernes indhold,
og for at 8bne mulighed for en hensigtsmessig politik for (25 Kreditvurderingsbureauerne ber offentliggore oplysninger
héndtering af interessekonflikter, en rotationsordning for om de metoder, modeller og vigtigste udgangshypoteser,
kreditvurderingsanalytikere samt periodisk og lobende som de anvender i deres kreditvurderingsaktiviteter.
offentliggorelse af oplysninger. Offentliggorelsen af oplysninger om modeller bor veere sa
detaljeret, at brugerne af kreditvurderinger modtager til-
streekkelige oplysninger til, at de selv kan udvise den for-
(17)  Velfungerende samarbejdsordninger mellem de kompe- nedne omhu ved vurderingen af, om de skal stole pé disse

tente myndigheder i hjemlandet og de relevante kompe-
tente myndigheder for kreditvurderingsbureauer i
tredjelande er endnu en vigtig forudsaetning for en velfun-
deret valideringsordning og et akvivalenssystem.

kreditvurderinger eller ¢j. Offentliggorelsen af oplysninger
om modeller ber dog ikke afslore folsomme forretnings-
massige oplysninger eller hindre innovation i alvorlig
grad.
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(26)

(30)

Kreditvurderingsbureauer ber indfere passende interne
politikker og procedurer i forhold til de ansatte og andre
personer, der beskaeftiger sig med kreditvurdering, for séle-
des at forebygge, indkredse, eliminere eller styre og offent-
liggore interessekonflikter og hele tiden sikre
kreditvurderings- og kontrolprocessens kvalitet, integritet
og grundighed. Disse politikker og procedurer bar iser
omfatte ~ de  interne  kontrolmekanismer  og
compliancefunktionen.

Kreditvurderingsbureauer ber undgéd interessekonflikter
og i givet fald handtere sddanne konflikter pa passende vis,
ndr de ikke kan undgés, for sdledes at sikre deres uathan-
gighed. Kreditvurderingsbureauer bor oplyse om eventu-
elle interessekonflikter i god tid. De bar ligeledes fore
registre over alle alvorlige trusler for kreditvurderingsbu-
reauets uathaengighed eller uathengigheden af de ansatte
og andre personer, der beskeftiger sig med kreditvurde-
ring, sammen med de beskyttelsesforanstaltninger, der
treeffes for at imedegd disse trusler.

Et kreditvurderingsbureau eller en gruppe af kreditvurde-
ringsbureauer bor opretholde ordninger for sund virksom-
hedsledelse. Et kreditvurderingsbureau eller en gruppe af
kreditvurderingsbureauer ber ved fastleeggelsen af sine
virksomhedsledelsesordninger tage hensyn til behovet for
at sikre, at der udstedes kreditvurderinger, der er uathen-
gige, objektive og af tilstrakkelig hej kvalitet.

For at sikre, at kreditvurderingsprocessen foregar uathaen-
gigt af kreditvurderingsbureauets egne forretningsinteres-
ser som selskab, bar kreditvurderingsbureauerne sikre, at
der i administrations- eller tilsynsorganet sidder mindst en
tredjedel, men ikke mindre end to medlemmer, der er uaf-
hangige pd en madde, der er i overensstemmelse med
punkt 13 i afsnit II i Kommissionens henstilling
2005/162/EF af 15. februar 2005 om den rolle, der spilles
af menige bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af tilsyns-
organer i bersnoterede selskaber og om udvalg nedsat i
bestyrelsen/ledelsesorganet (*). Det er desuden nedvendigt,
at den overste ledelse, herunder alle uatheengige medlem-
mer af tilsynsorganet, har tilstraekkelig ekspertise pa rele-
vante omrdder inden for finansielle tjenester. Den
medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen,
ber foretage regelmassige indberetninger om udferelsen af
sine opgaver til den overste ledelse og administrations-
eller tilsynsorganets uathengige medlemmer.

For at undgd interessekonflikter ber godtgerelsen til de
uafthangige medlemmer af administrations- eller tilsynsor-
ganet ikke vare athangigt af kreditvurderingsbureauets
driftsresultater.

Kreditvurderingsbureauer ber afsatte et tilstrackkeligt antal
ansatte med passende viden og erfaring til deres kreditvur-
deringsaktiviteter. Kreditvurderingsbureauerne ber isar
sikre, at der er afsat passende menneskelige og finansielle
ressourcer til udstedelse, kontrol og ajourfering af
kreditvurderinger.

() EUT L 52 af 25.2.2005, s. 51.

(32)

(35)

For at tage hensyn til de serlige forhold for kreditvurde-
ringsbureauer med mindre end 50 ansatte ber de kompe-
tente  myndigheder ~ kunne  undtage  sidanne
kreditvurderingsbureauer fra dele af forpligtelserne i denne
forordning, for sé vidt angér den rolle, som de uathaengige
medlemmer af bestyrelsen, compliancefunktionen og rota-
tionsordningen spiller, og sifremt disse kreditvurderings-
bureauer kan godtgere, at de opfylder bestemte betingelser.
De kompetente myndigheder ber navnlig undersoge, om
et kreditvurderingsbureaus storrelse er fastsat pd en sddan
mdde, at kreditvurderingsbureauet eller en gruppe af kre-
ditvurderingsbureauer undgar at opfylde kravene i denne
forordning. Medlemsstaternes kompetente myndigheders
anvendelse af undtagelsen bor ske med henblik pa at undga
risikoen for en fragmentering af det indre marked og sikre
ensartet anvendelse af fellesskabsretten.

Langvarige forbindelser med de samme kreditvurderede
enheder eller deres tilknyttede tredjeparter kan vere til
skade for uathangigheden af analytikere og valideringsan-
svarlige. Disse analytikere og andre personer ber derfor
vaere omfattet af en passende rotationsordning, der sikrer
en gradvis endring af de analytiske hold og
kreditvurderingsudvalgene.

Kreditvurderingsbureauer ber sikre, at metoder, modeller
og de vigtigste matematiske, korrelationsmeessige og
gvrige hypoteser for udarbejdelsen af kreditvurderinger pa
passende vis holdes ajour og er genstand for en regelmaes-
sig og gennemgribende gennemgang, samt at deres beskri-
velser offentliggares pd en made, der giver mulighed for en
omfattende vurdering. I de tilfeelde, hvor manglen pa pali-
delige oplysninger eller kompleksiteten af en ny type finan-
sielle instrumenter, isaer strukturerede finansielle
instrumenter, rejser alvorlige spergsmdl med hensyn til,
hvorvidt kreditvurderingsbureauet kan udstede en palide-
lig kreditvurdering, ber kreditvurderingsbureauet undlade
at udstede en kreditvurdering eller bor trakke en eksiste-
rende kreditvurdering tilbage. Andringer i kvaliteten af
den information, der er tilgaengelig for tilsyn med en eksi-
sterende kreditvurdering, ber offentliggeres i forbindelse
med denne gennemgang, og der bar, hvis det er hensigts-
massigt, foretages en revurdering af kreditvurderingen.

For at sikre kreditvurderingernes kvalitet bor kreditvurde-
ringsbureauer traffe foranstaltninger til at sikre, at de
oplysninger, som de anvender i deres kreditvurderinger, er
palidelige. Kreditvurderingsbureauer ber til dette formaél
herunder vere i stand til at patenke brug af uathaengigt
reviderede drsregnskaber og offentlige erkleeringer, kontrol
foretaget af velrenommerede tredjepartstjenester, stikpro-
veundersggelser foretaget af kreditvurderingsbureauerne
selv af de oplysninger, der modtages, eller anvende kon-
traktbestemmelser, hvoraf det klart fremgdr, at den kredi-
tvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter kan
holdes til ansvar, hvis de oplysninger, der leveres i henhold
til kontrakten, er bevidst forkerte eller vildledende, eller
hvis den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tred-
jeparter ikke udviser passende omhu med hensyn til ngj-
agtigheden af de oplysninger, der leveres i henhold til
kontrakten.
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nes pligt til at beskytte fysiske personers ret til privatlivets
fred i forbindelse med behandlingen af personoplysninger
i henhold til Europa-Parlamentets og Réidets direktiv
95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysnin-
ger og om fri udveksling af sidanne oplysninger (%).

Kreditvurderingsbureauerne bor fastlagge egnede procedu-
rer for regelmaessig gennemgang af de metoder, modeller
og vigtigste udgangshypoteser, som anvendes af kreditvur-
deringsbureauer, for pd passende vis at tage hensyn til
andrede forhold pé de underliggende kapitalmarkeder. For
at sikre gennemsigtighed ber alle vaesentlige aendringer af
kreditvurderingsbureauers metoder og praksis, procedurer
og processer offentliggores, inden de treeder i kraft, med-
mindre kreditvurderingerne pd grund af ekstreme mar-
kedsforhold ber andres gjeblikkeligt.

Et kreditvurderingsbureau ber offentliggere en passende
risikoadvarsel, der omfatter en folsomhedsanalyse af de
relevante forudsatninger. Der ber i denne analyse
redegares for, hvorledes forskellige udviklinger i markedet,
som bergrer de parametre, der er indbygget i modellen,
kan pavirke kreditvurderingerne (f.eks. volatilitet). Kredit-
vurderingsbureauer ber sikre, at oplysningerne om de
historiske misligholdelsesrater for deres kreditvurderings-
kategorier er verificerbare og malelige og giver et tilstrak-
keligt grundlag for interesserede parter til at forstd de
hidtidige resultater for hver kreditvurderingskategori, samt
hvorvidt og hvorledes disse kategorier har @ndret sig. Hvis
en historisk misligholdelsesrate pa grund af kreditvurderin-
gens art eller andre forhold bliver utilstraekkelig, statistisk
ugyldig eller pa anden vis kan vildlede brugerne af kredit-
vurderingen, ber kreditvurderingsbureauerne give pas-
sende afklaringer. Disse oplysninger ber sd vidt muligt
vaere ssmmenlignelige med andre modeller, der anvendes i
branchen, for at give investorer mulighed for at sammen-
ligne resultaterne fra forskellige kreditvurderingsbureauer.

Med henblik pa at styrke gennemsigtigheden af kreditvur-
deringer samt bidrage til beskyttelsen af investorer ber
CESR fore et centralt register med oplysninger om kredit-
vurderingsbureauernes tidligere resultater og tidligere
offentliggjort information om kreditvurderinger. Kredit-
vurderingsbureauerne ber afgive oplysninger til dette regi-
ster pd en ensartet made. CESR ber offentliggore disse
oplysninger og ber hvert dr udgive et sammendrag af
oplysninger om den vigtigste udvikling, der er sket.

Under visse omstaendigheder kan strukturerede finansielle
instrumenter have andre virkninger end traditionelle virk-
somhedsgaldsinstrumenter. Det kan vare vildledende for
investorer, hvis samme kreditvurderingskategori anvendes
for begge typer instrumenter uden yderligere forklaringer.
Kreditvurderingsbureauer ber spille en betydelig rolle med
hensyn til at gore brugerne af kreditvurderinger mere
bevidste om de seerlige forhold, der gor sig gaeldende i for-
bindelse med strukturerede finansielle produkter i forhold
til traditionelle produkter. Kreditvurderingsbureauer bor
derfor klart skelne mellem pd den ene side kreditvurde-
ringskategorier, der anvendes ndr de vurderer strukturerede

() EFT L 281 af 23.11.1995, 5. 31.
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deringskategorier, der anvendes i forbindelse med andre
finansielle instrumenter eller finansielle forpligtelser, ved at
tilfgje et passende symbol til kreditvurderingskategorien.

Kreditvurderingsbureauer ber treffe foranstaltninger for at
undga situationer, hvor udstedere anmoder om en forelo-
big vurdering af det pigzldende strukturerede finansielle
instrument fra en rakke kreditvurderingsbureauer for at
finde frem til det bureau, der giver den bedste kreditvurde-
ring for den foresldede struktur. Udstedere ber ogsd undga
at anvende en sddan praksis.

Kreditvurderingsbureauer ber fore et register over kredit-
vurderingsmetoderne og regelmessigt ajourfere eventuelle
@ndringer samt fore et register over de vasentligste ele-
menter af dialogen mellem den pédgealdende kreditvurde-
ringsanalytiker og den kreditvurderede enhed eller dens
tilknyttede tredjeparter.

For at sikre et hgjt niveau af investor- og forbrugertillid i
det indre marked ber kreditvurderingsbureauer, der udste-
der kreditvurderinger i Fallesskabet, vare omfattet af en
registreringsordning. En sddan registrering er den vigtigste
forudsaetning for, at kreditvurderingsbureauerne kan
udstede kreditvurderinger, som skal anvendes i regulerings-
gjemed i Fallesskabet. Det er derfor nedvendigt at fast-
sette de harmoniserede betingelser og proceduren for
meddelelse, suspension og tilbagetraekning af en sddan
registrering.

Denne forordning ber ikke erstatte den galdende proce-
dure for anerkendelse af eksterne kreditvurderingsinstitut-
ter ()ECAI«), i henhold til direktiv 2006/48/EF. ECAT’er, der
allerede er anerkendt i Feellesskabet, bor ansege om regi-
strering efter denne forordning.

Kreditvurderingsbureauer, der registreres af den kompe-
tente myndighed i den bergrte medlemsstat, ber have til-
ladelse til at udstede kreditvurderinger i hele Feellesskabet.
Det er derfor nedvendigt at etablere en enkelt registrerings-
procedure for hvert kreditvurderingsbureau, der har virk-
ning i hele Fellesskabet. Registreringen af et
kreditvurderingsbureau ber fa virkning, ndr den afgerelse,
der er truffet af den kompetente myndighed i hjemlandet
om at meddele registrering, har fiet virkning i medfor af
den relevante nationale lovgivning.

Det er nedvendigt at etablere et enkelt kontaktpunkt for
indgivelse af ansggninger om registrering. Ansegningerne
om registrering ber indgives til CESR, der pd passende vis
informerer de kompetente myndigheder i alle medlemssta-
terne. CESR bar ogsd radgive den kompetente myndighed
i hjemlandet om, hvorvidt ansegningen er fuldstendig.
Behandlingen af ansggningerne om registrering ber dog
foretages pd nationalt niveau af den relevante kompetente
myndighed. For pa effektiv vis at behandle kreditvurde-
ringsbureauer ber de kompetente myndigheder etablere
operationelle netvaerk (vkollegier«) baseret pd en effektiv
it-infrastruktur. CESR ber nedsztte et underudvalg, der er
specialiseret inden for kreditvurdering af hver aktivklasse,
som vurderes af kreditvurderingsbureauerne.
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Visse kreditvurderingsbureauer bestar af flere juridiske per-
soner, der sammen danner en gruppe af kreditvurderings-
bureauer. Ved registrering af hvert af de
kreditvurderingsbureauer, der er en del af en sddan gruppe,
ber de kompetente myndigheder i de bergrte medlemssta-
ter koordinere behandlingen af de ansggninger, der indgi-
ves af kreditvurderingsbureauer tilhgrende samme gruppe,
samt beslutningstagningen vedrerende meddelelse af regi-
strering. Det bor dog vaere muligt at nagte registrering af
et kreditvurderingsbureau inden for en gruppe af kredit-
vurderingsbureauer, ndr dette kreditvurderingsbureau ikke
opfylder kravene til registrering, mens andre medlemmer
af en sddan gruppe opfylder alle kravene til registrering
efter denne forordning. Da kollegiet ikke bor have befgjelse
til at treeffe retligt bindende afgerelser, ber de kompetente
myndigheder i hjemlandene for medlemmerne af gruppen
af kreditvurderingsbureauer hver isar treffe en individuel
afgorelse om det kreditvurderingsbureau, der er etableret
pa den péagaldende medlemsstats omrade.

Kollegiet bar udgere den effektive platform for udveksling
af tilsynsoplysninger mellem de kompetente myndigheder,
koordination af deres aktiviteter og tilsynsforanstaltninger,
der er ngdvendige for det effektive tilsyn med kreditvurde-
ringsbureauer. Kollegiet ber navnlig lette tilsynet med
opfyldelsen af betingelserne for valideringen af kreditvur-
deringer udstedt i tredjelande, godkendelse, outsourcingaf-
taler og undtagelser, som fremgdr af narverende
forordning. De aktiviteter, der udferes af kollegiet, ber
bidrage til den harmoniserede anvendelse af bestemmel-
serne i denne forordning og til konvergens i tilsynspraksis.

Med henblik pé at forbedre den praktiske koordination af
de aktiviteter, som kollegiet udferer, bor medlemmer af
kollegiet udvaelge en koordinator af deres midte. Koordi-
natoren ber lede kollegiets mader, indfore dets skriftlige
koordinationsordninger og koordinere dets arbejde. Under
registreringsprocessen ber koordinatoren vurdere behovet
for at forlenge fristen for behandling af ansegninger, koor-
dinere denne behandling og arbejde taet sammen med
CESR.

Kommissionen nedsatte i november 2008 en gruppe pa
hejt plan, der fik til opgave at vurdere den kommende
europaiske tilsynsstruktur inden for finansielle tjenester,
herunder CESR’s rolle.

Den nuvzrende tilsynsstruktur ber ikke betragtes som en
langsigtet losning pd tilsynet med kreditvurderingsbu-
reauer. Kollegier af kompetente myndigheder, som forven-
tes at stromline tilsynssamarbejde og -konvergens i
Feellesskabet inden for dette omrédde, er et vaesentligt skridt
i den rigtige retning, men erstatter muligvis ikke alle for-
delene ved et mere konsolideret tilsyn med kreditvurde-
ringsbranchen. Krisen pd de internationale finansielle
markeder har tydeligt vist, at det er pd sin plads yderligere
at undersgge behovet for vidtraekkende reformer af
regulerings- og tilsynsmodellerne i den finansielle sektor i
Feellesskabet. For at kunne opna den nedvendige grad af
tilsynssamarbejde og -konvergens i Fellesskabet og for at
understatte stabiliteten i det finansielle system er der staerkt
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behov for yderligere vidtraekkende reformer af regulerings-
og tilsynsmodellerne i den finansielle sektor i Feellesskabet,
og disse ber snarest muligt foreleegges af Kommissionen
under beherig hensyntagen til de konklusioner, som den
25. februar 2009 blev forelagt af ekspertgruppen under
ledelse af Jacques de Larosiére. Kommissionen ber snarest
muligt og under alle omstendigheder inden den 1. juli
2010 underrette Europa-Parlamentet, Radet og de andre
berorte institutioner om alle resultater i denne forbindelse,
og den bor forelaegge de lovforslag, som er nedvendige for
at lgse de problemer, der er konstateret, for sd vidt angar
tilsynssamarbejdsordningerne.

Betydelige ndringer i valideringsordningen, outsourcing-
aftaler samt dbning og lukning af filialer ber herunder
anses for vasentlige ndringer af betingelserne for den for-
ste registrering af et kreditvurderingsbureau.

Tilsynet med kreditvurderingsbureauer ber fores af den
kompetente myndighed i hjemlandet i samarbejde med de
kompetente myndigheder i de evrige berorte medlemssta-
ter, idet der gores brug af det relevante kollegium og CESR
holdes behgrigt underrettet.

Hjemlandets kompetente myndighed og andre medlemmer
af det relevante kollegium ber ikke haemmes i deres mulig-
heder for at vurdere og overvage kreditvurderingsbureau-
ets overholdelse af forpligtelserne i denne forordning pé
grund af, at kreditvurderingsbureauet har indgdet outsour-
cingaftaler. Kreditvurderingsbureauet ber fortsat vaere
ansvarligt for overholdelse af alle forpligtelserne i denne
forordning, sdfremt det anvender outsourcingaftaler.

For at fastholde et hejt niveau af investor- og forbrugertil-
lid og give mulighed for det lobende tilsyn med de kredit-
vurderinger, der udstedes i Fallesskabet, ber de
kreditvurderingsbureauer, der har deres hovedsade uden
for Feellesskabet, palaegges at etablere en dattervirksomhed
i Feellesskabet for at gare det muligt at fore effektivt tilsyn
med deres aktiviteter i Feellesskabet og gare effektiv brug af
valideringsordningen. Nye aktorer bor ogsa tilskyndes til at
etablere sig pd markedet for kreditvurderingsbureauer.

De kompetente myndigheder ber kunne anvende de befo-
jelser, der er fastlagt i denne forordning, i forbindelse med
kreditvurderingsbureauer, personer, som er involveret i
kreditvurderingsaktiviteter, kreditvurderede enheder og til-
knyttede tredjeparter, tredjeparter, hvortil kreditvurde-
ringsbureauerne har outsourcet visse funktioner eller
aktiviteter, og andre personer, der pd anden vis har forbin-
delse til eller er forbundet med kreditvurderingsbureauer
eller kreditvurderingsaktiviteter. Sidanne personer ber
omfatte aktionzrer eller medlemmer af kreditvurderings-
bureauers og kreditvurderede enheders administrations-
eller tilsynsorganer.

Bestemmelserne i denne forordning om tilsynsafgifter ber
ikke bergre de relevante bestemmelser i den nationale lov-
givning om tilsynsafgifter eller tilsvarende afgifter.
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en effektiv handhavelse af denne forordning. De kompe-
tente myndigheder i medlemsstaterne ber rade over til-
strakkelige midler til at sikre, at kreditvurderinger, som
udstedes i Faellesskabet, udstedes i overensstemmelse med
denne forordning. Anvendelsen af disse tilsynsforanstalt-
ninger ber altid koordineres med det relevante kollegium.
Foranstaltninger sdsom tilbagetrakning af registreringen
eller suspension af anvendelsen af kreditvurderinger i regu-
leringsgjemed ber ivaerksettes, ndr de anses for at std i et
rimeligt forhold til den manglende overholdelse af forplig-
telserne i denne forordning. De kompetente myndigheder
ber i udevelsen af deres tilsynsbefojelser tage behorigt hen-
syn til investorernes interesser og markedernes stabilitet.
Eftersom det bar sikres, at kreditvurderingsbureauer beva-
rer deres uafhangighed, nir de udsteder en kreditvurde-
ring, ber hverken de kompetente myndigheder eller
medlemsstaterne forsege at gve indflydelse pd kreditvur-
deringernes indhold og de metoder, som kreditvurderings-
bureauerne anvender til udarbejdelsen af kreditvurderinger
for at undgd, at kreditvurderingerne bliver kompromitte-
ret. Safremt et kreditvurderingsbureau udsattes for pres-
sion, ber det oplyse Kommissionen og CESR om dette.
Kommissionen ber i hvert enkelt tilfeelde undersage, om
der skal skrides yderligere ind over for den pdgzldende
medlemsstat pd grund af manglende overholdelse af for-
pligtelserne i denne forordning.

Det er enskeligt at sikre, at beslutningstagning, der er
omhandlet i denne forordning, bygger pé taet samarbejde
mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder, og
vedtagelsen af afgorelser om meddelelse af registrering ber
derfor finde sted pa grundlag af en aftale. Dette er en ned-
vendig forudsatning for en effektiv registreringsproces og
for tilsynets gennemforelse. Beslutningstagningen ber vare
effektiv, hurtig og bygge pa konsensus.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder ber samar-
bejde for at opnd et effektivt tilsyn og undga
dobbeltarbejde.

Det er ogsa vigtigt at serge for udveksling af oplysninger
mellem de kompetente myndigheder, der er ansvarlige for
tilsynet med kreditvurderingsbureauer efter denne forord-
ning, og de kompetente myndigheder, der forer tilsyn med
finansielle institutioner, og navnlig de der er ansvarlige for
forsigtighedstilsyn eller for finansiel stabilitet i
medlemsstaterne.

Andre kompetente myndigheder i medlemsstaterne end de
kompetente myndigheder i hjemlandene ber kunne gribe
ind og traffe passende tilsynsforanstaltninger efter at have
underrettet CESR og de kompetente myndigheder i hjem-
landet og efter at have hort det relevante kollegium, safremt
de har konstateret, at et registreret kreditvurderingsbureau,
hvis vurderinger anvendes pa deres omrade, ikke overhol-
der de forpligtelser, der folger af denne forordning.

Medmindre denne forordning fastsatter en sarlig proce-
dure for registrering, godkendelse eller tilbagetreekning
deraf, vedtagelse af tilsynsforanstaltninger og udevelse af
tilsynsbefgjelser, ber den nationale lovgivning vedrgrende
sddanne procedurer, herunder anvendte sprog, tavsheds-
pligt og beskyttelse af fortroligheden, finde anvendelse, og
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der i henhold til denne lovgivning ber ikke bergres.

Det er nodvendigt at gare de befgjelser, som de kompe-
tente myndigheder har til rddighed, mere ensartede for at
opn4, at bestemmelserne hindhaeves med lige stor styrke i
hele det indre marked.

CESR ber sikre en ensartet anvendelse af denne forordning.
Det bar forbedre og lette de kompetente myndigheders til-
synsmassige samarbejde og koordination og udstede ret-
ningslinjer, hvor det er hensigtsmaessigt. CESR ber derfor
etablere en maglingsordning og peer review med henblik
pa at sikre, at de kompetente myndigheder anvender en
ensartet praksis.

Medlemsstaterne bor fastsatte bestemmelser om sanktio-
ner for overtradelse af denne forordning og serge for, at
de gennemfores. Sanktionerne bor vere effektive, sta i et
rimeligt forhold til overtredelsernes grovhed og have
afskrakkende virkning og ber mindst omfatte grov
embedsforseelse og manglende forneden omhu. Det ber
vare muligt for medlemsstaterne at fastsatte administra-
tive eller strafferetlige sanktioner. CESR ber fastszatte ret-
ningslinjer for en ensartet praksis i forbindelse med
sadanne sanktioner.

Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger mel-
lem kompetente myndigheder, andre myndigheder, orga-
ner eller personer ber vere i overensstemmelse med
reglerne om videregivelse af personoplysninger som fast-
sat direktiv 95/46/EF.

Denne forordning ber ogsa fastsette bestemmelser om
udveksling af oplysninger med kompetente myndigheder i
tredjelande, navnlig dem, der er ansvarlige for tilsynet med
de kreditvurderingsbureauer, som er involveret i validering
og godkendelse.

Alle krav over for kreditvurderingsbureauer i forbindelse
med overtradelse af bestemmelserne i denne forordning,
ber rejses i overensstemmelse med den galdende nationale
lovgivning om civilretligt ansvar, uden at det bererer
anvendelsen af fellesskabsretten.

De nedvendige foranstaltninger til gennemforelse af denne
forordning ber vedtages i overensstemmelse med Rédets
afgorelse 1999/468EF af 28. juni 1999 om fastszttelse af
de nermere vilkdr for udevelsen af de gennemforelsesbe-
fojelser, der tillegges Kommissionen (1).

Kommissionen ber navnlig tillegges befgjelse til under
hensyntagen til den internationale udvikling at andre
bilag I og II, hvori fastsattes de specifikke kriterier til vur-
dering af, hvorvidt kreditvurderingsbureauer overholder
deres forpligtelser med hensyn til intern organisation,
arbejdsgang, personaleregler, udstedelse af kreditvurderin-
ger og fremlaggelse af oplysninger og til at praecisere eller
andre kriterierne for at afgore akvivalensen af tredjelan-
des retlige og tilsynsmessige rammer i forhold til kravene
i denne forordning. Da der er tale om generelle foranstalt-
ninger, der har til formél at eendre ikke-vasentlige bestem-
melser i denne forordning, herunder ved at supplere den

(1) EFTL 184 af 17.7.1999, 5. 23.
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med nye ikke-vasentlige bestemmelser, skal foranstaltnin-
gerne vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 5a i afgorelse 1999/468/EF.

(72)  Med henblik pd at kunne tage hgjde for yderligere udvik-
linger pd de finansielle markeder, ber Kommissionen fore-
leegge en rapport for Europa-Parlamentet og Radet, som
vurderer anvendelsen af denne forordning, navnlig i hvor
hej grad kreditvurderingerne benyttes i reguleringsejemed,
og hvorvidt det er hensigtsmaessigt, at kreditvurderingsbu-
reauet modtager vederlag fra den kreditvurderede enhed.
P4 grundlag af denne vurdering ber Kommissionen frem-
satte passende lovgivningsmessige forslag.

(73)  Kommissionen ber endvidere forelagge en rapport for
Europa-Parlamentet og Ridet, som vurderer udstedernes
incitament til at anvende kreditvurderingsbureauer, der er
etableret i Feellesskabet, til en del af deres kreditvurderin-
ger, eventuelle alternativer til »udsteder betaler-modellenc,
herunder etableringen af et offentligt fellesskabskreditvur-
deringsbureau, samt konvergensen af nationale regler om
overtredelser af bestemmelserne i denne forordning. P4
grundlag af denne vurdering ber Kommissionen fremsztte
passende lovgivningsmassige forslag.

(74)  Endelig ber Kommissionen foreleegge en rapport for
Europa-Parlamentet og Réddet, som vurderer udviklingen
inden for rammerne vedrerende regulering og tilsyn med
kreditvurderingsbureauer i tredjelande og virkningerne af
denne udvikling og af de i forordningen omhandlede over-
gangsbestemmelser for finansmarkedernes stabilitet i
Feellesskabet.

(75 Malet for denne forordning, nemlig at sikre et hejt niveau
af forbruger- og investorbeskyttelse ved at etablere faelles
rammer for kvaliteten af de kreditvurderinger, der udste-
des i det indre marked, kan ikke i tilstraekkelig grad opfyl-
des af medlemsstaterne pa grund af den nuverende mangel
pa national lovgivning og det forhold, at flertallet af kredit-
vurderingsbureauer er etableret uden for Fallesskabet, og
kan derfor bedre nds pa fellesskabsplan; Faellesskabet kan
derfor treeffe foranstaltninger i overensstemmelse med sub-
sidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. I overensstem-
melse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel,
gdr denne forordning ikke ud over, hvad der er nedvendigt
for at nd dette mal —

UDSTEDT FOLGENDE FORORDNING:

AFSNIT 1

GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1

Genstand

Ved denne forordning indfares en falles reguleringsstrategi med
henblik pd at oge integriteten, gennemsigtigheden, ansvarlighe-
den, den gode ledelse og pélideligheden i de kreditvurderingsak-
tiviteter, der bidrager til kvaliteten af kreditvurderinger, der

udstedes i Faellesskabet, hvilket bidrager til at sikre, at det indre
marked fungerer pa tilfredsstillende vis samtidig med, at der sik-
res et hejt niveau af forbruger- og investorbeskyttelse. Ved for-
ordningen fastsattes betingelserne for udstedelse — af
kreditvurderinger og regler for kreditvurderingsbureauers organi-
sation og adferd for at @ge deres uafhangighed og undgéd
interessekonflikter.

Artikel 2

Anvendelsesomride

1. Denne forordning finder anvendelse pé kreditvurderinger,
der udstedes af kreditvurderingsbureauer registreret i Feellesska-
bet, og som offentliggares eller distribueres pr. abonnement.

2. Denne forordning finder ikke anvendelse pa:

a) private kreditvurderinger udstedt efter en individuel bestilling
og udelukkende til den person, der afgav bestillingen, og som
ikke er bestemt for offentliggerelse eller distribution pr.
abonnement

b) credit scores, credit scoring-systemer eller tilsvarende vurde-
ringer, som knytter sig til forpligtelser opstaet ved forbruger-,
kommercielle eller industrielle relationer

¢) kreditvurderinger udstedt af eksportkreditagenturer, jf.
punkt 1.3 i del 1 i bilag VI, i direktiv 2006/48EF eller

d) kreditvurderinger, som er udstedt af centralbankerne, og
som:

i)  den kreditvurderede enhed ikke har betalt for
i) ikke er offentliggjort

i) er udstedt i overensstemmelse med principper, standar-
der og procedurer, der sikrer passende integritet og uaf-
heengighed i kreditvurderingsaktiviteterne som fastsat i
denne forordning, samt

iv) ikke vedrgrer finansielle instrumenter udstedt af de
pageldende centralbankers medlemsstater.

3. Et kreditvurderingsbureau skal ansgge om registrering efter
denne forordning som en betingelse for at blive anerkendt som
eksternt kreditvurderingsinstitut (\ECAI), jf. del 2 i bilag VI i
direktiv 2006/48/EF, medmindre det kun udsteder de kreditvur-
deringer, som er omhandlet i stk. 2.

4. For at sikre ensartet gennemforelse af stk. 2, litra d), kan
Kommissionen pd anmodning af en medlemsstat i henhold til for-
skriftsproceduren i artikel 38, stk. 3, og i overensstemmelse med
stk. 2, litra d), i denne artikel, treffe en afgerelse, som angiver, at
en centralbank falder inden for rammerne af dette litra, og at dets
kreditvurderinger derfor er undtaget fra anvendelsen af denne
forordning.

Kommissionen offentligger pa sit websted listen over centralban-
ker, der falder inden for rammerne af stk. 2, litra d), i denne artikel.
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Artikel 3 k) finansielt instrument« de instrumenter, der er anfert i
finiti afsnit C i bilag I til Europa-Parlamentets og Radets direktiv

Definitioner 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter (?)

1. I denne forordning forstds ved:

) sstruktureret finansielt instrument«: et finansielt instrument

a) »Okreditvurdering« en udtalelse om kreditvardigheden af en eller andet aktiv, som er resultatet af en securitisationstrans-

enhed, en gaelds— eller finansiel forpligtelse, obligation, pree- aktion eller _ordning] Jf artikel 4, nr. 36), i direktiv
ferenceaktie eller andet finansielt instrument eller af en udste- 2006/48/EF
der af en sddan gelds- eller finansiel forpligtelse, obligation,
praferenceaktie eller et sddant finansielt instrument, der , . . . . i
udstedes ved brug af et etableret og defineret klassificerings- m) »gruppe af kred1tvurder1pgsbureauer + en gruppe af v:rksom
. . ; heder, der er etableret i Fellesskabet, og som bestar af en
system af kreditvurderingskategorier modervirksomhed og dens dattervirksomheder i den i arti-
kel 1 og 2 i direktiv 83/349/EQF anvendte mening, og virk-

b) kreditvurderingsbureau«: en juridisk person, hvis aktivitet somheder, mellem hvilke der bestir en forbindelse som

omfatter udstedelse af kreditvurderinger pa et professionelt omhandlet i artikel 12, stk. 1, i direktiv 83/349/EQF, og hvis

grundlag aktivitet omfatter udstedelse af kreditvurderinger. For sa vidt

angdr artikel 4, stk. 3, litra a), omfatter en gruppe af kredit-

¢) hjemland« den medlemsstat, hvor kreditvurderingsbureauet vurderingsburgauer ogsd kreditvurderingsbureauer, der er
har sit vedteegtsmassige hjemsted etableret i tredjelande

d) kreditvurderingsanalytiker« en person, der udferer analyti- n) »everste ledelse«: den eller de personer, der faktisk leder kre-

ske opgaver, som er nedvendige for udstedelsen af en ditvurderingsbureauets virksomhed, og administrations- eller
kreditvurdering tilsynsorganets medlem eller medlemmer

e) >ledende kreditvurderingsanalytiker«: den person, der har o) »okreditvurderingsaktiviteter«: analyse af data og information

hovedansvaret for at udarbejde en kreditvurdering eller for samt vurderingen, godkendelsen, udstedelsen og revurderin-
kommunikationen med udstederen i forbindelse med en gen af kreditvurderinger.
bestemt kreditvurdering, eller generelt set for kreditvurderin-
gen af finansielle instrumenter, der udstedes af denne udste- 2. For sd vidt angar stk. 1, litra a), betragtes folgende ikke som
der, og eventuelt for udarbejdelsen af henstillinger i kreditvurderinger:
forbindelse med sadanne vurderinger til
kreditvurderingsudvalget
reditvurdeningsudvage a) anbefalinger som omhandlet i artikel 1, nr. 3), i Kommissio-
direktiv 2003/125/EF (3
f)  »kreditvurderet enhed«: en juridisk person, hvis kreditvardig- fiens qrresty [125/EF 0)
hed vurderes direkte eller indirekte i kreditvurderingen, uan- ) ) : o o
set om den har anmodet om denne vurdering, og uanset om b) 1pvester1ngsanalyfe som defineret i artikel 24, stk. 1, i dlre.:k-
den har leveret oplysninger med henblik herpa eller ¢j v 2006/f % i/ EF é )bog an{ire fl(l)rmir }florldge'n?rel{)l'e anbefalm(i
ger som f.eks. »kab, »salge« eller »behold« i forbindelse me
. . . . . transaktioner med finansielle instrumenter eller finansielle
g) i reguleringsgjemed« anvendelsen af kreditvurderinger spe- forpliotelser. eller
cifikt med henblik pa overholdelse af fallesskabsretten som Ph8 ’
gennemfert i medlemsstaternes nationale lovgivning
¢) udtalelser om verdien af et finansielt instrument eller en
h) »kreditvurderingskategoric: et symbol, som f.eks. et bogstav- finansiel forpligtelse.
eller talsymbol, der kan ledsages af vedfejede identifikations-
karakterer, som anvendes ved en kreditvurdering til at angive
et relativt mdl af risiko for at sondre mellem de risikokarak- Artikel 4
teristika, der kendetegner de forskellige typer af kreditvurde- Brug af kreditvurderineer
rede enheder, udstedere og finansielle instrumenter eller 8 8
andre aktiver
1. Kreditinstitutter som defineret i direktiv 2006/48/EF, inve-
) tilknyttet tredjeparte: den initiativtager, formidler, sponsor, steringsselskaber som defineret i direktiv 2004/39/EF, forsikrings-

tjenesteudbyder eller enhver anden part, der har kontakt med
kreditvurderingsbureauet pa vegne af en kreditvurderet
enhed, herunder enhver person, der er direkte eller indirekte
forbundet med den kreditvurderede enhed ved et

kontrolforhold

»kontrol«: den forbindelse, der bestdr mellem en modervirk-
somhed og en dattervirksomhed, jf. artikel 1 i Radets direk-
tiv 83/349/EQF af 13. juni 1983 om konsoliderede
regnskaber (1), eller en neer forbindelse mellem en fysisk eller
juridisk person og en virksomhed

(1) EFTL 193 af 18.7.1983, s. 1.

selskaber, der er omfattet af Radets forste direktiv 73/239/EQF af
24. juli 1973 om samordning af de administrativt eller ved lov
fastsatte bestemmelser om adgang til udevelse af direkte forsik-
ringsvirksomhed bortset fra livsforsikring (°), livsforsikringssel-
skaber som defineret i Europa-Parlamentets og Radets

() EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.

() EUT L 339 af 24.12.2003, s. 73.

(*) Kommissionens direktiv 2006/7 3 [EF af 10. august 2006 om gennem-
forelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF for sd
vidt angdr de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af inve-
steringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa naevnte
direktiv (EUT L 241 af 2.9.2006, s. 26).

(°) EFT L 228 af 16.8.1973, s. 3.


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1983&mm=07&jj=18&type=L&nnn=193&pppp=0001&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:339:0073:0073:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:241:0026:0026:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1973&mm=08&jj=16&type=L&nnn=228&pppp=0003&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
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direktiv 2002/83/EF af 5. november 2002 om livsforsikring (?),
genforsikringsselskaber som defineret i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2005/68[EF af 16. november 2005 om genforsik-
ringsvirksomhed (2), institutter for kollektiv investering i veerdi-
papirer (investeringsinstitutter) som defineret i direktiv
85/611/EQF, og arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser som
defineret i direktiv 2003/41/EF, kan kun anvende kreditvurderin-
ger i reguleringsejemed, hvis disse vurderinger er udstedt af kre-
ditvurderingsbureauer, som er etableret i Feallesskabet og
registreret i henhold til denne forordning.

Indeholder et prospekt, der offentliggores i henhold til direktiv
2003/71/EF og forordning (EF) nr. 809/2004, en henvisning til en
eller flere kreditvurderinger, sikrer udstederen, udbyderen eller
den person, der anmoder om optagelse til handel pé et reguleret
marked, at prospektet ogsa indeholder pracise og tydelige oplys-
ninger om, hvorvidt kreditvurderingerne er udstedt af et kredit-
vurderingsbureau, der er etableret i Feellesskabet og registreret i
henhold til denne forordning.

2. Etkreditvurderingsbureau, der er etableret i Fellesskabet og
registreret i overensstemmelse med denne forordning, anses for at
have udstedt en kreditvurdering, nar kreditvurderingen er blevet
offentliggjort pd kreditvurderingsbureauets websted eller pa
anden vis eller distribueret pr. abonnement og fremlagt og offent-
liggjort i overensstemmelse med forpligtelserne i artikel 10 med
en klar angivelse af, at kreditvurderingen er valideret i overens-
stemmelse med denne artikels stk. 3.

3. Etkreditvurderingsbureau, der er etableret i Feellesskabet og
registreret i overensstemmelse med denne forordning, kan kun
validere en kreditvurdering udstedt i et tredjeland, nar de kredit-
vurderingsaktiviteter, der forer til udstedelse af en sddan kredit-
vurdering, opfylder folgende betingelser:

a) kreditvurderingsaktiviteter, der forer til udstedelse af den kre-
ditvurdering, der skal valideres, udferes helt eller delvist af det
validerende kreditvurderingsbureau eller af kreditvurderings-
bureauer tilhgrende samme gruppe

b) kreditvurderingsbureauet har kontrolleret og er i stand til
over for den kompetente myndighed i hjemlandet lobende at
godtgere, at tredjelandskreditvurderingsbureauets gennemfeo-
relse af kreditvurderingsaktiviteter, der forer til udstedelse af
den kreditvurdering, der skal valideres, opfylder krav, der er
mindst lige sd strenge som kravene i artikel 6-12

¢) de muligheder, som den kompetente myndighed i det valide-
ringsansvarlige kreditvurderingsbureaus hjemland eller som
kollegiet af kompetente myndigheder i henhold til artikel 29
(vkollegiet«) har for at vurdere og kontrollere, at det kredit-
vurderingsbureau, der er etableret i tredjelandet, overholder
kravene i litra b), er ikke begrensede

() EFT L 345 af 19.12.2002, s. 1.
() EUTL 323 af 9.12.2005, s. 1.

d) kreditvurderingsbureauet stiller pd anmodning alle de oplys-
ninger til rddighed for den kompetente myndighed i hjem-
landet, der er nedvendige for, at denne kompetente
myndighed lobende kan overvige opfyldelsen af kravene i
denne forordning

e) der er en objektiv grund til, at kreditvurderingen skal udar-
bejdes i et tredjeland

f)  kreditvurderingsbureauet, som er etableret i et tredjeland, er
godkendt eller registreret og underlagt tilsyn i tredjelandet

g) tredjelandets retsforskrifter forhindrer indblanding fra dette
tredjelands kompetente myndigheder og evrige offentlige
myndigheder i dette tredjeland i indholdet af kreditvurderin-
gerne og metoderne, og

h) der er en hensigtsmaessig samarbejdsaftale mellem den kom-
petente myndighed i det valideringsansvarlige kreditvurde-
ringsbureaus hjemland og den relevante kompetente
myndighed for kreditvurderingsbureauet i det pdgaldende
tredjeland. Den kompetente myndighed i hjemlandet sikrer,
at sddanne samarbejdsaftaler mindst angiver:

i) mekanismen for udveksling af oplysninger mellem de
berorte kompetente myndigheder, samt

ii) procedurerne for koordination af tilsynsaktiviteterne, for
at den kompetente myndighed i det valideringsansvar-
lige kreditvurderingsbureaus hjemland lobende kan
overvige de kreditvurderingsaktiviteter, der forer til
udstedelse af den validerede kreditvurdering.

4. En kreditvurdering, der er valideret i henhold til stk. 3,
betragtes som en kreditvurdering, der er udstedt af et kreditvur-
deringsbureau, som er etableret i Fallesskabet og registreret i
overensstemmelse med denne forordning.

Et kreditvurderingsbureau, som er etableret i Faellesskabet og regi-
streret i overensstemmelse med denne forordning, mé ikke
udnytte en sddan validering med henblik pd at omga kravene i
denne forordning.

5. Det kreditvurderingsbureau, der i overensstemmelse med
stk. 3 har valideret en kreditvurdering udstedt i et tredjeland,
bevarer det fulde ansvar for denne kreditvurdering og for opfyl-
delsen af betingelserne i stk. 3.

6.  NdrKommissionen i overensstemmelse med artikel 5, stk. 6,
har anerkendt @kvivalensen af et tredjelands retlige og tilsyns-
massige rammer i forhold til kravene i denne forordning, og de i
artikel 5, stk. 7, omhandlede samarbejdsaftaler fungerer, er det
kreditvurderingsbureau, der validerer kreditvurderinger, der er
udstedt i tredjelandet, ikke leengere forpligtet til at kontrollere eller
godtgere, at betingelserne i stk. 3, litra g), i denne artikel er
opfyldt.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:345:0001:0001:DA:PDF
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Artikel 5
Zkvivalens og godkendelse baseret pd akvivalens

1.  Kreditvurderinger vedrerende enheder, der er etableret i
tredjelande, eller finansielle instrumenter, der er udstedt i tredje-
lande, og som er udstedt af et kreditvurderingsbureau etableret i
et tredjeland, kan anvendes i Feellesskabet i henhold til artikel 4,
stk. 1, uden at de valideres i overensstemmelse med artikel 4,
stk. 3, safremt:

a) kreditvurderingsbureauet er godkendt eller registreret i og er
underlagt tilsyn i tredjelandet

b) Kommissionen har truffet en afgerelse om akvivalens i hen-
hold til stk. 6 i denne artikel, hvori den anerkender akviva-
lensen af dette tredjelands retlige og tilsynsmassige rammer
i forhold til kravene i denne forordning

¢) de samarbejdsaftaler, der omhandles i stk. 7 i denne artikel,
fungerer

d) de kreditvurderinger, der udstedes af kreditvurderingsbu-
reauet, og bureauets kreditvurderingsaktiviteter ikke er af
systemisk betydning for en eller flere medlemsstaters finans-
markeders stabilitet eller integritet og

e) kreditvurderingsbureauet er godkendt i overensstemmelse
med stk. 2 i denne artikel.

2. De kreditvurderingsbureauer, der er omhandlet i stk. 1, kan
ansgge om godkendelse. Ansggningen indgives til Det Europzi-
ske Vaerdipapirtilsynsudvalg (:CESR«) i overensstemmelse med de
relevante bestemmelser i artikel 15. Inden for en frist pd fem
arbejdsdage efter modtagelsen af ansegningen om godkendelse
sender CESR ansegningen til de kompetente myndigheder i alle
medlemsstater og opfordrer dem til at overveje at blive medlem-
mer af det relevante kollegium i overensstemmelse med artikel 29,
stk. 3, litra b). De kompetente myndigheder, der beslutter at blive
medlemmer af kollegiet, meddeler dette til CESR senest ti arbejds-
dage efter modtagelsen af CESR’s opfordring. De kompetente
myndigheder, der afgiver meddelelse til CESR i henhold til dette
stykke, er medlemmer af kollegiet. Senest 20 arbejdsdage efter
modtagelsen af ansegningen om godkendelse udarbejder CESR en
fortegnelse over de kompetente myndigheder, der er medlemmer
af kollegiet, og offentliggar den pa sit websted. Senest ti arbejds-
dage efter offentliggarelsen velger kollegiets medlemmer en koor-
dinator i overensstemmelse med kriterierne i artikel 29, stk. 5.
Efter kollegiets etablering er dets sammensatning og funktion
omfattet af artikel 29.

3. Ansegningen om godkendelse skal behandles i henhold til
procedurerne i artikel 16. Afgorelsen om godkendelse traeffes pa
grundlag af de kriterier, der er angivet i stk. 1, litra a)-d), i denne
artikel.

Afgorelsen om godkendelse meddeles og offentliggeres i overens-
stemmelse med artikel 18.

4. Kreditvurderingsbureauet kan ogsd indgive en sarskilt
ansegning om undtagelse:

a) pdetindividuelt grundlag helt eller delvist for forpligtelsen til
at opfylde kravene i bilag [, afsnit A, og artikel 7, stk. 4, hvis
kreditvurderingsbureauet kan pavise, at disse krav ikke star i

et rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af
dets virksomhed og til arten og omfanget af dets udstedelse
af kreditvurderinger

fra kravet om fysisk tilstedevaerelse i Fallesskabet, hvis et
sadant krav er for belastende og ikke star i rimeligt forhold
til arten, omfanget og kompleksiteten af dets virksomhed og
til arten og omfanget af dets udstedelse af kreditvurderinger.

[ forbindelse med vurderingen af en ansegning tager de kompe-
tente myndigheder hensyn til det ansegende kreditvurderingsbu-
reaus storrelse i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af
dets virksomhed og til arten og omfanget af dets udstedelse af kre-
ditvurderinger samt til betydningen af de kreditvurderinger, der
udstedes af kreditvurderingsbureauet, for en eller flere medlems-
staters finansmarkeders stabilitet og integritet. P4 grundlag af disse
betragtninger, kan den kompetente myndighed indremme kredit-
vurderingsbureauet en sddan undtagelse.

5. Afgerelser om undtagelser i medfer af stk. 4 i denne artikel
treeffes i overensstemmelse med de relevante bestemmelser og
procedurer i artikel 16, dog ikke stk. 7, andet afsnit. Hvis der ved-
varende ikke kan opnds enighed blandt det relevante kollegiums
medlemmer om, hvorvidt et kreditvurderingsbureau skal indrom-
mes en udtagelse, vedtager koordinatoren en fuldt begrundet
afgorelse.

[ godkendelsesgjemed, herunder indremmelsen af undtagelser, og
tilsyn, varetager koordinatoren om nedvendigt de opgaver, der
pahviler den kompetente myndighed i hjemlandet.

6. Kommissionen kan treffe en afgarelse om akvivalens i
overensstemmelse med forskriftsproceduren i artikel 38, stk. 3,
under henvisning til, at et tredjelands retlige og tilsynsmaessige
rammer sikrer, at kreditvurderingsbureauer, der er godkendt eller
registreret i det pdgzldende tredjeland, overholder retligt bin-
dende krav, der er &kvivalente med kravene i denne forordning,
og som er underlagt effektivt tilsyn og handhaevelse i det pagel-
dende tredjeland.

Et tredjelands retlige og tilsynsmaessige rammer kan anses for at
vaere akvivalente med denne forordning, hvis de retlige og tilsyns-
massige rammer som et minimum opfylder folgende betingelser:

a) kreditvurderingsbureauer i det pdgaldende tredjeland er
underlagt krav om godkendelse eller registrering og effektiv
lebende tilsyn og hindhzvelse

b) kreditvurderingsbureauerne i det pd gazldende tredjeland er
underlagt retligt bindende bestemmelser, der er @kvivalente
med bestemmelserne i artikel 6-12 og bilag I, og

¢) tredjelandets retsforskrifter forhindrer indblanding fra tredje-
landets tilsynsmyndigheder og evrige offentlige myndighe-
der i indholdet af kreditvurderingerne og metoderne.

Kommissionen praciserer eller &endrer de kriterier, der er angivet
i andet afsnit, litra a)-c), for at tage hensyn til udviklingen pé
finansmarkederne. Disse foranstaltninger, der har til formal at
andre ikke-vasentlige bestemmelser i denne forordning, vedta-
ges efter forskriftsproceduren med kontrol som omhandlet i arti-
kel 38, stk. 2.
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7. Koordinatoren etablerer samarbejdsaftaler med de relevante
kompetente myndigheder i tredjelande, hvis retlige og tilsyns-
massige rammer er blevet anset for at vare akvivalente med
denne forordning i henhold til stk. 6. Aftalerne praciserer som et
minimum:

a) mekanismen for udveksling af oplysninger mellem de berorte
kompetente myndigheder, og

b) procedurerne for samordningen af tilsynsaktiviteterne.

CESR samordner udarbejdelsen af samarbejdsaftaler mellem med-
lemsstaternes kompetente myndigheder og de relevante kompe-
tente myndigheder i tredjelande, hvis retlige og tilsynsmeassige
rammer er blevet anset for at vare akvivalente med denne for-
ordning i henhold til stk. 6.

8.  Artikel 20, 24 og 25 finder tilsvarende anvendelse pa god-
kendte kreditvurderingsbureauer og péd kreditvurderinger, der
udstedes af disse bureauer.

AFSNIT 11

UDSTEDELSE AF KREDITVURDERINGER

Artikel 6
Uafhangighed og forebyggelse af interessekonflikter

1. Etkreditvurderingsbureau traeffer de nedvendige foranstalt-
ninger for at sikre, at udstedelsen af en kreditvurdering ikke pavir-
kes af eventuelle eksisterende eller potentielle interessekonflikter
eller forretningsrelationer, der bergrer det kreditvurderingsbureau,
som udsteder kreditvurderingen, dets ledere, kreditvurderingsana-
lytikere, ansatte, enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles
til radighed for eller kontrolleres af kreditvurderingsbureauet, eller
enhver person, der er direkte eller indirekte forbundet med
bureauet ved et kontrolforhold.

2. For at sikre, at stk. 1 bliver overholdt, skal kreditvurderings-
bureauet overholde kravene i afsnit A og B i bilag L.

3. Pa anmodning af et kreditvurderingsbureau kan den kom-
petente myndighed i hjemlandet undtage et kreditvurderingsbu-
reau fra at opfylde kravene i punkt 2, 5 og 6 i afsnit A i bilag I og
artikel 7, stk. 4, hvis kreditvurderingsbureauet kan godtgere, at
disse krav ikke stér i rimeligt forhold til arten, omfanget og kom-
pleksiteten af dets virksomhed og arten og omfanget af udstedel-
sen af kreditvurderinger, og at:

a) kreditvurderingsbureauet har mindre end 50 ansatte

b) kreditvurderingsbureauet har gennemfert foranstaltninger og
procedurer, herunder navnlig interne kontrolmekanismer,
rapporteringsordninger og foranstaltninger til sikring af uaf-
haengigheden af kreditvurderingsanalytikere og godkendel-
sesansvarlige, som sikrer den faktiske overholdelse af médlene
i denne forordning, og

¢) kreditvurderingsbureauets storrelse ikke er fastlagt med hen-
blik pa, at et kreditvurderingsbureau eller en gruppe af kre-
ditvurderingsbureauer undgar at skulle overholde kravene i
denne forordning.

Er der tale om en gruppe af kreditvurderingsbureauer, skal de
kompetente myndigheder sikre, at mindst ét af kreditvurderings-
bureauerne i gruppen ikke er undtaget fra overholdelsen af kra-
vene i punkt 2, 5 og 6 i afsnit A i bilag I og artikel 7, stk. 4.

Artikel 7

Kreditvurderingsanalytikere, ansatte og andre personer,
der er involveret i udstedelsen af kreditvurderinger

1. Et kreditvurderingsbureau sikrer, at kreditvurderingsanaly-
tikere, dets ansatte samt enhver anden fysisk person, hvis tjene-
ster stilles til rddighed for eller er under dets kontrol, og som er
direkte involveret i kreditvurderingsaktiviteter, besidder en pas-
sende viden og erfaring i forhold til de opgaver, de udferer.

2. Et kreditvurderingsbureau sikrer, at de i stk. 1 navnte per-
soner ikke tager initiativ til eller deltager i forhandlinger vedre-
rende vederlag eller betalinger med en kreditvurderet enhed, en
tilknyttet tredjepart eller enhver person, der er direkte eller indi-
rekte forbundet med den kreditvurderede enhed ved et
kontrolforhold.

3. Et kreditvurderingsbureau sikrer, at de i stk. 1 navnte per-
soner opfylder kravene i afsnit C i bilag L.

4. Et kreditvurderingsbureau etablerer en passende gradvis
rotationsordning for de kreditvurderingsanalytikere og personer,
der godkender kreditvurderinger, som defineret i afsnit C i bilag L.
Denne rotationsordning skal gennemfeores i stadier pa grundlag af
individer snarere end hele hold.

5. Len- og prastationsevaluering af kreditvurderingsanalyti-
kere og personer, der godkender kreditvurderinger, ma ikke veere
athangig af den indtegt, som kreditvurderingsbureauet fér fra de
kreditvurderede enheder eller tilknyttede tredjeparter.

Artikel 8

Metoder, modeller og vigtigste udgangshypoteser for
kreditvurdering

1. Et kreditvurderingsbureau offentligger de metoder, model-
ler og vigtigste udgangshypoteser, det anvender i dets kreditvur-
deringsaktiviteter, jf. afsnit E, del I, punkt 5, i bilag 1.

2. Et kreditvurderingsbureau vedtager, gennemforer og hand-
haever passende foranstaltninger med henblik pé at sikre, at de
kreditvurderinger, som det udsteder, er baseret pa en grundig ana-
lyse af alle de oplysninger, som det er i besiddelse af, og som er
relevante for analysen i henhold til de anvendte vurderingsmeto-
der. Det skal traffe alle nodvendige foranstaltninger for at sikre,
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at de oplysninger, som det anvender ved udstedelsen af en kredit-
vurdering, er af tilstreckkelig kvalitet og stammer fra palidelige
kilder.

3. Etkreditvurderingsbureau skal anvende vurderingsmetoder,
der er stringente, systematiske og kontinuerlige, og som verifice-
res pa baggrund af den historiske erfaring, herunder narmere
efterprovning (»backtesting«).

4. Et kreditvurderingsbureau, der anvender en eksisterende
kreditvurdering, som er udarbejdet af et andet kreditvurderings-
bureau vedrgrende underliggende aktiver eller strukturerede
finansielle instrumenter, mé ikke nagte at udstede en kreditvur-
dering af en enhed eller et finansielt instrument under henvisning
til, at en del af enheden eller det finansielle instrument tidligere er
blevet vurderet af et andet kreditvurderingsbureau.

Et kreditvurderingsbureau registrerer alle de tilfaelde, hvor det i
forbindelse med kreditvurderingsprocessen afviger fra eksiste-
rende kreditvurderinger, der er udarbejdet af et andet kreditvur-
deringsbureau, for si vidt angdr underliggende aktiver eller
strukturerede finansielle instrumenter, og giver en begrundelse for
denne afvigelse.

5. Etkreditvurderingsbureau overvager dets kreditvurderinger
og revurderer dets kreditvurderinger og metoder lgbende og
mindst en gang om dret, navnlig ndr der opstdr vasentlige endrin-
ger, som kan have indflydelse pa en kreditvurdering. Et kreditvur-
deringsbureau etablerer interne procedurer til at overvage de
konsekvenser, som makrogkonomiske @ndringer eller andringer
af de finansielle markedsbetingelser har for dets kreditvurderinger.

6.  Ved @ndring af de metoder, modeller og vigtigste udgangs-
hypoteser, der anvendes i forbindelse med kreditvurderingsakti-
viteter, sgrger et kreditvurderingsbureau for:

a) straks at give meddelelse om omfanget af de kreditvurderin-
ger, der forventes at blive pavirket, og dette ved hjelp af
samme kommunikationsmidler som blev anvendt ved distri-
butionen af de pagaldende kreditvurderinger

b) at revurdere de pavirkede kreditvurderinger sd hurtigt som
muligt, dog senest seks maneder efter eendringerne, og sam-
tidig holde de pdgeldende vurderinger under observation
samt

¢) at revurdere alle kreditvurderinger, der er udarbejdet pd
grundlag af de pagaldende metoder, modeller eller vigtigste
udgangshypoteser, hvis den samlede kombinerede virkning
af endringerne ifelge revurderingen indvirker pad disse
kreditvurderinger.

Atrtikel 9

Outsourcing

Vesentlige operationelle funktioner ma ikke overlades til tredje-
mand pd en sddan mdde, at kvaliteten af kreditvurderingsbureau-
ets interne kontrol og de kompetente myndigheders mulighed for
at fore tilsyn med, om kreditvurderingsbureauet opfylder alle sine
forpligtelser i henhold til denne forordning, vaesentligt forringes.

Artikel 10

Offentliggorelse og fremlaeggelse af kreditvurderinger

1. Et kreditvurderingsbureau offentligger enhver kreditvurde-
ring og enhver beslutning om at indstille en kreditvurdering ret-
tidigt og pé et ikke-selektivt grundlag. I tilfelde af beslutning om
at indstille en kreditvurdering skal den offentliggjorte information
indeholde en fyldestgorende begrundelse for beslutningen.

Forste afsnit finder ogsd anvendelse pd kreditvurderinger, der
distribueres pr. abonnement.

2. Kreditvurderingsbureauer sikrer, at kreditvurderinger frem-
leegges og behandles i overensstemmelse med kravene i afsnit D i
bilag 1.

3. Nar et kreditvurderingsbureau udsteder kreditvurderinger af
strukturerede finansielle instrumenter, sikrer det, at de kreditvur-
deringskategorier, der anvendes for strukturerede finansielle
instrumenter, klart adskilles ved at benytte et symbol, som adskil-
ler dem fra de kreditvurderingskategorier, der er forbundet med
alle andre enheder, finansielle instrumenter eller finansielle
forpligtelser.

4. Et kreditvurderingsbureau offentligger dets politikker og
procedurer vedrgrende uopfordrede kreditvurderinger.

5. Nar et kreditvurderingsbureau udsteder en uopfordret kre-
ditvurdering, skal det i dets kreditvurdering tydeligt anfere, om
den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart har
deltaget i kreditvurderingsprocessen, og om kreditvurderingsbu-
reauet har haft adgang til regnskaber og andre relevante interne
dokumenter fra den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet
tredjepart.

Uopfordrede kreditvurderinger skal angives som sddanne.

6.  Kreditvurderingsbureauet benytter ikke en kompetent myn-
digheds navn pd en sddan made, at det giver det udseende af eller
lader formoder, at denne myndighed har valideret eller godkendt
kreditvurderingsbureauets kreditvurderinger eller
kreditvurderingsaktiviteter.

Artikel 11

Generelle og periodiske offentliggorelser

1. Etkreditvurderingsbureau offentligger pa fuldstendig vis og
ajourforer straks alle oplysninger om de i bilag I, afsnit E, del I,
anferte forhold.

2. Etkreditvurderingsbureau stiller oplysninger om dets hidti-
dige resultater, herunder frekvensen af migration mellem kredit-
vurderingskategorier og oplysninger om tidligere udstedte
kreditvurderinger og endringer af disse, til radighed i et centralt
register, der oprettes af CESR. Et kreditvurderingsbureau afgiver
oplysninger til dette register i et standardiseret format fastlagt af
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CESR. CESR offentligger disse oplysninger og udgiver hvert ar et
sammendrag af oplysninger om den vigtigste udvikling, der er
sket.

3. Et kreditvurderingsbureau afgiver drligt oplysningerne om
de i bilag I, afsnit E, del II, punkt 2, anferte forhold til den kom-
petente myndighed i dets hjemland og til CESR. Den kompetente
myndighed i hjemlandet videregiver disse oplysninger til medlem-
merne af det relevante kollegium.

Artikel 12

Rapport om gennemsigtighed

Et kreditvurderingsbureau offentligger drligt en rapport om gen-
nemsigtighed, der omfatter oplysninger om de i bilag [, afsnit E,
del 111, anforte forhold. Et kreditvurderingsbureau offentligger
dets arlige rapport om gennemsigtighed senest tre maneder efter
hvert regnskabsérs afslutning og sikrer, at den forbliver tilgaenge-
lig pd bureauets websted i mindst fem ar.

Artikel 13

Omkostninger til offentliggorelse

Et kreditvurderingsbureau opkraver ikke gebyr for de oplysnin-
ger, der leveres i henhold til artikel 8-12.

AFSNIT III

TILSYN MED KREDITVURDERINGSAKTIVITETER

KAPITEL 1

Registreringsprocedure

Artikel 14

Krav om registrering

1. Et kreditvurderingsbureau skal ansgge om registrering med
henblik pa artikel 2, stk. 1, sdfremt det er en juridisk person, der
er etableret inden for Fallesskabet.

2. Registreringen gaelder for hele Fellesskabets omrade, nar
den afgorelse om meddelelse af registrering, jf. artikel 16, stk. 7,
eller artikel 17, stk. 7, som den kompetente myndighed i hjem-
landet har truffet, har fiet virkning i medfer af den relevante
nationale lovgivning.

3. Registrerede kreditvurderingsbureauer overholder til enhver
tid betingelserne for den forste registrering.

Et kreditvurderingsbureau underretter uden unedig forsinkelse
CESR, den kompetente myndighed i hjemlandet og koordinato-
ren om enhver vasentlig eendring af betingelserne for den forste
registrering, herunder enhver abning eller lukning af en filial i
Feellesskabet.

4. Med forbehold af artikel 16 og 17 meddeler den kompe-
tente myndighed i hjemlandet registrering af et kreditvurderings-
bureau, hvis den pa grundlag af behandlingen af ansggningen
konkluderer, at kreditvurderingsbureauet opfylder betingelserne
for udstedelse af kreditvurderinger som fastsat i denne forordning
under hensyn til artikel 4 og 6.

5. De kompetente myndigheder indferer ikke betingelser for
registrering, som ikke er fastsat i denne forordning.

Artikel 15

Anseggning om registrering

1.  Kreditvurderingsbureauet indgiver en ansegning om regi-
strering til CESR. Ansegningen skal indeholde oplysninger om de
i bilag II anferte forhold.

2. Indgives en anspgning om registrering af en gruppe af kre-
ditvurderingsbureauer giver gruppens medlemmer bemyndigelse
til et af dens medlemmer til at indgive en ansggning til CESR pa
gruppens vegne. Det bemyndigede kreditvurderingsbureau leve-
rer alle oplysninger om de i bilag Il anforte forhold for hvert med-
lem af gruppen.

3. Et kreditvurderingsbureau indgiver dets ansegning péd det
sprog, der kraves i medfor af hjemlandets lovgivning, og tillige pa
et sprog, der sedvanligvis anvendes i internationale finansielle
kredse.

En ansegning om registrering indsendt af CESR til de kompetente
myndigheder i hjemlandet, betragtes som en ansggning indgivet
af det pagaldende kreditvurderingsbureau.

4. Senest fem arbejdsdage efter modtagelsen af ansggningen
videresender CESR kopier af ansggningen til de kompetente myn-
digheder i alle medlemsstaterne.

Senest ti arbejdsdage efter modtagelsen af ansggningen radgiver
CESR den kompetente myndighed i hjemlandet om, hvorvidt
ansggningen er fuldstendig.

5. Den kompetente myndighed i hjemlandet og medlemmerne
af det relevante kollegium undersoger senest 25 arbejdsdage efter
modtagelsen af anseggningen, om ansegningen er fuldstendig
under hensyntagen til den i stk. 4 omhandlede rddgivning fra
CESR. Hvis ansegningen ikke er fuldsteendig, fastsatter den kom-
petente myndighed i hjemlandet en tidsfrist, inden for hvilken
kreditvurderingsbureauet skal stille de supplerende oplysninger til
radighed for den og for CESR, og underretter medlemmerne af
kollegiet og CESR herom.

Nér den kompetente myndighed i hjemlandet har vurderet, at
ansegningen er fuldstaendig, underretter den kreditvurderingsbu-
reauet, medlemmerne af kollegiet og CESR herom.

6.  Senest fem arbejdsdage efter modtagelsen af de supplerende
oplysninger, der er omhandlet i stk. 5, videresender CESR de sup-
plerende oplysninger til de kompetente myndigheder i alle andre
medlemsstater.
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Artikel 16

De kompetente myndigheders behandling af ansegningen
om registrering fra et kreditvurderingsbureau

1. Den kompetente myndighed i hjemlandet og de kompe-
tente myndigheder, der er medlemmer af det relevante kollegium,
skal senest 60 arbejdsdage efter underretningen i henhold til arti-
kel 15, stk. 5, andet afsnit:

a) i fellesskab behandle ansogningen om registrering, samt

b) gere alt, hvad de med rimelighed kan, for at nd til enighed
om, hvorvidt kreditvurderingsbureauet skal meddeles eller
nagtes registrering pa grundlag af kreditvurderingsbureauets
opfyldelse af betingelserne i denne forordning.

2. Koordinatoren kan forleenge behandlingsfristen med 30
arbejdsdage, navnlig hvis kreditvurderingsbureauet:

a) overvejer at validere kreditvurderinger som omhandlet i arti-
kel 4, stk. 3

b) overvejer at benytte outsourcing, eller

¢) anmoder om en undtagelse fra overholdelsen, jf. artikel 6,
stk. 3.

3. Koordinatoren koordinerer behandlingen af ansegningen,
som indgives af kreditvurderingsbureauet, og sikrer, at alle de
oplysninger, som er nedvendige i forbindelse med denne behand-
ling, distribueres til medlemmerne af det relevante kollegium.

4. Den kompetente myndighed i hjemlandet udarbejder et
fuldt begrundet udkast til afgorelse, efter at der er opnéet enighed
som ombhandlet i stk. 1, litra b), og foreleegger det for
koordinatoren.

Hvis der ikke er enighed blandt medlemmerne af det relevante
kollegium, udarbejder den kompetente myndighed i hjemlandet et
fuldt ud begrundet forslag til afgorelse om nagtelse af registre-
ring pd grundlag af de skriftlige udtalelser fra de medlemmer af
kollegiet, der modsatter sig registrering, og fremsender det til
koordinatoren. De medlemmer af kollegiet, der finder, at der bar
meddeles registrering, udarbejder og fremsender en detaljeret
redegorelse for deres holdninger til koordinatoren.

5. Senest 60 arbejdsdage efter den i artikel 15, stk. 5, andet
afsnit, omhandlede underretning og under alle omstendigheder
senest 90 arbejdsdage derefter, i tilfeelde af at stk. 2 finder anven-
delse, meddeler koordinatoren CESR det fuldt begrundede forslag
til afgerelse om meddelelse eller nagtelse af registrering ledsaget
af de detaljerede redegorelser, som er omhandlet i stk. 4, andet
afsnit.

6.  Senest 20 arbejdsdage efter modtagelsen af den i stk. 5
omhandlede meddelelse afgiver CESR sin rddgivning om kredit-
vurderingsbureauets overholdelse af kravene for registrering over
for medlemmerne af det relevante kollegium. Efter modtagelsen af
CESR’s radgivning foretager medlemmerne af kollegiet en ny
behandling af forslaget til afgorelse.

7. Den kompetente myndighed i hjemlandet vedtager en fuldt
ud begrundet afgerelse om meddelelse eller nagtelse af registre-
ring senest 15 arbejdsdage efter modtagelsen af CESR’s radgiv-
ning. Felger den kompetente myndighed i hjemlandet ikke CESR’s

radgivning, skal den begrunde det fuldt ud i afgerelsen. Hvis CESR
ikke afgiver radgivning, vedtager den kompetente myndighed i
hjemlandet sin afgerelse senest 30 arbejdsdage efter meddelelsen
om forslaget til afgorelse til CESR i henhold til stk. 5.

Er medlemmerne af det relevante kollegium fortsat ikke ndet til
enighed, vedtager den kompetente myndighed i hjemlandet en
fuldt begrundet afgerelse om nzagtelse af registrering, der angiver
de kompetente myndigheder, der ikke er enige i afggrelsen, og
indeholder en redegorelse for deres holdninger.

Artikel 17

De kompetente myndigheders behandling af ansegninger
om registrering fra en gruppe af kreditvurderingsbureauer

1. Koordinatoren og de kompetente myndigheder, der er med-
lemmer af det relevante kollegium, skal senest 60 arbejdsdage
efter underretningen i henhold til artikel 15, stk. 5, andet afsnit:

a) i fallesskab behandle ansegningerne om registrering, samt

b) gere alt, hvad de med rimelighed kan, for at nd til enighed
om, hvorvidt medlemmerne af gruppen af kreditvurderings-
bureauer skal meddeles eller nagtes registrering pa grundlag
af kreditvurderingsbureauernes opfyldelse af betingelserne i
denne forordning.

2. Koordinatoren kan forleenge behandlingsfristen med 30
arbejdsdage, navnlig hvis et af kreditvurderingsbureauerne i

gruppen

a) overvejer at validere kreditvurderinger som omhandlet i arti-
kel 4, stk. 3

b) overvejer at benytte outsourcing, eller

¢) anmoder om en undtagelse fra overholdelsen, jf. artikel 6,
stk. 3.

3. Koordinatoren koordinerer behandlingen af ansegningerne,
som indgives af gruppen af kreditvurderingsbureauer, og sikrer, at
alle de oplysninger, som er nedvendige i forbindelse med denne
behandling, distribueres til medlemmerne af det relevante
kollegium.

4. De kompetente myndigheder i hjemlandet udarbejder et
fuldt begrundet individuelt udkast til afgerelse for hvert kreditvur-
deringsbureau i gruppen, efter at der er opndet enighed som
ombhandlet i stk. 1, litra b), og forelaegger det for koordinatoren.

Er der er enighed blandt medlemmerne af det relevante kollegium,
udarbejder de kompetente myndigheder i hjemlandene fuldt
begrundede udkast til afgerelser om nagtelse af registrering pa
grundlag af de skriftlige udtalelser fra de medlemmer af kollegiet,
der modsaetter sig registrering, og sender dem til koordinatoren.
De medlemmer af kollegiet, der finder, at der ber meddeles regi-
strering, udarbejder og fremsender en detaljeret redegorelse for
deres holdninger til koordinatoren.

5. Senest 60 arbejdsdage efter den i artikel 15, stk. 5, andet
afsnit, omhandlede underretning og under alle omstendigheder
senest 90 arbejdsdage derefter, i tilfelde af, at stk. 2 finder anven-
delse, meddeler koordinatoren CESR fuldt begrundede
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individuelle udkast til afgerelse om meddelelse eller nagtelse af
registrering ledsaget af de detaljerede redegorelser, der er omhand-
let i stk. 4, andet afsnit.

6.  Senest 20 arbejdsdage efter modtagelsen af den i stk. 5
omhandlede meddelelse afgiver CESR sin rddgivning om kredit-
vurderingsbureauerne i gruppens overholdelse af kravene for regi-
strering over for medlemmerne af det relevante kollegium. Efter
modtagelsen af CESR’s rddgivning foretager medlemmerne af kol-
legiet en ny behandling af forslaget til afgorelse.

7. De kompetente myndigheder i hjemlandene vedtager fuldt
begrundede afgorelser om meddelelse eller nazgtelse af registre-
ring senest 15 arbejdsdage efter modtagelsen af CESR’s rddgiv-
ning. Felger de kompetente myndigheder i hjemlandene ikke
CESR’s radgivning, skal de begrunde det fuldt ud i afgerelserne.
Hvis CESR ikke afgiver rddgivning, vedtager de kompetente myn-
digheder i hjemlandene deres afgorelser senest 30 arbejdsdage
efter meddelelsen om forslaget til afgerelse til CESR i henhold til
stk. 5.

Er medlemmerne af det relevante kollegium fortsat ikke néet til
enighed om, hvorvidt et af kreditvurderingsbureauerne i gruppen
skal registreres, vedtager den kompetente myndighed i hjemlan-
det for det pagaldende kreditvurderingsbureau en fuldt begrun-
det afgorelse om nagtelse af registrering, der angiver de
kompetente myndigheder, der ikke er enige i afgerelserne, og
indeholder en redegarelse for deres synspunkter.

Artikel 18

Underretning om afgerelsen om meddelelse, naegtelse eller
tilbagetraekning af registrering af et
kreditvurderingsbureau

1. Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter senest
fem arbejdsdage efter vedtagelsen af en afgerelse i henhold til arti-
kel 16 eller 17 det pagaeldende kreditvurderingsbureau om, hvor-
vidt det er blevet registreret. Nar den kompetente myndighed i
hjemlandet nagter at meddele registrering til et kreditvurderings-
bureau, giver den en fuldsteendig begrundelse herfor i afgorelsen.

2. Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter Kom-
missionen, CESR og de ovrige kompetente myndigheder om
enhver afgorelse i henhold til artikel 16, 17 eller 20.

3. Kommissionen offentligger i Den Europeiske Unions Tidende
og pa sit websted en liste over alle kreditvurderingsbureauer, der
er registreret i henhold til denne forordning. Denne liste ajourfe-
res senest 30 dage efter underretningen i henhold til stk. 2.

Artikel 19

Registrerings- og tilsynsafgifter

Den kompetente myndighed i hjemlandet kan opkrave kreditvur-
deringsbureauet  registrerings-  ogfeller tilsynsafgifter.
Registrerings- og/eller tilsynsafgifterne skal std i rimeligt forhold

til de omkostninger, som den kompetente myndighed i hjemlan-
det afholder.

Artikel 20

Tilbagetrakning af registrering

1. Den kompetente myndighed i hjemlandet traeeckker registre-
ringen af et kreditvurderingsbureau tilbage, nar det:

a) udtrykkeligt giver afkald pd registreringen eller ikke har
udstedt nogen kreditvurderinger i de seks forudgdende
méneder

b) har opndet registrering pa grundlag af urigtige erkleringer
eller pd anden uretmaessig vis

c) ikke leengere opfylder de betingelser, der skulle opfyldes for

at opnd registrering, eller

d) ialvorlig grad eller gentagne gange har overtradt bestemmel-
serne i denne forordning om kreditvurderingsbureauers
driftsforhold.

2. Nér den kompetente myndighed i hjemlandet finder, at en
af betingelserne i stk. 1 er opfyldt, underretter den koordinatoren
og arbejder teet ssmmen med medlemmerne af det relevante kol-
legium med henblik pa at afgere, om registreringen af kreditvur-
deringsbureauet skal trackkes tilbage.

Medlemmerne af kollegiet foretager en felles vurdering og ger alt,
hvad de med rimelighed kan, for at na til enighed om, hvorvidt
det er nodvendigt at traekke registreringen af kreditvurderingsbu-
reauet tilbage.

Er der ikke opndet enighed, anmoder den kompetente myndig-
hed i hjemlandet pa anmodning af et af de andre medlemmer af
kollegiet eller pa eget initiativ om radgivning fra CESR. CESR afgi-
ver sin rddgivning inden for 15 arbejdsdage efter modtagelsen af
en sddan anmodning.

Den kompetente myndighed i hvert hjemland vedtager en indivi-
duel afgorelse om tilbagetraekning af registreringen pa grundlag af
den enighed, der er opnéet i kollegiet.

Er der ikke opndet enighed mellem medlemmerne af kollegiet
senest 30 dage, efter at koordinatoren blev underrettet om sagen,
jf. forste afsnit, kan den kompetente myndighed i hjemlandet ved-
tage en individuel afgorelse om tilbagetraekning af registreringen.
Enhver afvigelse i dens afgarelse i forhold til de synspunkter, som
de andre medlemmer af kollegiet har givet udtryk for, og eventu-
elt i forhold til radgivningen fra CESR, skal begrundes fuldt ud.

3. Den kompetente myndighed i en medlemsstat, hvor kredit-
vurderinger, som er udstedt af det pagaldende kreditvurderings-
bureau, anvendes, og som finder, at en af betingelserne i stk. 1 er
opfyldt, kan anmode det relevante kollegium om at undersoge,
om betingelserne for tilbagetrackning af registreringen er opfyldt.
Hvis den kompetente myndighed i hjemlandet beslutter ikke at
treekke registreringen af det pagaeldende kreditvurderingsbureau
tilbage, skal den give en fuldsteendig begrundelse.

4. Afgorelsen om tilbagetrakning af registreringen far gjeblik-
kelig virkning i hele Feellesskabet med forbehold af de overgangs-
perioder for anvendelse af kreditvurderinger, der er fastsat i
artikel 24, stk. 2.
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KAPITEL II

CESR og kompetente myndigheder

Artikel 21
Det Europaiske Vardipapirtilsynsudvalg

1. CESR rddgiver de kompetente myndigheder i anliggender,
der er omfattet af denne forordning. De kompetente myndighe-
der tager denne radgivning i betragtning, inden de treffer endelig
afgorelse i henhold til denne forordning.

2. CESR offentliggor senest 7. juni 2010 radgivning om:

a) registreringsprocessen og koordinationsforanstaltningerne
mellem de kompetente myndigheder og med CESR, herun-
der om oplysningerne i bilag I og sprogordningen for de
ansggninger, der indgives til CESR

b) kollegiernes operationelle funktion, herunder reglerne for
fastleggelse af medlemskabet af disse kollegier, anvendelsen
af kriterierne for udveelgelse af koordinatoren, jf. artikel 29,
stk. 5, litra a)-d), de skriftlige aftaler om kollegiernes drift og
koordinationsordningerne mellem kollegierne

¢) de kompetente myndigheders anvendelse af valideringsord-
ningen i henhold til artikel 4, stk. 3, samt

d) felles standarder om fremlaggelse af de oplysninger, herun-
der om struktur, format, metode og rapporteringsperiode,
som kreditvurderingsbureauer skal give i henhold til arti-
kel 11, stk. 2, og afsnit E, del II, punkt 1, i bilag I.

3. CESR offentligger senest 7. september 2010 rddgivning om:

a) den handhavelsespraksis og de handhavelsesaktiviteter, som
de kompetente myndigheder skal anvende/udfere i henhold
til denne forordning

b) falles standarder for vurdering af, om kreditvurderingsmeto-
der opfylder kravene i artikel 8, stk. 3

¢) de typer af foranstaltninger, der er omhandlet i artikel 24,
stk. 1, litra d), til sikring af, at kreditvurderingsbureauerne
fortsat overholder de lovmassige krav, samt

d) de oplysninger, som kreditvurderingsbureauet skal indgive i
forbindelse med ansegningen om godkendelse og vurderin-
gen af dets systemiske betydning for finansmarkedernes sta-
bilitet eller integritet, jf. artikel 5.

4. CESR offentligger hvert dr og forste gang senest 7. decem-
ber 2010 en rapport om anvendelsen af denne forordning. Denne
rapport skal forst og fremmest indeholde en vurdering af, hvor-
dan de kreditvurderingsbureauer, der er registreret i medfer af
denne forordning, gennemforer bilag 1.

5. CESR samarbejder med Det Europziske Banktilsynsudvalg,
der er nedsat ved Kommissionens afgarelse 2009/78/EF (1), og
Det Europeaiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og Arbejdsmar-
kedspensionsordninger, der er nedsat ved Kommissionens afgg-
relse 2009/79/EF (2), og herer disse udvalg inden offentliggarelsen
af radgivning, jf. stk. 2 og 3.

Artikel 22

Kompetente myndigheder

1. Hver medlemsstat udpeger senest 7. juni 2010 en kompe-
tent myndighed i forbindelse med denne forordning.

2. Kompetente myndigheder skal have personale med tilstrak-
kelig kapacitet og ekspertise for at vare i stand til at anvende
denne forordning.

Artikel 23

De kompetente myndigheders befojelser

1. Hverken de kompetente myndigheder eller nogen anden
offentlig myndighed i en medlemsstat forsgger at ove indflydelse
pd kreditvurderingernes indhold eller vurderingsmetoder i forbin-
delse med gennemforelsen af deres opgaver i henhold til denne
forordning.

2. De kompetente myndigheder tilleegges i overensstemmelse
med national ret alle de tilsyns- og undersegelsesbefojelser, der er
nedvendige for, at de kan udfere deres opgaver i henhold til denne
forordning. De udever disse befojelser:

a) direkte
b) isamarbejde med andre myndigheder, eller
¢) ved begering til de kompetente retlige myndigheder.

3. For at de kompetente myndigheder kan udfere deres opga-
ver i henhold til denne forordning, har de, i overensstemmelse
med national ret, befgjelse til i forbindelse med deres
tilsynsopgave:

a) at fa adgang til ethvert dokument i enhver form og modtage
eller tage en kopi deraf

b) at kreve oplysninger af enhver person og om nedvendigt
indkalde og afhere en person for at indhente oplysninger

¢) at gennemfore varslede eller uvarslede kontrolbesog pa ste-
det, samt

d) at kraeve oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik.

De kompetente myndigheder kan kun udeve befgjelser i henhold
til forste afsnit i forbindelse med kreditvurderingsbureauer, per-
soner, som er involveret i kreditvurderingsaktiviteter, kreditvur-
derede enheder og tilknyttede tredjeparter, tredjeparter, hvortil
kreditvurderingsbureauerne har outsourcet visse funktioner eller

(1) EUT L 25 af 29.1.2009, s. 23.
() EUTL 25 af 29.1.2009, s. 28.
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aktiviteter, og personer, der pd anden vis har forbindelse til eller
er  forbundet  med  kreditvurderingsbureauer eller
kreditvurderingsaktiviteter.

Artikel 24

Tilsynsforanstaltninger truffet af de kompetente
myndigheder i hjemlandet

1. Nér den kompetente myndighed i hjemlandet har fastsldet,
at et registreret kreditvurderingsbureau ikke opfylder de forplig-
telser, der folger af denne forordning, kan den treffe folgende
foranstaltninger:

a) treekke det pdgaldende kreditvurderingsbureaus registrering
tilbage i henhold til artikel 20

b) udstede et midlertidigt forbud mod at det pagaldende kredit-
vurderingsbureau udsteder kreditvurderinger med virkning i
hele Fallesskabet

¢) suspendere anvendelsen i reguleringsgjemed af kreditvurde-
ringer udstedt af det pagealdende kreditvurderingsbureau med
virkning i hele Feellesskabet

d) treffe passende foranstaltninger for at sikre, at kreditvurde-
ringsbureauer fortsat opfylder galdende lovbestemmelser

e) offentliggore meddelelser

f) henvise sager til strafferetlig forfolgelse ved de relevante
nationale myndigheder.

2. Kreditvurderingerne kan fortsat anvendes i reguleringsoje-
med efter vedtagelsen af de foranstaltninger, der er omhandlet i
stk. 1, litra a) og ¢), i en periode pd hejst:

a) ti arbejdsdage, hvis der findes kreditvurderinger af samme
finansielle instrument eller enhed, som er udstedt af andre
kreditvurderingsbureauer, der er registreret i henhold til
denne forordning, eller

b) tre mdneder, hvis der ikke findes kreditvurderinger af samme
finansielle instrument eller enhed, som er udstedt af andre
kreditvurderingsbureauer, der er registreret i henhold til
denne forordning.

En kompetent myndighed kan forlaenge perioden, jf. forste afsnit,
litra b), med tre maneder under ekstraordinare omstandigheder,
der kan medfere en forstyrrelse af markedet eller indvirke pa den
finansielle stabilitet.

3. Inden den kompetente myndighed i hjemlandet traeffer de i
stk. 1 omhandlede foranstaltninger, underretter den koordinato-
ren og herer medlemmerne af det relevante kollegium. Medlem-
merne af kollegiet gor alt, hvad de med rimelighed kan, for at na
til enighed om nedvendigheden af at treffe de foranstaltninger,
der er omhandlet i stk. 1.

Er der ikke opndet enighed, anmoder den kompetente myndig-
hed i hjemlandet pd anmodning af et af de andre medlemmer af
kollegiet eller pa eget initiativ om rddgivning fra CESR. CESR afgi-
ver sin radgivning inden for ti arbejdsdage efter modtagelsen af en
sddan anmodning.

Er der ikke opndet enighed mellem medlemmerne af kollegiet om,
hvorvidt de i stk. 1 omhandlede foranstaltninger skal treffes
senest 15 arbejdsdage, efter at koordinatoren blev underrettet om
sagen i henhold til ferste afsnit, kan den kompetente myndighed
i hjemlandet vedtage en afgarelse. Enhver afvigelse i denne afge-
relse i forhold til de synspunkter, som de andre medlemmer af
kollegiet har givet udtryk for, og eventuelt i forhold til radgivnin-
gen fra CESR, skal begrundes fuldt ud. Den kompetente myndig-
hed i hjemlandet underretter uden unedig forsinkelse
koordinatoren og CESR om sin afgarelse.

Dette stykke finder anvendelse med forbehold af artikel 20.

Artikel 25

Tilsynsforanstaltninger, der treeffes af andre kompetente
myndigheder end den kompetente myndighed i
hjemlandet

1. Ndr den kompetente myndighed i en medlemsstat har fast-
sldet, at et registreret kreditvurderingsbureau, hvis vurderinger
anvendes pd dens omrdde, overtraeder de forpligtelser, der folger
af denne forordning, kan den treeffe folgende foranstaltninger:

a) vedtage de i artikel 24, stk. 1, litra ¢) og f), omhandlede
tilsynsforanstaltninger

b) vedtage de foranstaltninger, der er omhandlet i artikel 24,
stk. 1, litra d), inden for dens jurisdiktion og overvejer her-
ved ngje de foranstaltninger, som den kompetente myndig-
hed i hjemlandet allerede har truffet eller patenker at traffe

c) pélaegge suspension af den brug i reguleringsgjemed, som de
i artikel 4, stk. 1, omhandlede institutioner, hvis vedtagts-
massige hjemsted er beliggende inden for dens jurisdiktion,
gor af kreditvurderinger fra det pageldende kreditvurderings-
bureau, med forbehold af den overgangsperiode, der er
omhandlet i artikel 24, stk. 2

d) anmode det relevante kollegium om at undersgge, om for-
anstaltningerne i artikel 24, stk. 1, litra b), ¢) eller d), er
nedvendige.

2. Inden den kompetente myndighed vedtager de foranstalt-
ninger, der er omhandlet i stk. 1, litra a), b) eller c), underretter
den koordinatoren og hgrer medlemmerne af det relevante kol-
legium. Medlemmerne af kollegiet ger alt, hvad de med rimelig-
hed kan, for at na til enighed om nedvendigheden af at treffe de
foranstaltninger, der er omhandlet i stk. 1, litra a) og b). I tilfelde
af uenighed anmoder koordinatoren, pd anmodning af et medlem
af kollegiet eller pd eget initiativ, CESR om radgivning. CESR
fremkommer med sin rddgivning senest ti arbejdsdage efter mod-
tagelsen af en sddan anmodning.

3. Er der ikke opndet enighed mellem medlemmerne af det
relevante kollegium senest 15 arbejdsdage, efter at koordinatoren
blev underrettet om sagen, jf. stk. 2, kan den kompetente myn-
dighed i hjemlandet vedtage en afgarelse. Enhver afvigelse i dens
afgorelse i forhold til de synspunkter, som de andre medlemmer
af kollegiet har givet udtryk for, og eventuelt i forhold til rddgiv-
ningen fra CESR, skal begrundes fuldt ud. Den kompetente myn-
dighed i hjemlandet underretter uden unedig forsinkelse
koordinatoren og CESR om sin afgerelse.

4.  Denne artikel anvendes med forbehold af artikel 20.
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KAPITEL III

Samarbejde mellem kompetente myndigheder

Artikel 26
Pligt til at samarbejde

1. De kompetente myndigheder samarbejder i det omfang, det
er ngdvendigt med henblik pa denne forordning, herunder i til-
feelde hvor den adferd, der undersoges, ikke udger en overtra-
delse af nogen galdende lov- eller administrativ bestemmelse i
den bergrte medlemsstat.

2. De kompetente myndigheder samarbejder ogsa teet sammen
med de kompetente myndigheder, der er ansvarlige for tilsynet
med de i artikel 4, stk. 1, omhandlede virksomheder.

Artikel 27
Udveksling af oplysninger

1. De kompetente myndigheder meddeler uden unedig forsin-
kelse hinanden de oplysninger, der er nedvendige for, at de kan
udfere deres opgaver i henhold til denne forordning.

2. De kompetente myndigheder kan til de kompetente myn-
digheder, der er ansvarlige for tilsynet med de virksomheder, der
er omhandlet i artikel 4, stk. 1, centralbanker, Det Europeaiske
System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank i deres
egenskab af pengepolitiske myndigheder og eventuelt andre
offentlige myndigheder, der er ansvarlige for tilsynet med
betalings- og afviklingssystemer, videregive de fortrolige oplysnin-
ger, der er nedvendige for, at de kan udfere deres opgaver. Sam-
tidig ma sddanne myndigheder eller organer ikke forhindres i at
videregive oplysninger til de kompetente myndigheder, som de
kompetente myndigheder har brug for til at varetage deres for-
pligtelser i henhold til denne forordning.

Artikel 28

Samarbejde ved en anmodning med henblik pa kontrol
eller undersogelser pé stedet

1. Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan anmode
om assistance fra den kompetente myndighed i en anden med-
lemsstat med henblik pd kontrolbessg pad stedet eller
undersagelser.

Den kompetente myndighed, der fremkommer med en sddan
anmodning, informerer CESR om enhver anmodning som
omhandlet i forste afsnit. De kompetente myndigheder kan i til-
feelde af et kontrolbesgg eller en undersogelse med graenseover-
skridende konsekvenser anmode CESR om at varetage
koordinationen i forbindelse hermed.

2. Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning fra
en kompetent myndighed i en anden medlemsstat om at gennem-
fore et kontrolbesog pa stedet eller en undersegelse, skal den:

a) selv gennemfore kontrolbesgget pé stedet eller undersggelsen

b) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodnin-
gen, tilladelse til at deltage i et kontrolbesgg pd stedet eller en
undersggelse

¢) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodnin-
gen, tilladelse til selv at gennemfore kontrolbesoget pé stedet
eller undersogelsen

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfore
kontrolbesoget pa stedet eller undersogelsen eller

e) dele specifikke opgaver i forbindelse med tilsynsaktiviteter
med de andre kompetente myndigheder.

Artikel 29
Kollegier af kompetente myndigheder

1. Senest ti arbejdsdage efter modtagelsen af en ansggning om
registrering, jf. artikel 15, etablerer den kompetente myndighed i
hjemlandet eller, hvis det drejer sig om en gruppe af kreditvurde-
ringsbureauer, den kompetente myndighed i hjemlandet for det
kreditvurderingsbureau, der har fdet bemyndigelse i henhold til
artikel 15, stk. 2, et kollegium af kompetente myndigheder for at
lette udferelsen af de opgaver, der er navnt i artikel 4, 5, 6, 16,
17, 20, 24, 25 og 28.

2. Kollegiet skal bestd af den kompetente myndighed i hjem-
landet og af de kompetente myndigheder, der er omhandlet i
stk. 3, hvis der er tale om et enkelt bureau, eller af de kompetente
myndigheder i hjemlandene og de kompetente myndigheder, der
er omhandlet i stk. 3, hvis der er tale om en gruppe af bureauer.

3. Andre kompetente myndigheder end den kompetente myn-
dighed i hjemlandet kan pd ethvert tidspunkt beslutte at blive
medlem af kollegiet, forudsat at:

a) en filial, som er en del af kreditvurderingsbureauet eller en af
virksomhederne i gruppen af kreditvurderingsbureauer, etab-
leres inden for dens jurisdiktion, eller

b) anvendelsen i reguleringsejemed af kreditvurderinger udstedt
af det pdgaldende kreditvurderingsbureau eller den pagal-
dende gruppe af kreditvurderingsbureauer er udbredt eller
har eller kan forventes at fd vasentlig betydning inden for
dens jurisdiktion.

4. De andre kompetente myndigheder end medlemmerne af
kollegiet, jf. stk. 3, inden for hvis jurisdiktionsomrader de kredit-
vurderinger, der udstedes af det pagaldende kreditvurderingsbu-
reau eller den pagaldende gruppe af kreditvurderingsbureauer,
anvendes, kan deltage i kollegiets moder eller aktiviteter.

5. Senest 15 arbejdsdage efter etableringen af kollegiet valger
dets medlemmer en koordinator, idet CESR skal heres, hvis der
ikke kan opnés enighed. Til dette formal skal der som minimum
tages hensyn til folgende kriterier:

a) forholdet mellem den kompetente myndighed og kreditvur-
deringsbureauet eller gruppen af kreditvurderingsbureauer

b) ihvilket omfang kreditvurderinger vil blive anvendt i regule-
ringsejemed i et bestemt omrade eller bestemte omrader

¢) det sted i Fellesskabet, hvor kreditvurderingsbureauet eller
gruppen af kreditvurderingsbureauer udferer eller agter at
udfere den vasentligste del af kreditvurderingsaktiviteterne,
samt
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d) administrative hensyn, optimering af byrden og en hensigts-
massig fordeling af arbejdsbyrden.

Medlemmerne af kollegiet tager valget af koordinator op til for-
nyet vurdering mindst hvert femte ar for at sikre, at den valgte
koordinator fortsat er det mest hensigtsmassige valg i henhold til
kriterierne i forste afsnit.

6.  Koordinatoren leder maderne i kollegiet, koordinerer kolle-
giets aktiviteter og sikrer effektiv udveksling af oplysninger mel-
lem kollegiets medlemmer.

7. For at sikre et taet samarbejde mellem de kompetente myn-
digheder i kollegiet udarbejder koordinatoren inden for ti arbejds-
dage efter sit valg skriftlige retningslinjer for koordinering inden
for kollegiets rammer med hensyn til folgende:

a) oplysninger, der skal udveksles mellem kompetente
myndigheder

b) beslutningsprocessen mellem de kompetente myndigheder,
uden at det bergrer artikel 16, 17, og 20

¢) de tilfelde, hvor de kompetente myndigheder skal here
hinanden

d) de tilfelde, hvor de kompetente myndigheder skal anvende
den maglingsordning, der er omhandlet i artikel 31, samt

e) de tilfelde, hvor de kompetente myndigheder kan delegere
tilsynsopgaver i overensstemmelse med artikel 30.

8. Erder ikke enighed om de skriftlige retningslinjer for koor-
dinering, jf. stk. 7, kan ethvert medlem af kollegiet henvise sagen
til CESR. Koordinatoren skal tage beherigt hensyn til rddgivning
fra CESR om de skriftlige retningslinjer for koordinering fer god-
kendelse af den endelige tekst. De skriftlige retningslinjer anfores
i et enkelt dokument, der indeholder en fuldt begrundet redego-
relse for eventuelle vasentlige afvigelser fra rddgivning fra CESR
vedrerende de skriftlige retningslinjer. Koordinatoren fremsender
de skriftlige retningslinjer til medlemmerne af kollegiet og til
CESR.

Artikel 30
Delegation af opgaver mellem kompetente myndigheder
Den kompetente myndighed i hjemlandet kan delegere enhver af
sine opgaver til den kompetente myndighed i en anden medlems-
stat, forudsat at denne myndighed er indforstdet hermed. Delega-

tionen af opgaver bergrer ikke den delegerende kompetente
myndigheds ansvar.

Artikel 31
Maegling

1. CESR etablerer en maglingsordning med henblik pd at finde
et feelles standpunkt blandt de bererte kompetente myndigheder.

2. ltilfelde af uenighed mellem kompetente myndigheder om
en behandling eller foranstaltning i henhold til denne forordning

forelaegger de sagen for CESR med henblik pa magling. De pagel-
dende kompetente myndigheder tager beherigt hensyn til radgiv-
ningen fra CESR og begrunder enhver afvigelse fra denne
radgivning fuldt ud.

Artikel 32
Tavshedspligt

1. Tavshedspligten galder for alle personer, der arbejder eller
har arbejdet for CESR, for den kompetente myndighed, eller for
enhver myndighed eller person, som den kompetente myndighed
har delegeret opgaver til, herunder revisorer og sagkyndige, der
har indgéet en kontrakt med den kompetente myndighed. Oplys-
ninger, der er omfattet af tavshedspligt, ma ikke videregives til en
anden person eller myndighed, medmindre sddan videregivelse er
nodvendig i forbindelse med en retsforfolgning.

2. Alle oplysninger, der udveksles mellem CESR og kompe-
tente myndigheder og mellem de kompetente myndigheder i hen-
hold til denne forordning, betragtes som fortrolige, undtagen nir
CESR eller den pdgaldende kompetente myndighed pa det tids-
punkt, hvor oplysningerne blev meddelt, har erkleret, at disse
oplysninger kan videregives, eller ndr sddan videregivelse er ned-
vendig i forbindelse med en retsforfelgning.

Artikel 33

Videregivelse af oplysninger fra en anden medlemsstat

Den kompetente myndighed i en medlemsstat mé kun videregive
oplysninger, der er modtaget fra en kompetent myndighed i en
anden medlemsstat, hvis den har faet en udtrykkelig tilladelse fra
den kompetente myndighed, der overforte oplysningerne, og mé
i givet fald kun videregive informationerne til de formdl, for hvilke
denne kompetente myndighed har givet sin tilladelse, eller nar
sddan videregivelse er nedvendig i forbindelse med en
retsforfolgning.

KAPITEL IV
Samarbejde med tredjelande

Artikel 34

Aftale om udveksling af oplysninger

De kompetente myndigheder kan kun indgd samarbejdsaftaler
om udveksling af oplysninger med kompetente myndigheder i
tredjelande, ndr de videregivne oplysninger er omfattet af regler
om tavshedspligt, som mindst svarer til dem, der er omhandlet i
artikel 32.

Sddan udveksling af oplysninger skal have til formal at give disse
kompetente myndigheder mulighed for at udfere deres opgaver.

Medlemsstaterne anvender direktiv 95/46/EF for sd vidt angdr
overfersel af personoplysninger til et tredjeland.

Artikel 35

Videregivelse af oplysninger fra tredjelande

Den kompetente myndighed i en medlemsstat md kun videregive
oplysninger, der er modtaget fra kompetente myndigheder i tred-
jelande, hvis den kompetente myndighed i den bererte medlems-
stat har fdet en udtrykkelig tilladelse fra den kompetente
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myndighed, der har overfert oplysningerne, og ma i givet fald kun
videregive oplysningerne til de formal, for hvilke denne kompe-
tente myndighed har givet sin tilladelse, eller nar sidan videregi-
velse er nedvendig i forbindelse med en retsforfolgning.

AFSNIT IV

SANKTIONER, UDVALGSPROCEDURE, RAPPORTERING SAMT
OVERGANGS- OG AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

KAPITEL 1

Sanktioner, udvalgsprocedure og rapportering

Artikel 36

Sanktioner

Medlemsstaterne fastsatter bestemmelser om sanktioner for over-
treedelse af bestemmelserne i denne forordning og traffer alle
nedvendige foranstaltninger til at sikre gennemferelsen heraf.
Sanktionerne skal vaere effektive, sté i rimeligt forhold til overtra-
delsen og have afskrakkende virkning.

Medlemsstaterne sikrer, at den kompetente myndighed offentlig-
gor enhver sanktion, der er blevet pélagt for overtradelse af denne
forordning, medmindre sddan offentliggerelse vil vere til alvorlig
skade for finansmarkederne eller vil forvolde de involverede par-
ter uforholdsmaessig stor skade.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen de i stk. 1 omhandlede
bestemmelser senest 7. december 2010. De giver straks Kommis-
sionen meddelelse om eventuelle senere @ndringer af disse.

Artikel 37
Zndringer i bilagene

Kommissionen kan andre bilagene for at tage hensyn til udvik-
lingen pé de finansielle markeder, herunder udviklingen pa inter-
nationalt plan, sarlig i forbindelse med nye finansielle
instrumenter og med henblik pd konvergens i tilsynspraksis.

Disse foranstaltninger, der har til formal at aendre ikke-vasentlige
bestemmelser i denne forordning, vedtages efter forskriftsproce-
duren med kontrol i artikel 38, stk. 2.

Artikel 38
Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistds af Det Europaiske Vardipapirudvalg,
der er oprettet ved Kommissionens afgerelse 2001/528/EF (7).

(") EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.

2. Nér der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5a,
stk. 1-4, og artikel 7 i afgerelse 1999/468|EF, jf. dennes artikel 8.

3. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og arti-
kel 7 i afgorelse 1999/468|EF, jf. dennes artikel 8.

Fristen i artikel 5, stk. 6, i afgorelse 1999/468/EF fastsattes til tre
méneder.

Artikel 39
Rapporter

1. Kommissionen udarbejder senest 7. december 2012 en vur-
dering af anvendelsen af denne forordning, herunder en vurdering
af, i hvor hej grad der gores brug af kreditvurderinger i Feellesska-
bet, af konsekvenserne for graden af koncentration pa kreditvur-
deringsmarkedet, af omkostninger og fordele i forbindelse med
forordningens felgevirkninger og af, hvorvidt det er hensigtsmaes-
sigt, at den kreditvurderede enhed betaler kreditvurderingsbu-
reauet (pudsteder betaler-modellen«), og forelaegger en rapport
herom til Europa-Parlamentet og Radet.

2. Senest 7. december 2010 foretager Kommissionen pa bag-
grund af droeftelser med de kompetente myndigheder en vurde-
ring af anvendelsen af forordningens afsnit III, navnlig af
samarbejdet mellem de kompetente myndigheder, CESR’s juridi-
ske status og tilsynspraksis. Kommissionen forelaegger en rapport
om disse forhold for Europa-Parlamentet og Ridet, om nedven-
digt ledsaget af forslag til en fornyet vurdering af dette afsnit.

Rapporten skal indeholde en henvisning til Kommissionens for-
slag af 12. november 2008 til en forordning om kreditvurderings-
bureauer og til beteenkningen fra Europa-Parlamentets @konomi-
og Valutaudvalg af 23. marts 2009 om dette forslag.

3. Senest 7. december 2010 forelegger Kommissionen pa bag-
grund af udviklingen inden for rammerne vedrerende regulering
af og tilsyn med kreditvurderingsbureauer i tredjelande en rapport
for Europa-Parlamentet og Rddet om virkningerne af denne udvik-
ling og af de i artikel 40 omhandlede overgangsbestemmelser for
finansmarkedernes stabilitet i Feellesskabet.

KAPITEL II

Overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser

Artikel 40

Overgangsbestemmelser

Kreditvurderingsbureauer, der opererer i Feallesskabet inden
7. juni 2010 (eksisterende kreditvurderingsbureauer), og som
agter at ansgge om registrering i henhold til denne forordning,
vedtager alle nedvendige foranstaltninger for at overholde dens
bestemmelser senest 7. september 2010.
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Kreditvurderingsbureauerne indgiver en ansegning om registre-
ring tidligst 7. juni 2010. Eksisterende kreditvurderingsbureauer
indgiver deres ansegning om registrering senest 7. september
2010.

Eksisterende kreditvurderingsbureauer kan fortsette med at
udstede kreditvurderinger, der kan anvendes i reguleringsejemed
af de i artikel 4, stk. 1, omhandlede finansielle institutioner, med-
mindre der gives afslag pa registrering. Gives der afslag pa regi-
strering, finder artikel 24, stk. 2, anvendelse.

Artikel 41
Ikrafttreeden

Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentlig-
gorelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra datoen for dens ikrafttreeden. Dog anvendes:
— artikel 4, stk. 1, fra 7. december 2010, og

— artikel 4, stk. 3, litra f), g) og h), fra 7. juni 2011.

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

Udfeerdiget i Strasbourg, den 16. september 2009.

Pa Europa-Parlamentets vegne

J. BUZEK
Formand

Pd Radets vegne
C. MALMSTROM
Formand
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BILAG I

UAFHANGIGHED OG FOREBYGGELSE AF INTERESSEKONFLIKTER

Afsnit A

Organisatoriske krav
Kreditvurderingsbureauet skal have et administrations- eller tilsynsorgan. Dets overste ledelse skal sikre, at:

a)  kreditvurderingsaktiviteter er uatheengige, herunder af enhver form for politisk indflydelse eller begransning og
af okonomisk pres

b) interessekonflikter identificeres, hdndteres og offentliggores pa passende made
¢)  kreditvurderingsbureauet overholder de evrige krav i denne forordning.

Et kreditvurderingsbureau skal organiseres saledes, at det sikres, at dets forretningsinteresser ikke péavirker kreditvur-
deringsaktiviteternes uathengighed eller ngjagtighed.

Et kreditvurderingsbureaus overste ledelse skal have et godt omdemme, have tilstreekkelige kvalifikationer og tilstraek-
kelig erfaring samt sikre en sund og forsvarlig forvaltning af kreditvurderingsbureauet.

Mindst en tredjedel, men ikke under to medlemmer af et kreditvurderingsbureaus administrations- eller tilsynsorgan
skal vaere uathangige medlemmer, der ikke er involveret i kreditvurderingsaktiviteter.

Aflonningen af de uafth@ngige medlemmer af administrations- eller tilsynsorganet mé ikke veere knyttet til kreditvur-
deringsbureauets driftsresultater, og de skal aflonnes pd en made, der sikrer uathangigheden af deres vurdering.
Embedsperioden for administrations- eller tilsynsorganets uathangige medlemmer er en forud fastsat periode pa hajst
fem 4r, der ikke kan fornyes. Administrations- eller tilsynsorganets uathangige medlemmer afskediges kun i tilfeelde af
forseelse eller utilstrakkelig faglig indsats.

Flertallet af administrations- eller tilsynsorganets medlemmer, herunder alle dets uathengige medlemmer, skal have en
tilstreekkelig ekspertise inden for finansielle tjenester. Forudsat at kreditvurderingsbureauet foretager kreditvurdering af
strukturerede finansielle instrumenter, ber mindst et uathaengigt medlem og et andet medlem af dette organ have et
indgdende kendskab til og stor erfaring pd ledelsesniveau om markederne for strukturerede finansielle instrumenter.

Ud over administrations- eller tilsynsorganets generelle ansvar har de uafhaengige medlemmer af organet en specifik
opgave, der bestdr i at overvége:

a)  udviklingen af kreditvurderingspolitikken og de metoder, som kreditvurderingsbureauet anvender i forbindelse
med dets kreditvurderingsaktiviteter

b) effektiviteten af kreditvurderingsbureauets interne kvalitetskontrolsystemer vedrerende
kreditvurderingsaktiviteterne

¢) effektiviteten af de indferte foranstaltninger og procedurer for at sikre, at alle interessekonflikter identificeres, eli-
mineres eller hdndteres og offentliggares, og

d) compliance- og styringsprocesserne, herunder effektiviteten af den i punkt 9 i dette afsnit omhandlede
kontrolfunktion.

Udtalelser fra de uatheengige medlemmer af administrations- eller tilsynsorganet om de i litra a)-d) omhandlede anlig-
gender, forelagges regelmassigt organet og stilles til rddighed for den kompetente myndighed p& anmodning.

Et kreditvurderingsbureau fastsetter fyldestgerende politikker og procedurer for at sikre, at det opfylder dets forplig-
telser i henhold til denne forordning.

Et kreditvurderingsbureau skal have passende administrative og regnskabsmaassige procedurer, interne kontrolmeka-
nismer, effektive procedurer til risikovurdering og effektive kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger pa edb-omrédet.
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10.

Disse interne kontrolmekanismer skal udarbejdes for at sikre, at afggrelser og procedurer pa alle niveauer i kreditvur-
deringsbureauet overholdes.

Et kreditvurderingsbureau skal gennemfore og til enhver tid have beslutningsprocedurer og organisatoriske strukturer,
der klart og pd en dokumenteret made angiver rapporteringsvejene og fordeler funktioner og ansvarsomrader.

Et kreditvurderingsbureau opretter og skal til enhver tid have en permanent og effektiv compliancefunktionsafdeling
(compliancefunktion«), der fungerer uathaengigt. Compliancefunktionen skal kontrollere og rapportere, hvorvidt kre-
ditvurderingsbureauet og dets ansatte overholder denne forordnings bestemmelser. Compliancefunktionen skal:

a)  kontrollere og med jevne mellemrum vurdere, om de ordninger og procedurer, der etableres i overensstemmelse
med punkt 3, og foranstaltninger, der er truffet for at afhjelpe eventuelle mangler for sa vidt angér kreditvurde-
ringsbureauets overholdelse af sine forpligtelser, er passende og effektive

b) radgive og bistd ledere, kreditvurderingsanalytikere, ansatte samt enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles
til rddighed for eller under kontrol af kreditvurderingsbureauet, eller enhver person, der er direkte eller indirekte
forbundet med bureauet ved et kontrolforhold, og som er ansvarlig for udevelsen af kreditvurderingsaktiviteter,
med hensyn til opfyldelsen af kreditvurderingsbureauets forpligtelser i henhold til denne forordning.

For at sikre, at compliancefunktionen kan varetage sine ansvarsomrdder korrekt og uafhangigt, skal et kreditvurde-
ringsbureau sikre, at folgende betingelser opfyldes:

a)  Compliancefunktionen har den nedvendige kompetence, de nedvendige ressourcer, den nedvendige sagkund-
skab og den nedvendige adgang til alle relevante oplysninger.

b) Der udnavnes en medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen og al rapportering i forbindelse med
overholdelsen af forpligtelserne, jf. punkt 3.

¢)  Ledere, kreditvurderingsanalytikere, ansatte og enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles til ridighed for eller
under kontrol af kreditvurderingsbureauet, eller enhver person, der er direkte eller indirekte forbundet med
bureauet ved et kontrolforhold, og som er involveret i compliancefunktionen, er ikke involveret i udovelsen af de
kreditvurderingsaktiviteter, de overvager.

d)  Aflenningen af den medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen, er ikke knyttet til kreditvurderings-
bureauernes driftsresultater, og medarbejderen aflonnes pad en made, der sikrer uathengigheden af vedkommen-
des vurdering.

Den medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen, sikrer, at enhver interessekonflikt i forbindelse med de
personer, der stilles til rddighed for compliancefunktionen, identificeres og elimineres.

Den medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen, foretager regelmaessige rapporteringer om udferelsen af
sine opgaver til den gverste ledelse og administrations- eller tilsynsorganets uathengige medlemmer.

Et kreditvurderingsbureau traffer passende og effektive organisatoriske og administrative foranstaltninger til at fore-
bygge, identificere, eliminere eller hdndtere og offentliggere de i afsnit B, punkt 1, omhandlede interessekonflikter. Det
sorger for, at der fores registre over alle alvorlige trusler mod kreditvurderingsaktiviteternes uathangighed, herunder
mod de i afsnit C omhandlede regler vedrorende kreditvurderingsanalytikere, samt de beskyttelsesforanstaltninger, der
treeffes for at imedegd disse trusler.

Et kreditvurderingsbureau anvender passende systemer, ressourcer og procedurer til at sikre kontinuitet og regelmas-
sighed i gennemforelsen af dets kreditvurderingsaktiviteter.

Et kreditvurderingsbureau etablerer en kontrolfunktion til regelmessig kontrol af dets metoder, modeller, de vigtigste
udgangshypoteser sdsom matematiske eller korrelationsmessige hypoteser samt af alle vasentlige andringer af dem
samt af hensigtsmassigheden af disse metoder, modeller og hypoteser og af de vigtigste udgangshypoteser, sfremt de
anvendes eller pateenkes anvendt til vurdering af nye finansielle instrumenter.

Denne kontrolfunktion er uathaengig af de forretningsomrédder, der er ansvarlig for kreditvurderingsaktiviteter, og rap-
porterer til medlemmerne af det i punkt 2 i dette afsnit omhandlede administrations- eller tilsynsorgan.

Et kreditvurderingsbureau overvéger og evaluerer hensigtsmassigheden og effektiviteten af dets systemer, interne kon-
trolmekanismer og ordninger, der etableres i overensstemmelse med denne forordning, samt traffer passende foran-
staltninger til at afhjelpe eventuelle mangler.
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Afsnit B

Driftskrav

Et kreditvurderingsbureau identificerer, eliminerer eller hindterer og offentligger klart og tydeligt enhver eksisterende
eller potentiel interessekonflikt, der kan pavirke de analyser og vurderinger, som dets kreditvurderingsanalytikere, ansatte
eller enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles til radighed for eller er under kontrol af kreditvurderingsbureauet,
og som er direkte involveret i udstedelsen af kreditvurderinger, samt personer, der godkender kreditvurderinger,
foretager.

Et kreditvurderingsbureau offentligger navnene pé de kreditvurderede enheder eller tilknyttede tredjeparter, hvorfra det
modtager mere end 5 % af dets drlige indtaegt.

Et kreditvurderingsbureau udsteder ikke en kreditvurdering under nogle af de folgende omstaendigheder eller skal i for-
bindelse med en eksisterende kreditvurdering omgdende oplyse, at denne eventuelt kan vare usikker pd grund af
folgende:

a)  ndrkreditvurderingsbureauet eller personer, der er omhandlet i punkt 1, direkte eller indirekte ejer finansielle instru-
menter hos den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart eller har enhver anden direkte eller indirekte
ejerskabsinteresse i denne enhed eller tredjepart, bortset fra kapitalrettigheder i diversificerede kollektive investe-
ringsordninger, herunder forvaltede midler sdsom pensionskasser eller livsforsikring

b)  nér kreditvurderingen udstedes for den kreditvurderede enhed eller en tilknyttet tredjepart, der er direkte eller indi-
rekte forbundet med kreditvurderingsbureauet ved et kontrolforhold

¢) ndr en i punkt 1 omhandlet person er medlem af den kreditvurderede enheds eller en tilknyttet tredjeparts
administrations- eller tilsynsorganer, eller

d) ndr en kreditvurderingsanalytiker, der har deltaget i udarbejdelsen af en kreditvurdering, eller en person, der har
godkendt kreditvurderingen, har haft en forbindelse med den kreditvurderede enhed eller enhver tilknyttet tredje-
part, der vil kunne medfere en interessekonflikt.

Et kreditvurderingsbureau skal ligeledes straks vurdere, om der er grundlag for en fornyet vurdering eller tilbagetrack-
ning af den eksisterende kreditvurdering.

Et kreditvurderingsbureau udferer ikke konsulent- eller rddgivningsaktiviteter for den kreditvurderede enhed eller en til-
knyttet tredjepart vedrerende disses selskabsstruktur eller juridiske struktur, aktiver, passiver eller aktiviteter.

Et kreditvurderingsbureau kan udfere andre tjenester end udstedelse af kreditvurderinger (raccessoriske tjenester). Acces-
soriske tjenester udger ikke en del af kreditvurderingsaktiviteterne; de omfatter markedsprognoser, sken vedrerende oko-
nomiske tendenser, prisanalyser og andre generelle analyser af data samt tilknyttede formidlingstjenester.

Et kreditvurderingsbureau sikrer, at udferelsen af accessoriske tjenester ikke medforer en interessekonflikt i forhold til
dets kreditvurderingsaktiviteter, og det oplyser i dets endelige kreditvurderinger, hvilke accessoriske tjenester der er ydet
til den kreditvurderede enhed eller enhver tilknyttet tredjepart.

Et kreditvurderingsbureau sikrer, at kreditvurderingsanalytikere eller personer, der godkender kreditvurderinger, hver-
ken formelt eller uformelt fremsztter forslag eller giver anbefalinger om udformningen af strukturerede finansielle instru-
menter, om hvilke kreditvurderingsbureauet forventes at udstede en kreditvurdering.

Et kreditvurderingsbureau udformer dets rapporterings- og kommunikationskanaler sdledes, at det sikres, at de i punkt 1
omhandlede personer er uathangige i forhold til andre af kreditvurderingsbureauets aktiviteter, som udferes pa kom-
mercielt grundlag.

Et kreditvurderingsbureau forer passende registre over dets kreditvurderingsaktiviteter, og, ndr det er relevant, revisions-
spor af dets kreditvurderingsaktiviteter. Disse registre skal indeholde:

a)  oplysning for hver kreditvurderingsbeslutning om de kreditvurderingsanalytikere, der har deltaget i udarbejdelsen
af kreditvurderingen, om de personer, der har godkendt kreditvurderingen, oplysninger om, hvorvidt kreditvurde-
ringen fandt sted efter opfordring eller uopfordret samt datoen for gennemferelsen af kreditvurderingsaktiviteten

b) regnskaberne i forbindelse med de vederlag, der er modtaget fra en vurderet enhed eller en tilknyttet tredjepart eller
anden bruger

¢) regnskaberne for enhver bruger, der abonnerer pé kreditvurderingerne eller tilknyttede tjenester
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d)  registre, der indeholder dokumentation vedrerende de geeldende procedurer og metoder, som kreditvurderingsbu-
reauet anvender ved udarbejdelsen af kreditvurderinger

e) deinterne registre og dokumenter, herunder ikke-offentliggjorte informationer og arbejdspapirer, der udger grund-
laget for enhver kreditvurderingsbeslutning

f)  rapporter vedrerende kreditanalyser, kreditvurderinger og private kreditvurderinger, herunder ikke-offentliggjorte
informationer og arbejdspapirer, der udger grundlaget for de synspunkter, der kommer til udtryk i rapporterne

g)  registre over de procedurer og foranstaltninger, der er gennemfort af kreditvurderingsbureauet med henblik pé over-
holdelse af denne forordning, samt

h)  kopier af interne og eksterne meddelelser, herunder elektroniske meddelelser, der er modtaget eller sendt af kredit-
vurderingsbureauet og dets ansatte, vedrorende kreditvurderingsaktiviteter.

. De i punkt 7 omhandlede registre og revisionsspor skal opbevares i det registrerede kreditvurderingsbureaus lokaler i

mindst fem ar og stilles til ridighed for de kompetente myndigheder i den bergrte medlemsstat, nar de anmoder herom.
Nér registreringen af et kreditvurderingsbureau tilbagetrakkes, opbevares registrene i yderligere mindst tre &r.

Registre over kreditvurderingsbureauets og den kreditvurderede enheds eller dens tilknyttede tredjeparters respektive ret-
tigheder og pligter i henhold til en aftale om udferelse af kreditvurderingstjenester skal mindst opbevares, s lenge at
forholdet mellem denne kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter eksisterer.

Afsnit C

Regler vedrerende kreditvurderingsanalytikere og andre personer, der er direkte involveret i
kreditvurderingsaktiviteter

. Kreditvurderingsanalytikere, ansatte i kreditvurderingsbureauet samt enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles til

radighed for eller under kontrol af kreditvurderingsbureauet, og som er direkte involveret i kreditvurderingsaktiviteter,
og personer med tet tilknytning til disse som defineret i artikel 1, stk. 2, i direktiv 2004/72/EF (1), md ikke kebe eller
salge eller deltage i andre former for transaktioner vedrerende et finansielt instrument, der udstedes, garanteres eller pa
anden made understottes af en kreditvurderet enhed inden for deres primaere analysefelt, end kapitalrettigheder i diver-
sificerede kollektive investeringsordninger, herunder forvaltede midler sdsom pensionskasser og livsforsikring.

En person, der er omhandlet i punkt 1, md ikke deltage i eller pd anden méde pévirke fastsattelsen af en kreditvurdering
af en bestemt kreditvurderet enhed, hvis denne person:

a)  ejer andre finansielle instrumenter i den kreditvurderede enhed end kapitalinteresser i diversificerede kollektive
investeringsordninger

b) ejer andre finansielle instrumenter i enhver enhed, der er tilknyttet en kreditvurderet enhed, end kapitalrettigheder
i diversificerede kollektive investeringsordninger, hvis dette ejerskab kan medfere eller generelt opfattes som en
arsag til interessekonflikter

¢) for nylig har haft et ansattelses-, forretnings- eller andet forhold til den kreditvurderede enhed, der kan medfere
eller generelt opfattes som en drsag til interessekonflikter.

Kreditvurderingsbureauer sikrer, at personer, der er omhandlet i punkt 1:

a)  traffer alle passende foranstaltninger til at beskytte kreditvurderingsbureauets ejendom og dokumenter mod svig,
tyveri eller misbrug under hensyntagen til arten, omfanget og kompleksiteten af deres virksomhed og arten og
omfanget af deres kreditvurderingsaktiviteter

b)  ikke videregiver oplysninger om kreditvurderinger eller mulige fremtidige kreditvurderinger fra kreditvurderings-
bureauet, undtagen til den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart

Kommissionens direktiv 2004/72/[EF af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF, for si

vidt angér accepteret markedspraksis, definition af intern viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af lister over insidere, anmel-
delse af ledende medarbejderes transaktioner og af mistaenkelige transaktioner (EUT L 162 af 30.4.2004, s. 70).
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¢) ikke deler fortrolige oplysninger, der er blevet betroet kreditvurderingsbureauet, med kreditvurderingsanalytikere
og de ansatte hos en person, der er direkte eller indirekte forbundet med kreditvurderingsbureauet ved et kontrol-
forhold, samt enhver anden fysisk person, hvis tjenester stilles til rddighed for eller er under kontrol af kreditvur-
deringsbureauet, og som er direkte involveret i kreditvurderingsaktiviteter, og

d) ikke anvender eller deler fortrolige oplysninger med henblik pd handel med finansielle instrumenter eller ethvert
andet formal, undtagen gennemforelsen af kreditvurderingsaktiviteterne.

. Personer, der er omhandlet i punkt 1, ma ikke anmode om eller modtage penge, gaver eller fordele fra en person, der

indgar i et forretningsforhold med kreditvurderingsbureauet.

. Hvis en person, der er omhandlet i punkt 1, finder, at en tilsvarende person har begdet en handling, som ferstnaevnte

anser som ulovlig, skal vedkommende straks indberette dette til den medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunk-
tionen, uden negative folger for indberetteren.

. Nér en kreditvurderingsanalytiker afslutter sit ansettelsesforhold og bliver ansat i en kreditvurderet enhed, i hvis kredit-

vurdering den pagaldende har vaeret involveret, eller i en finansiel virksomhed, hvormed den pégzaldende har haft kon-
takt som led i sit arbejde i kreditvurderingsbureauet, skal kreditvurderingsbureauet foretage en gennemgang af
kreditvurderingsanalytikerens arbejde i de sidste to ar inden vedkommendes fratreden.

. En person, der er omhandlet i punkt 1, ma forst patage sig en ledende stilling i den kreditvurderede enhed eller dens

tilknyttede tredjepart seks maneder efter kreditvurderingen.

. I forbindelse med artikel 7, stk. 4, skal kreditvurderingsbureauer sikre folgende:

a)  Ledende kreditvurderingsanalytikere mé ikke vaere involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den samme kre-
ditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter i mere end hejst fire 4r.

b)  Kreditvurderingsanalytikere ma ikke veare involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den samme kreditvur-
derede enhed ellers dens tilknyttede tredjeparter i mere end hejst fem ér.

¢) De personer, der godkender kreditvurderinger, ma ikke veere involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyttet til den
samme kreditvurderede enhed ellers dens tilknyttede tredjeparter i mere end hegjst syv ér.

De personer, der er omhandlet i forste afsnit, litra a), b) og c), ma ikke vaere involveret i kreditvurderingsaktiviteter knyt-
tet til den i disse litraer omhandlede kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjeparter, inden for to ar af efter de
i ovennavnte litraer fastsatte tidsperioder er udlebet.

Afsnit D

Regler om fremlaeggelse af kreditvurderinger

Generelle forpligtelser

1. Et kreditvurderingsbureau sikrer, at navnet og stillingsbetegnelsen for den ledende kreditvurderingsanalytiker i en
given kreditvurderingsaktivitet og navnet og stillingsbetegnelsen for den person, der var hovedansvarlig for godken-
delsen af kreditvurderingen, klart og tydeligt fremgdr af denne.

2. Et kreditvurderingsbureau skal mindst sikre, at:

a)  alle vasentlige kilder, der anvendes til at udarbejde kreditvurderingen, er anfort, herunder den kreditvurderede
enhed eller, hvor det er hensigtsmaessigt, dens tilknyttede tredjepart, og at det oplyses, om kreditvurderingen er
blevet fremlagt for denne kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart og @ndret efter denne frem-
leeggelse, inden den er blevet udstedt

b) den vigtigste metode eller metodeversion, som blev anvendst til fastsattelse af kreditvurderingen, klart angives
med en henvisning til en fuldsteendig beskrivelse heraf; ndr kreditvurderingen er baseret pd mere end én metode,
eller nér henvisningen til kun den vigtigste metode kan fa investorer til at overse andre vigtige aspekter af kre-
ditvurderingen, herunder eventuelle vasentlige aendringer og afvigelser, skal kreditvurderingsbureauet forklare
dette forhold i kreditvurderingen og angive, hvorledes der er taget hensyn til de forskellige metoder eller disse
andre aspekter i kreditvurderingen
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¢)  meningen med hver kreditvurderingskategori, definitionen af misligholdelse eller inddrivelse ssmmen med angi-
velsen af enhver passende risikoadvarsel, herunder en folsomhedsanalyse af de vigtigste relevante udgangs-
hypoteser, sdésom matematiske eller korrelationsmassige hypoteser ledsaget af varst tankeligt scenario- og
bedst taenkeligt scenario-kreditvurderinger er forklaret

d) datoen, hvor kreditvurderingen forste gang blev frigivet til distribution, og datoen, hvor den sidst blev ajour-
fort, anfores klart og tydeligt, samt

¢)  oplysninger er givet om, hvorvidt kreditvurderingen vedrorer et nyligt udstedt finansielt instrument, og hvor-
vidt det er forste gang, at kreditvurderingsbureauet vurderer det finansielle instrument.

3. Kreditvurderingsbureauet informerer den kreditvurderede enhed senest 12 timer inden offentliggerelse af kreditvur-

deringen og om de primare betragtninger, som kreditvurderingen bygger p4, siledes at enheden har en mulighed
for at gore kreditvurderingsbureauet opmarksom pé eventuelle faktuelle mangler.

4. Et kreditvurderingsbureau skal give klar og tydelig oplysning om alle egenskaber og begransninger for kreditvur-

deringen, nér de offentliggor kreditvurderinger. Iser skal et kreditvurderingsbureau pa synlig vis ved offentliggorel-
sen af enhver kreditvurdering angive, om det finder kvaliteten af de oplysninger, der er tilgangelige om den
kreditvurderede enhed, tilfredsstillende, og i hvilket omfang det har kontrolleret de oplysninger, som er blevet leve-
ret af den kreditvurderede enhed eller dens tilknyttede tredjepart. Hvis en kreditvurdering omfatter en type enhed
eller finansielt instrument, for hvilke der kun findes begransede historiske oplysninger, skal kreditvurderings-
bureauet klart og tydeligt og pa synlig vis angive sddanne begransninger for kreditvurderingen.

[ et tilfaelde, hvor manglen pé pélidelige oplysninger eller den komplekse struktur af en ny type finansielt instrument
eller kvaliteten af de tilgangelige oplysninger ikke er tilfredsstillende eller rejser alvorlig tvivl med hensyn til, hvor-
vidt et kreditvurderingsbureau kan udstede en palidelig kreditvurdering, skal kreditvurderingsbureauet afsta fra at
udstede en kreditvurdering eller trakke en eksisterende kreditvurdering tilbage.

5. Nar et kreditvurderingsbureau meddeler en kreditvurdering, skal det i dets pressemeddelelser eller rapporter rede-

gore for de nogleelementer, der ligger til grund for kreditvurderingen.

Nar de i punkt 1, 2 og 4 omhandlede oplysninger ville vaere uforholdsmessigt pladskraevende i forhold til omfanget
af den udsendte rapport, er det tilstreeckkeligt i selve rapporten at anfore en klar og tydelig henvisning til det sted,
hvor der er direkte og nem adgang til sddanne oplysninger, herunder et direkte link til oplysningerne pé et passende
websted hos kreditvurderingsbureauet.

Supplerende oplysninger om kreditvurderinger af strukturerede finansielle instrumenter

. Nér et kreditvurderingsbureau vurderer et struktureret finansielt instrument, skal det i kreditvurderingen anfore alle

de oplysninger om den tab- og pengestromsanalyse, det har foretaget eller stotter sig til, samt angive forventede
endringer af kreditvurderingen.

. Et kreditvurderingsbureau oplyser, pd hvilket niveau det har evalueret procedurerne for forneden omhu, der gen-

nemfores for sa vidt angdr de strukturerede finansielle instrumenters underliggende finansielle instrumenter eller
andre aktiver. Kreditvurderingsbureauet skal oplyse, om det har foretaget en evaluering af sidanne procedurer for
forneden omhu, eller om det har taget udgangspunkt i evalueringer fra en tredjepart, med angivelse af, hvorledes
resultatet af en sddan evaluering pavirker kreditvurderingen.

. Nér et kreditvurderingsbureau udsteder kreditvurderinger af strukturerede finansielle instrumenter, skal offentligge-

relsen af metoder, modeller og de vigtigste udgangshypoteser ledsages af vejledning, der forklarer de hypoteser, para-
metre, taerskler og usikkerheder vedrerende modellerne og vurderingsmetoderne, herunder simuleringer af
stressscenarier, der er udfert af bureauet i forbindelse med vurderingerne. Disse oplysninger skal vare klare og let
forstéelige.

. Etkreditvurderingsbureau offentligger lobende oplysninger om alle de strukturerede finansielle produkter, der er ind-

givet til bureauet med henblik pé en forste gennemgang eller en forelebig vurdering. Oplysningerne offentliggeres,
uanset om udstederne indgar en kontrakt med kreditvurderingsbureauet om en endelig vurdering eller ej.
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Afsnit E

Oplysninger

Generelle oplysninger

Et kreditvurderingsbureau skal generelt oplyse, at det er registreret i overensstemmelse med denne forordning og frem-
legge folgende oplysninger:

1.

alle eksisterende eller potentielle interessekonflikter som omhandlet i punkt 1 i afsnit B

en liste over dets accessoriske tjenester

dets politik om offentliggarelse af kreditvurderinger eller andre hertil knyttede meddelelser
dets lonordningers generelle karakter

metoder og beskrivelser af modeller og vigtigste udgangshypoteser sisom matematiske eller korrelationsmessige
hypoteser, som anvendes i forbindelse med kreditvurderingsaktiviteter samt veasentlige endringer heraf

enhver vaesentlig eendring af dets systemer, ressourcer og procedurer, samt

ndr det er relevant, dets adfaerdskodeks.

Periodiske oplysninger

Et kreditvurderingsbureau skal periodisk give folgende oplysninger:

hver sjette méned gives der oplysninger om historiske misligholdelsesrater for dets kreditvurderingskategorier med
sondring efter udstedernes veasentligste geografiske omrader, og om hvorvidt misligholdelsesraterne for disse kate-
gorier har @ndret sig i tidens lob

arligt gives folgende oplysninger:
a) en liste over kreditvurderingsbureauets 20 storste kunder efter den indtaegt, de reprasenterer, samt

b) enliste over de af kreditvurderingsbureauets kunder, hvis bidrag til den vaekst, der er skabt i bureauets indtagt
i det forudgdende regnskabsér, oversteg vaksten i bureauets samlede indtagt i det pdgeldende &r med en fak-
tor pa over 1,5. Hver af disse kunder skal kun anfores pa listen, nér de i det pdgaldende &r reprasenterede
mere end 0,25 % af kreditvurderingsbureauets samlede indteegt pé verdensplan.

[ forbindelse med dette punkt forstds der ved »kunde« en enhed, dets dattervirksomheder og tilknyttede enheder, i
hvilke forstnavnte enhed har kapitalinteresser pa over 20 %, og alle andre enheder, for hvilke enheden har for-
handlet struktureringen af en galdsudstedelse pé vegne af en kunde, og hvor et vederlag er blevet betalt direkte eller
indirekte til kreditvurderingsbureauet for kreditvurderingen af denne gaeldsudstedelse.

Rapport om gennemsigtighed

Et kreditvurderingsbureau skal arligt give folgende oplysninger:

3.

detaljerede oplysninger om kreditvurderingsbureauets retlige form og ejerskab, herunder oplysninger om kapital-
interesser som omhandlet i artikel 9 og 10 i Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2004/109/EF af 15. december
2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer
er optaget til handel pa et reguleret marked (?)

en beskrivelse af de interne kontrolmekanismer til sikring af kvaliteten i kreditvurderingsaktiviteterne

statistikker for, hvor stor en del af personalet, der er beskeftiget med nye kreditvurderinger, revisionen af eksiste-
rende kreditvurderinger, evaluering af de anvendte metoder og modeller samt den overste ledelse

(") EUTL 390 af 31.12.2004, s. 38.
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4. en beskrivelse af dets arkiveringspraksis
5. resultatet af den arlige interne kontrol af dets uathaengige compliancefunktion
6. en beskrivelse af dets rotationspolitik for det ledende personale og kreditvurderingsanalytikere

7. finansielle oplysninger om kreditvurderingsbureauets indteegt fordelt mellem indtegter hidrerende fra kreditvur-
deringsaktiviteterne og de gvrige aktiviteter med en fuldstendig beskrivelse af hver kategori samt

8. en redegorelse for virksomhedsledelse i den i artikel 46a, stk. 1, i Rddets direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 om
arsregnskaberne for visse selskabsformer (') anvendte betydning. I forbindelse med denne redegorelse skal kredit-
vurderingsbureauet levere de i artikel 46a, stk. 1, litra d), i nevnte direktiv omhandlede oplysninger, uanset om det
er omfattet af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (2).

() EFTL222af14.8.1978,s. 11.
() EUTL 142 af 30.4.2004, s. 12.


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1978&mm=08&jj=14&type=L&nnn=222&pppp=0011&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:142:0012:0012:DA:PDF
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BILAG II
OPLYSNINGER, DER SKAL ANGIVES I ANSOGNINGEN OM REGISTRERING
1. Kreditvurderingsbureauets fulde navn og adressen pa det vedtaegtsmeassige hjemsted i Feellesskabet
2. Navn og kontaktoplysninger for kontaktpersonen og for den medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen
3. Juridisk status
4. Kreditvurderingsklasser for hvilke kreditvurderingsbureauet ansgger om at blive registreret
5. Ejerskabsstruktur
6.  Organisationsstruktur og corporate governance
7. Finansielle ressourcer til at udfere kreditvurderingsaktiviteter
8.  Kreditvurderingsbureauets personale og dettes ekspertise
9.  Oplysninger om kreditvurderingsbureauets datterselskaber
10. Beskrivelse af de anvendte procedurer og metoder til udstedelse og kontrol af kreditvurderinger
11. Politikker og procedurer til identifikation, hindtering og offentliggorelse af alle interessekonflikter
12. Oplysninger om kreditvurderingsanalytikere
13. Ordninger vedrerende lon og preastationsvurdering
14. Andre tjenester end kreditvurderingsaktiviteter, som kreditvurderingsbureauet agter at udfore
15. Driftsplan, herunder oplysninger om, hvor de vasentligste forretningsaktiviteter forventes at finde sted, hvilke filialer
der skal oprettes, og hvilken type aktivitet der pataenkes
16. Dokumenter og detaljerede oplysninger om den forventede anvendelse af validering
17. Dokumenter og detaljerede oplysninger om de forventede outsourcingaftaler, herunder oplysninger om enheder, der

patager sig outsourcingfunktioner.
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DIREKTIVER

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2009/65/EF

af 13. juli 2009

om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering
i vaerdipapirer (investeringsinstitutter)

(omarbejdning)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPEISKE UNION (3)
HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, sarlig artikel 47, stk. 2,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,
efter proceduren i traktatens artikel 251 ('), og
ud fra folgende betragtninger:

(1)  Radets dircktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om )
samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i veardipapirer
(investeringsinstitutter) (3) er flere gange blevet andret
vasentligt (3). Da der er behov for yderligere @ndringer,
ber det af hensyn til klarheden omarbejdes.

(2)  Direktiv 85/611/EQF har i vidt omfang bidraget til udvik-
lingen af den europziske investeringsfondsbranche og til
dens succes. Trods de forbedringer, der er blevet gennem-
fort siden direktivets vedtagelse, seerlig i 2001, stér det sta-
dig mere klart, at det er nedvendigt at @ndre det regelvaerk, (6)
der galder for investeringsinstitutter, for at tilpasse det til
situationen pa de finansielle markeder i det 21. drhund-
rede. Kommissionens grenbog af 12. juli 2005 om en
forbedring af EU-rammerne for investeringsfonde gav
startskuddet til en offentlig debat om, hvordan direktiv
85/611/EQF bar endres for at kunne tage disse nye udfor-
dringer op. Denne intensive konsultationsproces viste, at
der var bred enighed om, at der var behov for vasentlige
@ndringer i dette direktiv. (7)

(") Europa-Parlamentets udtalelse af 13.1.2009 (endnu ikke offentliggjort
i EUT) og Rédets afgorelse af 22.6.2009.
() EFTL 375 af 31.12.1985, s. 3.

En samordning af de nationale lovgivninger, der gaelder for
institutter for kollektiv investering, forekommer derfor
hensigtsmaessig med henblik pd indbyrdes at tilnerme
konkurrencevilkarene for disse institutter pa faellesskabs-
plan og derved gennemfore en mere effektiv og ensartet
beskyttelse af deltagerne. En sddan samordning ger det let-
tere at ophave begransningerne i den frie bevagelighed pa
feellesskabsplan for andele i investeringsinstitutter.

Under hensyn til disse mélsatninger ber der gaelde felles
grundlaeeggende bestemmelser for investeringsinstitutter
etableret i medlemsstaterne for s vidt angér deres godken-
delse, tilsyn, struktur, aktiviteter samt de oplysninger, som
det kraeves, de skal offentliggore.

Samordningen ber begranses til medlemsstaternes lovgiv-
ning vedrerende investeringsinstitutter (bortset fra den luk-
kede type), som udbyder deres andele til offentligheden i
Fellesskabet. Det er onskeligt, at investeringsinstitutter
som led i deres investeringsformdl tillades at investere i
andre finansielle instrumenter end verdipapirer, som er til-
strackkeligt likvide. De finansielle instrumenter, der kan
indga som investeringsaktiver i investeringsinstitutters por-
tefolje, bor anferes i dette direktiv. Udvalgelsen af investe-
ringer til en portefolje pad grundlag af et indeks er en
styringsteknik.

Hvor en bestemmelse i dette direktiv kraver, at investe-
ringsinstitutter griber ind, ber denne bestemmelse forstds
som en henvisning til administrationsselskabet, hvis inve-
steringsinstituttet er oprettet som en investeringsfond, der
administreres af et administrationsselskab, og hvis en inve-
steringsfond ikke har handleevne, som folge af at den ikke
er en juridisk person.

Investeringsinstitutters andele betragtes som finansielle
instrumenter i henhold til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter (*).

(®) Se bilag 111, del A. (%) EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1985&mm=12&jj=31&type=L&nnn=375&pppp=0003&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
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hjemland, bar sikre investorbeskyttelse og administrations-
selskabernes solvens for at bidrage til stabiliteten i det
finansielle system. Den valgte fremgangsmade i dette direk-
tiv skal sikre, at der harmoniseres i det omfang, det er nad-
vendigt for at sikre en gensidig anerkendelse af
godkendelser og tilsynssystemer, siledes at det bliver
muligt at give en godkendelse, der er gyldig overalt i Feel-
lesskabet, og at anvende princippet om hjemlandstilsyn.

For at sikre, at administrationsselskabet kan opfylde de for-
pligtelser, der folger af dets aktiviteter, og dermed sikre dets
stabilitet kraeves der startkapital og yderligere egenkapital.
For at tage hejde for udviklingen, navnlig med hensyn til
kapitalkrav i tilknytning til transaktionsrisici, bdde i Feel-
lesskabet og i andre internationale fora, ber disse krav, her-
under anvendelsen af garantier, tages op til fornyet
overvejelse.

Af hensyn til beskyttelsen af investorer er det nedvendigt,
at den interne kontrol i alle administrationsselskaber sik-
res navnlig ved, at ledelsen forestds af to personer og ved,
at der anvendes passende interne kontrolsystemer.

[ kraft af princippet om hjemlandstilsyn ber administrati-
onsselskaber, der er godkendt i deres hjemland, have lov til
at udeve den virksomhed, de er godkendst til, i hele Felles-
skabet ved at oprette filialer eller ved fri udveksling af
tjenesteydelser.

Med hensyn til kollektiv portefoljeforvaltning (administra-
tion af investeringsfonde eller investeringsselskaber) beor
den godkendelse, der gives et administrationsselskab i sit
hjemland, jf. dog kapitel XI, give selskabet mulighed for at
udeve folgende virksomhed i veertslandet: salg via etable-
ringen af en filial af andele i de harmoniserede investerings-
fonde, som dette selskab administrerer i sit hjemland, salg,
ved etablering af en filial, af andele i de harmoniserede
investeringsselskaber, som dette selskab administrerer, salg
af andele i de harmoniserede investeringsfonde eller aktier
i de harmoniserede investeringsselskaber, som administre-
res af andre administrationsselskaber, udferelse af alle
andre funktioner og opgaver, der indgar i kollektiv porte-
foljeforvaltning, forvaltning af aktiverne i investeringssel-
skaber, der er stiftet i andre medlemsstater end
administrationsselskabets hjemland, udferelse af de opga-
ver, der indgér i kollektiv portefoljeforvaltning, pa grund-
lag af mandater og pa vegne af administrationsselskaber,
der er stiftet i andre medlemsstater end selskabets hjemstat.
Hvor et administrationsselskab szlger andele i sine egne
harmoniserede investeringsfonde eller aktier i sine egne
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uden etablering af en filial, ber det udelukkende vere
omfattet af bestemmelserne om graenseoverskridende
markedsforing.

Med hensyn til administrationsselskabers virksomhed og
for at tage hejde for national lovgivning og give selska-
berne mulighed for at opnd vaesentlige stordriftsfordele,
ber disse ligeledes kunne administrere investeringsporte-
foljer pa individuelt kundegrundlag (individuel portefolje-
forvaltning), herunder administration af pensionsfonde og
nogle narmere bestemte accessoriske tjenesteydelser, der
er forbundet med den primere virksomhed, uden at disse
selskabers stabilitet pavirkes heraf. Der ber imidlertid ind-
fores specifikke bestemmelser til at forhindre, at der
opstar interessekonflikter, ndr administrationsselskaber
far lov til at udfere bade kollektiv og individuel
portefoljeforvaltning.

Forvaltning af individuelle investeringsportefoljer er en
investeringsservice, der er omfattet af direktiv 2004/39/EF.
For at sikre at rammebestemmelserne pd omradet er ens-
artede, bor administrationsselskaber, hvis godkendelse
ogsa omfatter denne virksomhed, underkastes de driftsvil-
kér, der er fastsat i dette direktiv.

Et hjemland ber principielt kunne fastsatte strengere reg-
ler end reglerne i dette direktiv, iseer om godkendelsesbe-
tingelser, tilsynskrav og afleggelse af beretning samt om
prospekter.

Det ber faststtes, under hvilke forudsatninger et admini-
strationsselskab pd grundlag af mandater ma delegere spe-
cifikke opgaver og funktioner til tredjemand for at udeve
sin virksomhed mere effektivt. For at princippet om
hjemlandstilsyn kan fungere korrekt, ber medlemsstater,
der tillader en sddan delegation, sikre, at et administrati-
onsselskab, de har godkendt, ikke delegerer alle sine funk-
tioner til en eller flere tredjeparter for derved at blive et
tomt selskab, og at de foreliggende mandater ikke hindrer
et effektivt tilsyn med administrationsselskabet. Admini-
strationsselskabets eller depositarens forpligtelser over for
deltagere og de kompetente myndigheder ber imidlertid
ikke pavirkes af, at selskabet har delegeret sine funktioner
til tredjemand.

For at sikre lige konkurrencevilkdr og passende tilsyn pa
lang sigt ber Kommissionen have mulighed for at under-
soge mulighederne for at harmonisere delegationsordnin-
ger pa faellesskabsplan.
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Princippet om hjemlandstilsyn nedvendigger, at de kom-
petente myndigheder enten inddrager eller ikke meddeler
en godkendelse, hvis faktorer som f.eks. forretningspro-
grammets indhold, den geografiske fordeling eller de akti-
viteter, der faktisk udeves, klart viser, at et
administrationsselskab har valgt retssystemet i en bestemt
medlemsstat for at undgé de strammere regler, der galder
i en anden medlemsstat, hvor det agter at udave eller alle-
rede udover storstedelen af sin virksomhed. I henhold til
dette direktiv ber et administrationsselskab vare godkendt
i den medlemsstat, hvor det har sit hjemsted. I overens-
stemmelse med princippet om hjemlandstilsyn er det kun
de kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland, der ber anses for at vare kompetente til at fore
tilsyn med administrationsselskabets organisation, herun-
der alle procedurer og ressourcer til at udfere den admini-
strative funktion, der er nevnt i bilag II, der ber vare
underlagt lovgivningen i administrationsselskabets
hjemland.

Administreres investeringsinstituttet af et administrations-
selskab, der er godkendt i en anden medlemsstat end inve-
steringsinstituttets hjemland, ber administrationsselskabet
vedtage og indfere passende procedurer og ordninger for
at behandle investorklager, sisom via passende bestemmel-
ser i salgsordninger eller i form af en adresse i investerings-
instituttets hjemland, der ikke beheover at vare selve
administrationsselskabets adresse. Et sddant administrati-
onsselskab ber ogsd indfere passende procedurer og ord-
ninger for at gere oplysninger tilgaengelige efter
anmodning fra offentligheden eller de kompetente myn-
digheder i investeringsinstituttets hjemland, sisom ved at
udpege en kontaktperson blandt administrationsselskabets
ansatte for at behandle anmodninger om oplysninger.
Administrationsselskabet ber imidlertid ikke veere forplig-
tet i henhold til lovgivningen i investeringsinstituttets
hjemland til at have en lokal reprasentant i den pageal-
dende medlemsstat for at opfylde disse forpligtelser.

De kompetente myndigheder, der godkender investerings-
institutter, bor tage hgjde for investeringsfondens fonds-
bestemmelser eller investeringsselskabets vedtagter, valget
af depositar og administrationsselskabets evne til at admi-
nistrere investeringsinstituttet. Hvis administrationsselska-
bet er etableret i en anden medlemsstat, bar de kompetente
myndigheder kunne henholde sig til en erklaering udstedt
fra de kompetente myndigheder i administrationsselska-
bets hjemland, hvoraf det fremgar, hvilken type investe-
ringsinstitut administrationsselskabet er godkendt til at
administrere. Godkendelsen af et investeringsinstitut ber
ikke betinges af et yderligere kapitalkrav til administrati-
onsselskabet, af at administrationsselskabet har sit ved-
taegtsmassige hjemsted i investeringsinstituttets hjemland,
eller af at administrationsselskabet udgver virksomhed i
investeringsinstituttets hjemland.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets
hjemland ber vere kompetente til at fore tilsyn med over-
holdelsen af bestemmelserne vedrerende investeringsinsti-
tuttets oprettelse og drift, der ber vare underlagt
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lovgivningen i investeringsinstituttets hjemland. I denne
forbindelse bor de kompetente myndigheder i investerings-
instituttets hjemland kunne indhente oplysninger direkte
fra administrationsselskabet. De kompetente myndigheder
i administrationsselskabets vaertsland kan navnlig kraeve, at
administrationsselskaber foreleegger oplysninger om trans-
aktioner vedrgrende investeringsinstituttets investeringer,
der er godkendt i den pageldende medlemsstat, herunder
oplysninger, der findes i regnskaber og registre over disse
transaktioner og fondens regnskaber. Med henblik pé
afhjelpning af eventuelle overtraedelser af bestemmelserne
inden for deres kompetenceomrade ber de kompetente
myndigheder i administrationsselskabets veertsland kunne
forlade sig pé et samarbejde med de kompetente myndig-
heder i administrationsselskabets hjemland og ber, om
nedvendigt, kunne gribe direkte ind over for
administrationsselskabet.

Det ber vare muligt for investeringsinstituttets hjemland at
fastsette regler for indholdet af investeringsinstituttets del-
tagerregister. Tilretteleeggelsen af vedligeholdelsen og pla-
ceringen af dette register ber dog stadig vare en del af
administrationsselskabets organisatoriske foranstaltninger.

Det er nedvendigt at give investeringsinstituttets hjemland
alle muligheder for at afhjelpe eventuelle overtradelser af
investeringsinstituttets bestemmelser. De kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets hjemland ber med
henblik pé dette vaere i stand til at traeffe forebyggende for-
anstaltninger og vedtage sanktioner i forhold til admini-
strationsselskabet. De kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets hjemland ber som en sidste udvej
have mulighed for at krave, at administrationsselskaber
opherer med at administrere dette investeringsinstitut.
Medlemsstaterne ber i dette tilfelde indfere de nedvendige
bestemmelser for at sikre en behgrig administration eller
likvidation af investeringsinstituttet.

For at forebygge tilsynsarbitrage og fremme tilliden til, at
de kompetente myndigheder i hjemlandet varetager deres
tilsynsopgaver effektivt, bor godkendelse afvises, hvis inve-
steringsinstituttet hindres i at markedsfore dets enheder i
hjemlandet. Nér det forst er godkendt, ber investeringsin-
stituttet frit kunne vealge den (de) medlemsstat(er), hvor
dens andele skal markedsfores i overensstemmelse med
dette direktiv.

For at veerne om investorernes interesser og sikre lige kon-
kurrencevilkdr pd markedet for harmoniserede institutter
for kollektiv investering kraeves det, at investeringsselska-
ber rader over startkapital. Investeringsselskaber, der har
udpeget et administrationsselskab, dakkes dog gennem
administrationsselskabets yderligere egenkapital.
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Eksisterer der relevante adfeerds- og delegationsregler og
md et administrationsselskab under dets hjemlands lovgiv-
ning foretage sddan delegation, ber godkendte investe-
ringsselskaber overholde sddanne regler med de forngdne
tilpasninger, enten direkte, hvis de ikke har udpeget et
administrationsselskab godkendt i overensstemmelse med
dette direktiv, eller indirekte, hvis de har udpeget et sddant
administrationsselskab.

Trods behovet for konsolidering blandt investeringsinsti-
tutter rammes fusioner af investeringsinstitutter af mange
juridiske og administrative vanskeligheder i Fellesskabet.
For at forbedre det indre markeds funktion er det derfor
nedvendigt at vedtage fxllesskabsbestemmelser, der gor
det lettere for investeringsinstitutter (og investeringsafde-
linger heraf) at fusionere. Skent nogle medlemsstater sand-
synligvis kun vil godkende aftalebaserede fonde, ber
granseoverskridende fusioner mellem alle former for inve-
steringsinstitutter (aftalebaserede fonde, fonde i selskabs-
form og investeringsfonde) veere tilladt og anerkendt af alle
medlemsstater, uden at dette forpligter medlemsstaterne til
at indfere nye juridiske former for investeringsinstitutter i
deres nationale lovgivning.

Dette direktiv vedrorer de mest almindeligt anvendte fusi-
onsteknikker i medlemsstaterne. Det kraver ikke, at alle
medlemsstaterne indarbejder alle tre teknikker i deres
nationale lovgivning, men at alle medlemsstater ber aner-
kende overforsel af aktiver i forbindelse med anvendelsen
af disse fusionsteknikker. Dette direktiv hindrer ikke inve-
steringsinstitutter i at anvende andre teknikker i rent natio-
nale situationer, hvor ingen af de investeringsinstitutter,
der bergres af fusionen, har anmeldt greenseoverskridende
markedsforing af sine andele. Disse fusioner vil fortsat
skulle overholde de relevante nationale bestemmelser.
Nationale regler om beslutningsdygtighed ber hverken for-
skelsbehandle nationale og granseoverskridende fusioner,
og bor ¢j heller vere strengere end dem, der er fastlagt for
selskabsfusioner.

For at beskytte investorernes interesser ber medlemssta-
terne forlange, at nationale eller granseoverskridende
fusioner mellem investeringsinstitutter skal godkendes af
deres kompetente myndigheder. I forbindelse med gren-
seoverskridende fusioner bor de kompetente myndigheder
for det opherende investeringsinstitut godkende fusionen
for at sikre, at de deltagere, der reelt skifter investeringsin-
stitut, beskyttes beherigt. Sdfremt fusionen omfatter mere
end ét ophgrende investeringsinstitut, og de pagaldende
investeringsinstitutter er hjemmeheorende i forskellige med-
lemsstater, er det nedvendigt, at fusionen godkendes af de
i forhold til hvert enkelt opherende investeringsinstitut
kompetente myndigheder, som skal arbejde snavert sam-
men, herunder ved hjalp af passende informationsudveks-
ling. Da det ogsd er nedvendigt at sikre en rimelig
beskyttelse af deltagerne i det fortsattende investeringsin-
stitut, ber de kompetente myndigheder i det fortsattende
investeringsinstituts hjemland tage hensyn til deres
interesser.
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Deltagere i bade det opherende og forszttende investe-
ringsinstitut ber ligeledes kunne anmode om tilbagekob
eller indlesning af deres andele eller, hvor dette er muligt,
at konvertere dem til andele i et andet investeringsinstitut
med en tilsvarende investeringspolitik, og som administre-
res af samme administrationsselskab eller af et tilknyttet
selskab. Denne ret ber ikke vaere genstand for yderligere
omkostninger med undtagelse af gebyrer, der udelukkende
vil blive tilbageholdt af det respektive investeringsinstitut
til dekning af omkostninger ved afvikling af investeringer,
som fastsat i de opherende og fortsattende investeringsin-
stitutters prospekter.

Tredjepartskontrol af fusioner ber ligeledes sikres. Deposi-
tarerne for hvert af de investeringsinstitutter, der deltager i
fusionen, ber verificere, at den foresldede fusionsplan er i
overensstemmelse med de relevante bestemmelser i dette
direktiv og investeringsinstitutternes fondsbestemmelser.
Enten depositaren eller en uvildig revisor bar udarbejde en
rapport pa vegne af alle de investeringsinstitutter, der er
involveret i fusionen, og validere de metoder, der benyttes
til vaerdiansettelse af institutternes aktiver og passiver, og
de metoder, der benyttes til beregning af ombytningsfor-
holdet i fusionsplanen samt det faktiske ombytningsfor-
hold og i givet fald det kontante belgb pr. andel. For at
begraense omkostningerne forbundet med graenseoverskri-
dende fusioner ber det vare muligt at udfaerdige en enkelt
rapport, der daekker samtlige involverede investeringsinsti-
tutter, og den lovpligtige revisor for det opherende eller
det fortsattende investeringsinstitut ber have mulighed for
at gore dette. Af hensyn til beskyttelsen af investorerne ber
deltagerne have mulighed for at modtage en gratis kopi af
den pagaeldende rapport pd anmodning.

Det er serlig vigtigt, at deltagerne modtager tilstrakkelige
oplysninger om den foresldede fusion, og at deres rettighe-
der beskyttes i tilstreekkelig grad. Skent det iser er delta-
gerne i det opherende investeringsinstituts interesser, der
bergres af fusionen, ber deltagerne i det fortsattende inve-
steringsinstituts interesser ogsd beskyttes.

Bestemmelserne om fusioner i dette direktiv har ingen ind-
flydelse pd anvendelsen af lovgivningen om kontrol
med fusioner mellem virksomheder, sarlig Radets
forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser
(EF-fusionsforordningen) ().

Den frie markedsforing af andele fra investeringsinstitut-
ter, der har tilladelse til at placere op til 100 % af deres akti-
ver i vaerdipapirer, som er udstedt af en og samme emittent
(stat, lokal offentlig myndighed osv.), ber hverken direkte
eller indirekte bevirke, at kapitalmarkedet forstyrres, eller
at en medlemsstats finansiering vanskeliggares.

(1) EUT L 24 af 29.1.2004, s. 1.
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Den definition af vardipapirer, der benyttes i dette direk-
tiv, geelder kun for dette direktiv og bergrer ikke de forskel-
lige definitioner, der benyttes i nationale lovgivninger til
andre formal som f.eks. beskatning. Aktier og andre veer-
dipapirer svarende til aktier, der udstedes af udstedere
sasom »building societies« og industriselskaber og gensi-
dige foreninger, og som i praksis ikke kan overdrages bort-
set fra den situation, hvor emittenten keber dem tilbage,
dakkes folgelig ikke af denne definition.

Pengemarkedsinstrumenter omfatter omszttelige instru-
menter, der normalt handles pd pengemarkedet frem for de
regulerede markeder, f.eks. skatkammerbeviser og lokale
myndigheders galdsbeviser, indldnsbeviser, commercial
papers (virksomhedscertifikater), vaerdipapirer med middel
lgbetid og bankgaranterede veksler.

Begrebet regulerede markeder i dette direktiv svarer til
begrebet i direktiv 2004/39/EF.

Det er onskeligt, at et investeringsinstitut kan investere sine
aktiver i andele i investeringsinstitutter og andre dbne insti-
tutter for kollektiv investering, der ogsd investerer i de
likvide finansielle aktiver, som er omfattet af dette direktiv,
og som opererer efter princippet om risikospredning. Det
er ngdvendigt, at investeringsinstitutter eller andre institut-
ter for kollektiv investering, som et investeringsinstitut
investerer i, er underkastet et effektivt tilsyn.

Det ber gores lettere at udvikle et investeringsinstituts
muligheder for at investere i investeringsinstitutter og
andre institutter for kollektiv investering. Det er derfor af
afgerende betydning at sikre, at en sddan investeringsakti-
vitet ikke formindsker investorbeskyttelsen. P4 grund af et
investeringsinstituts egede muligheder for at investere i
andele i andre investeringsinstitutter og andre institutter
for kollektiv investering er det nedvendigt at fastseette visse
regler om kvantitative graenser, fremlaggelse af oplysnin-
ger og forhindring af kaskadefeenomenet.

For at tage hensyn til markedsudviklingen og i betragtning
af gennemforelsen af den ekonomiske og monetare union
er det gnskeligt at give investeringsinstitutterne tilladelse til
at investere i bankindskud. For at sikre, at investeringerne i
indskud er tilstreekkelig likvide, ber disse indskud kunne
tilbagebetales pé anfordring eller trackkes tilbage. Hvis ind-
skuddene foretages i et kreditinstitut, hvis vedtagtsmas-
sige hjemsted er beliggende i et tredjeland, ber
kreditinstituttet veere underkastet tilsynsregler, som svarer
til reglerne i faellesskabsretten.

Ud over det tilfeelde, hvor et investeringsinstitut investerer
i bankindskud i henhold til dets fondsbestemmelser eller
vedtagter, ber det vare muligt at tillade alle investerings-
institutter at besidde supplerende likvide aktiver sdsom
bankindskud pé anfordring. Besiddelsen af sddanne supple-
rende likvide aktiver kan vaere berettiget, herunder for at
dakke lobende eller ekstraordinzre betalinger, i tilfeelde af
salg for at f den nedvendige tid til at geninvestere i vaer-
dipapirer, pengemarkedsinstrumenter eller i andre finan-
sielle aktiver, der omfattes af dette direktiv, eller i en strengt
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nedvendig periode, ndr investering i vardipapirer, penge-
markedsinstrumenter og andre finansielle aktiver pa grund
af ugunstige markedsvilkdr er suspenderet.

Af forsigtighedshensyn er det ngdvendigt, at investerings-
institutter undgdr en uforholdsmassig stor koncentration
af investeringer, som medferer medkontrahentrisiko over
for en enkelt enhed eller enheder, der tilherer samme
koncern.

Investeringsinstitutter ber som led i deres generelle inve-
steringspolitik eller med henblik pd hedging for at nd et
fastsat finansielt mdl eller opfylde den risikoprofil, der
fremgar af prospektet, udtrykkeligt have mulighed for at
investere i finansielle afledte instrumenter. Med henblik pa
at sikre investorbeskyttelsen er det nodvendigt at begranse
den maksimale potentielle risiko i forbindelse med afledte
instrumenter, sdledes at denne ikke overstiger den totale
nettoveerdi i investeringsinstituttets portefglje. For kon-
stant at kende de risici og forpligtelser, der folger af deri-
vattransaktioner, og for at kunne kontrollere overholdelsen
af bestemmelserne om investeringsgranser ber investe-
ringsinstitutterne lobende méle og neje overvége de risici
og forpligtelser, der folger af derivattransaktioner. Ende-
lig ber investeringsinstitutterne for at sikre investorbeskyt-
telsen via oplysninger beskrive, hvilke strategier,
teknikker og investeringsgranser, der galder for deres
derivatoperationer.

Det er nedvendigt, at foranstaltninger til at behandle en
mulig manglende tilneermelse af interesser i produkter,
hvor kreditrisikoen overfgres ved securitisering, som for-
udset med hensyn til Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage
og udeve virksomhed som kreditinstitut () og Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2006/49/EF af 14. juni
2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinsti-
tutters kapitalgrundlag (2), er i overensstemmelse og sam-
menhangende med al relevant lovgivning for den
finansielle sektor. Kommissionen fremsztter de relevante
lovgivningsforslag, herunder vedrarende dette direktiv, for
at sikre en sddan overensstemmelse og sammenhang, efter
grundigt at have overvejet virkningen af sddanne forslag.

For sd vidt angdr  over-the-counter-derivater
(OTC-derivater) ber der fastsattes krav vedrgrende valg af
modparter og instrumenter, likviditet og lebende vurde-
ring af stillingen. Formalet med disse krav er at sikre en
passende investorbeskyttelse, som kan sammenlignes med
den beskyttelse, de opndr, ndr de erhverver derivater, der
handles pé regulerede markeder.

Transaktioner i derivater ber aldrig benyttes til at omgé
principperne eller bestemmelserne i dette direktiv. For sa
vidt angdr OTC-derivater ber der galde yderligere risiko-
spredningsregler for risici over for en enkelt modpart eller
gruppe af modparter.

() EUTL 177 af 30.6.2006, s. 1.

(3 EUT L 177 af 30.6.2006, s. 201.
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(47)

(48)

(50)

Nogle portefoljeforvaltningsteknikker for institutter for
kollektiv investering, der hovedsagelig investerer i aktiver
eller gaeldsbeviser, er baseret pd aktieindekser ogleller
indekser for gaeldsbeviser. Det er gnskeligt at give investe-
ringsinstitutter mulighed for at anvende velkendte og aner-
kendte aktieindekser eller indekser for galdsbeviser. Til
dette formél kan det derfor vaere nedvendigt at indfere
mere smidige risikospredningsregler for investeringsinsti-
tutter, der investerer i aktier eller gaeldsbeviser.

Institutter for kollektiv investering, der omfattes af dette
direktiv, ber ikke benyttes til andre formél end kollektiv
investering af kapital, der tilvejebringes ved henvendelse til
offentligheden i overensstemmelse med reglerne i dette
direktiv. I de tilfelde, der er omhandlet i dette direktiv, bor
det kun vaere muligt for et investeringsinstitut at have dat-
terselskaber, for sa vidt det er nedvendigt for pa dets egne
vegne effektivt at udfere visse aktiviteter, der ogsé er fast-
lagt i dette direktiv. Det er nodvendigt at sikre effektivt til-
syn med investeringsinstitutter. Et investeringsinstitut ber
derfor kun kunne oprette datterselskaber i tredjelande i de
tilfeelde og i overensstemmelse med de betingelser, der er
neevnt i dette direktiv. Den generelle forpligtelse til kun at
handle i deltagernes interesse og specielt mélsatningen om
at ege omkostningseffektiviteten kan aldrig begrunde, at et
investeringsinstitut treffer foranstaltninger, der kunne
vere til hinder for, at de kompetente myndigheder effek-
tivt kan udeve deres tilsynsfunktioner.

Den oprindelige version af direktiv 85/611/EQF indeholdt
en undtagelse fra begraensningen med hensyn til, hvor stor
en procentdel af sine aktiver et investeringsinstitut matte
investere i vaerdipapirer udstedt af et og samme organ, som
fandt anvendelse i forbindelse med obligationer udstedt
eller garanteret af en medlemsstat. Denne undtagelse gav
investeringsinstitutterne tilladelse til bl.a. at investere op til
35 % af deres aktiver i sddanne obligationer. En lignende,
men mere begranset undtagelse er berettiget for sd vidt
angdr obligationer fra den private sektor, som, selv om der
ikke foreligger en statsgaranti, giver investorerne en spe-
ciel sikkerhed pd grund af de sarlige regler, som finder
anvendelse pd dem. Undtagelsen ber derfor udvides til at
omfatte alle obligationer fra den private sektor, der er i
overensstemmelse med felles fastsatte kriterier, idet det
overlades til medlemsstaterne at udarbejde en fortegnelse
over de obligationer, som de i givet fald agter at lade vare
omfattet af en undtagelsesbestemmelse.

Flere medlemsstater har gennemfort bestemmelser, der
satter ikke-samordnede institutter for kollektiv investering
i stand til at samle deres aktiver i et sdkaldt »master-
institut«. For at swtte investeringsinstitutter i stand til at
udnytte disse strukturer er det nedvendigt at undtage
feeder-institutter, der ensker at samle deres aktiver i et
master-institut, fra forbuddet mod at investere mere end
10 % af deres aktiver eller i visse tilfaelde 20 % af deres akti-
ver i et enkelt institut for kollektiv investering. En sddan

(61)

(52)

undtagelse er berettiget, eftersom feeder-instituttet investe-
rer alle eller nzsten alle sine aktiver i en diversificeret por-
tefolje tilherende masterinstituttet, der selv er omfattet af
diversificeringsreglerne for investeringsinstitutter.

For at skabe bedre forudsatninger for et effektivt funge-
rende indre marked og sikre et ensartet investorbeskyttel-
sesniveau i hele Feellesskabet bor master-feeder-strukturer
vere tilladt, bdde ndr master- og feeder-instituttet er etab-
leret i samme medlemsstat, og nér de er etableret i forskel-
lige medlemsstater. For at gore det muligt for investorer at
danne sig et bedre overblik over master-feeder-strukturer
og for myndighederne at fore bedre tilsyn med sadanne
strukturer, navnlig i en graeenseoverskridende situation, bor
det ikke vaere muligt for et feeder-institut at investere i
mere end et master-institut. For at sikre samme investor-
beskyttelsesniveau i hele Faellesskabet bor master-instituttet
selv vaere et godkendt investeringsinstitut. For at undgd en
overdreven administrativ byrde ber bestemmelserne om
anmeldelse af granseoverskridende markedsforing ikke
finde anvendelse, hvis et master-institut ikke rejser kapital
fra offentligheden i en anden medlemsstat end den, hvori
instituttet har hjemsted, men kun har et eller flere feeder-
institutter i den anden medlemsstat.

Med det formal at beskytte investorerne i feeder-instituttet
ber der stilles krav om, at feeder-instituttets investering i
master-instituttet skal forhandsgodkendes af de kompe-
tente myndigheder i feeder-instituttets hjemland. Kun den
indledende investering i master-instituttet, hvorved feeder-
instituttet overskrider den grense, der finder anvendelse
for investeringer i andre investeringsinstitutter, forudsaet-
ter godkendelse. For at skabe bedre forudsatninger for et
effektivt fungerende indre marked og sikre et ensartet inve-
storbeskyttelsesniveau i hele Fallesskabet bor de betingel-
ser, som skal opfyldes, og de dokumenter og oplysninger,
der skal tilvejebringes med henblik pd godkendelse af
feeder-instituttets investering i master-instituttet, veare
udtemmende.

For at satte feeder-instituttet i stand til at handle i alle del-
tagernes bedste interesse og navnlig give det mulighed for
at indhente alle de oplysninger og dokumenter fra master-
instituttet, som det har behov for at kunne opfylde sine
forpligtelser, ber feeder- og master-instituttet indga en juri-
disk bindende aftale. Hvis bide feeder- og master-instituttet
imidlertid administreres af det samme administrationssel-
skab, ber det vare tilstrackkeligt, at sidstnavnte indferer
interne regler om god forretningsskik. Aftaler om informa-
tionsudveksling mellem feeder- og master-instituttets
depositarer eller revisorer bar sikre, at feeder-instituttets
depositar eller revisor modtager alle de oplysninger eller
dokumenter, som er ngdvendige for, at de kan udfere deres
opgaver. Dette direktiv bar sikre, at depositarerne eller
revisorerne i forbindelse med opfyldelsen af disse krav ikke
anses at tilsidesatte bestemmelser om tavshedspligt eller
om databeskyttelse.
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(54)

(55)

(56)

(57)

(58)

For at sikre feeder-instituttets investorer en hej grad af
beskyttelse bor prospektet, den centrale investorinforma-
tion samt alt markedsforingsmateriale tilpasses master-
feeder-strukturernes serlige kendetegn. Feeder-instituttets
investering i master-instituttet ber ikke bergre feeder-
instituttets evne til selv at tilbagekobe eller indlgse andele
pa anmodning af instituttets deltagere eller til at handle i
sine deltageres bedste interesse.

Deltagerne ber i henhold til dette direktiv beskyttes mod
opkravning af ubegrundede ekstraomkostninger igennem
et forbud mod, at master-instituttet opkraver feeder-
instituttet tegnings- og indlesningsgebyrer. Master-
instituttet ber dog kunne opkrave tegnings- og
indlgsningsgebyrer af andre investorer i masterinstituttet.

Konverteringsreglerne ber gore det muligt at konvertere et
eksisterende investeringsinstitut til et feeder-institut. De
ber samtidig sikre deltagerne en tilstraekkelig beskyttelse.
Eftersom konvertering indebarer en gennemgribende
andring af investeringspolitikken, ber det investeringsin-
stitut, der konverteres, forpligtes til at forsyne deltagerne
med alle de oplysninger, der er nadvendige for, at de kan
tage stilling til, hvorvidt de vil beholde deres investering.
De kompetente myndigheder ber ikke stille krav om, at
feeder-instituttet tilvejebringer flere oplysninger end de i
dette direktiv anforte.

Hvis de kompetente myndigheder i master-instituttets
hjemland underrettes om en uregelmaessighed i relation til
master-instituttet eller fir kendskab til, at master-instituttet
ikke overholder dette direktivs bestemmelser, kan de i givet
fald beslutte at treeffe relevante foranstaltninger for at sikre,
at deltagerne i master-instituttet underrettes behorigt.

Medlemsstaterne beor skelne klart mellem markedsforings-
materiale og den obligatoriske information, der i henhold
til dette direktiv skal udleveres til investorer. Sidstnavnte
omfatter central investorinformation, prospektet samt ars-
og halvérsregnskaber.

Den centrale investorinformation ber udleveres gratis som
et specifikt dokument til investorerne i god tid forud for
tegningen af andele i et investeringsinstitut, siledes at de
kan traffe en velfunderet investeringsbeslutning. Denne
centrale investorinformation ber kun omfatte de oplysnin-
ger, der er vasentlige for en sddan beslutning. Den type
oplysninger, den centrale investorinformation skal inde-
holde, ber fuldt ud harmoniseres for at sikre en tilstrackke-
lig grad af investorbeskyttelse og sammenlignelighed. Den
centrale investorinformation ber vere kortfattet. Et enkelt
dokument af begranset leengde, hvori oplysningerne pree-
senteres i en bestemt rakkefolge, er den mest velegnede
metode til at opnd den klarhed og simplicitet i praesenta-
tionen, som ikke-professionelle investorer kraever, og ber
gore det muligt at foretage nyttige sammenligninger, navn-
lig af omkostninger og risikoprofil, som er relevante for
investeringsbeslutningen.

(60)

(62)

(63)

(64)

(65)

De enkelte medlemsstaters kompetente myndigheder kan
gore central investorinformation om alle investeringsinsti-
tutter, der er godkendt i den pageldende medlemsstat, til-
gangelig for offentligheden i et sarligt afsnit af deres
websted.

Der bor udarbejdes central investorinformation for alle
investeringsinstitutter. Det er administrationsselskabet eller
i givet fald investeringsselskabet, der ber udlevere central
investorinformation, i overensstemmelse med den
anvendte afsatningsmetode (direkte salg eller salg gennem
formidlere). Formidlere ber tilvejebringe central investorin-
formation til kunder og potentielle kunder.

Investeringsinstitutter bor vere berettigede til at markeds-
fore deres andele i andre medlemsstater betinget af en
anmeldelsesprocedure baseret pé en forbedret kommunika-
tion mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder.
Nar de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets
hjemland har fremsendt de komplette anmeldelsesdoku-
menter, ber investeringsinstituttets veartsland ikke have
mulighed for at naegte et investeringsinstitut, der er etable-
ret i en anden medlemsstat, adgang til sit marked eller for at
anfagte den godkendelse, som den anden medlemsstat har
givet.

Investeringsinstitutter ber vare berettigede til at markeds-
fore deres andele betinget af, at de treeffer de nedvendige
foranstaltninger med henblik pd at sikre, at der er facilite-
ter til stede, som muliggor betaling til deltagerne, tilbage-
keb eller indlesning af andele og tilrddighedsstillelse af de
oplysninger, som investeringsinstitutter er forpligtet til at
tilvejebringe.

For at lette markedsferingen af andele i investeringsinsti-
tutter pd tveers af landegrenserne ber der fores kontrol
med, at ordningerne for markedsfering af andele i investe-
ringsinstitutter overholder de love og administrative pro-
cedurer, der galder i investeringsinstituttets veertsland,
efter at investeringsinstituttet har fiet adgang til markedet
i den pdgeldende medlemsstat. Denne kontrol kunne
dakke tilstraekkeligheden af ordningerne for markedsfe-
ring, herunder navnlig tilstreekkeligheden af salgsordnin-
ger, og forpligtelsen til at sikre, at markedsforingsmaterialet
prasenteres péd en fair, tydelig og ikke vildledende made.
Dette direktiv ber ikke hindre de kompetente myndighe-
der i veertslandet i at kontrollere, at markedsforingsmate-
riale, der ikke omfatter central investorinformation,
prospektet og drs- og halvarsrapporter overholder den
nationale lovgivning, for investeringsinstitutterne ma
anvende materialet, forudsat at en sddan kontrol er ikke-
diskriminerende og ikke hindrer det pdgaldende investe-
ringsinstitut i at fd adgang til markedet.

Af hensyn til fremme af retssikkerheden er det nedvendigt
at sikre, at et investeringsinstitut, der markedsforer sine
andele pd tvaers af landegranser, har let og elektronisk
adgang og pa et sprog, der er gangs i internationale
finanskredse, til komplette oplysninger om de love og
administrative bestemmelser, som specifikt galder for de
ordninger, som er fastlagt med hensyn til markedsforingen
af andele af investeringsinstitutter i veertslandet. Ansvar,
der relaterer sig til saddanne offentliggerelser, bar omfattes
af national ret.
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(66) For at lette investeringsinstitutters adgang til andre (73)  Princippet om hjemlandstilsyn forudseetter, at de kompe-
medlemsstaters markeder bor investeringsinstituttet vaere tente myndigheder inddrager eller undlader at meddele
forpligtet til kun at oversatte den centrale investorinfor- godkendelse i de tilfaelde, hvor det af sddanne forhold som
mation til det eller et af de officielle sprog i investeringsin- driftsplanen, den geografiske placering eller den faktiske
stituttets veertsland eller til et sprog, der er godkendt af virksomhed, der udgves, klart fremgdr, at et investerings-
vartslandets kompetente myndigheder. Den centrale inve- institut eller selskab, der medvirker ved dettes aktiviteter,
storinformation ber indeholde narmere oplysninger om, udelukkende har valgt den pagaldende medlemsstats rets-
pa hvilke(t) sprog de andre obligatoriske dokumenter og system for at unddrage sig de strengere bestemmelser, der
supplerende oplysninger foreligger. Ansvaret for udarbej- galder i den medlemsstat, hvor det agter at udeve eller alle-
delsen af oversaettelser bor ligge hos investeringsinstitut- rede udaver starstedelen af sin virksomhed.
tet, der ber tage stilling til, om det er nedvendigt med en
simpel eller en autoriseret oversattelse.
(74)  Visse handlinger, sdsom svig eller insider-handel, vil, selv
ndr de vedrerer andre virksomheder end investeringsinsti-
(67)  For at lette adgangen til andre medlemsstaters markeder er tutter eller selskaber, der medvirker ved deres aktiviteter,
det vigtigt, at der gives oplysning om anmeldelsesgebyrer. kunne indvirke pd det finansielle systems stabilitet og
integritet.
(68)  Medlemsstaterne ber treffe de administrative og organisa-
toriske foranstaltninger, der er nodvendige for at mulig- (75)  Der ber tillades udveksling af oplysninger mellem de kom-
gore et samarbejde mellem de nationale myndigheder og petente myndigheder og de myndigheder eller organer, der
fmdre medle'msstaters kompe'tente myndigheder, herun'der i kraft af deres funktion bidrager til at styrke det finansielle
1 form af bllaterz.ale 08 multlla}terale aftgle.r mellem. disse systems stabilitet. For at bevare oplysningernes fortrolige
myndigheder, hvilket kan muliggere frivillig delegation af karakter ber modtagerne af sddanne udvekslinger dog vaere
opgaver. meget begranset.
(69)  Det Zr, n}? dgeniig; at lstyrlge kgnveggefg;{l ide ko?{’ifn&e (76) Det er nedvendigt at fastsatte, pa hvilke betingelser
myndigheders befgjelser for derved at sikre ensartet hdnd- : : :
haZvels%e af dette dirJektiV i de forskellige medlemsstater. Et udvekslingen af oplysninger kan tillades.
felles minimumsszt af befojelser, der er i overensstem-
melse med de befgjelser, som de kompetente myndighe- . ) ) )
der tildeles ved anden fellesskabslovgivning om finansielle (77)  Nér det er fastsat, at oplysninger kun kan videregives med
tjenesteydelser, ber sikre et effektivt tilsyn. Medlemssta- de kompetente myndigheders udtrykkelige tilladelse, kan
terne bor endvidere fastsatte sanktionsbestemmelser, som disse myndigheder i givet fald betinge deres samtykke af, at
kan omlfatte strafferetlige eller administrative sanktioner, visse strenge krav overholdes.
samt administrative foranstaltninger, som finder anven-
delse ved overtradelser af dette direktiv. Medlemsstater ber
ligeledes treeffe de foranstaltninger, der er nedvendige for (78)  Der ber endvidere tillades udveksling af oplysninger mel-
at sikre, at disse sanktioner hindhzves. lem, pa den ene side, de kompetente myndigheder og, p4
den anden side, centralbankerne, organer med lignende
opgaver i deres egenskab af pengepolitiske myndigheder
(70)  Det er nedvendigt at udbygge bestemmelserne om udveks- eller i givet fald andre offentlige myndigheder, som ferer
ling af oplysninger mellem de nationale kompetente myn- tilsyn med betalingssystemer.
digheder og skarpe deres forpligtelse til at yde hinanden
bistand og til at samarbejde.
(79)  Idette direktiv bor der for myndigheder, der har til opgave
at godkende og fore tilsyn med investeringsinstitutter og
(71)  Der ber af hensyn til den grenseoverskridende levering af selskaber, der medvirker ved sddan godkendelse og tilsyn,
tjenesteydelser fastsattes klare befgjelser for de respektive indferes samme regler om tavshedspligt og samme mulig-
kompetente myndigheder for i overensstemmelse med heder for udveksling af oplysninger som dem, der gaelder
galdende lovgivning at forhindre enhver form for huller for myndigheder, der har til opgave at godkende og fore
eller overlapninger. tilsyn med kreditinstitutter, investeringsselskaber og
forsikringsselskaber.
(72)  De bestemmelser i dette direktiv, der henviser til kompe-
tente myndigheders effektive varetagelse af deres tilsynsop- (80) Med henblik pa at styrke tilsynet med investeringsinstitut-

gaver, omfatter det tilsyn pé et konsolideret grundlag, som
skal fores med et investeringsinstitut eller selskab, der med-
virker ved dettes aktiviteter, ndr et sddant kraves i henhold
til feellesskabsretten. I sidanne tilfeelde skal de myndighe-
der, der anmodes om godkendelse, kunne identificere de
myndigheder, der har kompetence til at fore tilsyn pé et
konsolideret grundlag med dette investeringsinstitut eller
et selskab, der medvirker ved dettes aktiviteter.

ter eller selskaber, der medvirker ved disses aktiviteter, og
beskytte deres kunder ber revisorer i de i direktivet
omhandlede tilfeelde have pligt til straks at underrette myn-
dighederne, hvis de under udferelsen af deres hverv far
kendskab til forhold, som alvorligt vil kunne skade den
finansielle situation eller den administrative og regnskabs-
messige organisation i et investeringsinstitut eller selskab,
der medvirker ved dettes aktiviteter.
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(81)  Ibetragtning af det tilstreebte mal i dette direktiv bor med- (87)  For sd vidt angar master-feeder-strukturer, ber Kommissio-
lemsstaterne fastsaette, at denne pligt galder i alle tilfeelde, nen tillegges befojelse til at vedtage foranstaltninger, der
hvor en revisor under udferelsen af sit hverv i en virksom- har til formdl at pracisere indholdet af aftalen mellem
hed, som har snavre forbindelser med et investeringsinsti- master-instituttet og feeder-instituttet eller af de interne
tut eller selskab, der medvirker ved dettes aktiviteter, regler for god forretningsskik, indholdet af aftalen om
konstaterer sddanne forhold. informationsudveksling mellem enten deres depositarer
eller revisorer, hvilke foranstaltninger der kan bidrage til at
koordinere timingen af deres beregning og offentliggarelse
) o ) ) af nettovardien for at undgd markedstiming, konsekven-
(82)  Revisorernes pligt til under visse omsteendigheder at med- serne af master-instituttets fusion for feeder-instituttets
dele myndighederne oplysninger om visse forhold og godkendelse, hvilke uregelmassigheder, der hidrerer fra
beslutninger i et investeringsinstitut eller selskab, der med- master-instituttet, der skal indberettes til feeder-instituttet,
virker ved dettes aktiviteter, som de har faet kendskab til den made, hvorpa deltagerne skal modtage oplysninger i
under udforelsen af deres hverv i en virksomhed, der hver- tilfeelde af en konvertering fra et investeringsinstitut til et
ken er et investeringsinstitut eller et selskab, der medvirker feeder-institut, og den form, hvori oplysningerne skal gives,
ved et investeringsinstituts aktiviteter, @ndrer i sig selv proceduren for verdiansettelse og revision ved overforsel
hverken arten af deres hverv i den pagaldende virksomhed af aktiver fra et feeder-institut til et master-institut samt
eller den made, hvorpd de skal udove deres hverv i den rolle, som feeder-instituttets depositar spiller i den
virksomheden. forbindelse.
(83)  Dette direktiv bar ikke bergre nationale regler om beskat-
ning, hulerunder ordninger, som medlemssﬂtater kan 1n51f(5re (88)  For sa vidt angdr bestemmelserne om oplysningspligt, ber
for at sikre overholdelse af disse regler pd deres omride. Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage foranstalt-
ninger, der har til formal at preacisere de specifikke betin-
gelser, der skal vaere opfyldt, ndr prospektet udleveres pa et
(84)  De nedvendige foranstaltninger til gennemforelse af dette andet varigt medium ’end i papirform eller via et webstgd,
direktiv ber vedtages i overensstemmelse med Radets afge- der ikke udger et varigt medium, den centrale investorin-
relse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsattelse af de formations naermere og udtemmende indhold, form og
narmere vilkar for udevelsen af de gennemforelsesbefojel- praesen’tatlonsn'lade', hyor der tages hensyn tl de pagel-
ser, der tillegges Kommissionen (1), dende investeringsinstitutters forsk.elhgartede karakter og
sammensatning, og de sarlige betingelser, der skal veere
opfyldt ved udlevering af central investorinformation pa et
andet varigt medium end i papirform eller via et websted,
(85)  Kommissionen ber navnlig tillegges befojelse til at vedtage der ikke udger et varigt medium.
de folgende gennemforelsesforanstaltninger. For sd vidt
angdr administrationsselskaber ber Kommissionen tillaeg-
ges befgjelse til at vedtage foranstaltninger, der har til for-
mél at pracisere enkeltheder om organisatoriske krav, o . o )
risikostyring, interessekonflikter og regler om god skik. For (89)  Forsd Vldt. angdr anmeldelse, bor Kommissionen Fﬂlaegge;s
s vidt angdr depositarer bar Kommissionen tillegges befeo- befojelse til at vedtage foranstaltninger, der har til formdl
jelse til at vedtage foranstaltninger, der har til formal at at pracisere omfanget af de oplysninger om ngldende
pracisere depositarers forpligtelser i forbindelse med inve- lokale regle.r, som et Véertglands komPetente myndigheder
steringsinstitutter, der administreres af et administrations- skal offentliggere, og tekniske oplysnmger om, hvordan et
selskab, som er etableret i en anden medlemsstat end vartslands kompetente myndigheder fér adgang til
investeringsinstituttets hjemland og oplysningerne i afta- opbevarede og opdaterede  dokumenter om et
len mellem depositaren og administrationsselskabet. Disse Investeringsinstitut.
gennemforelsesforanstaltninger ber fremme en ensartet
gennemforelse af administrationsselskabers og deposita-
rers forpligtelser, men ber ikke vare en forudsetning for
gennemf@rel;en af administrationsselskabernes ret tl at (90)  Kommissionen ber ligeledes tillegges befojelse til herun-
udeve den virksomhed, de er blevet godkendt til i deres d deli definiti ot 4 dt
hjemland, i hele Fellesskabet ved at etablere filialer eller cr a.t tyde 1ggore delinitioner og alstemme den anvendte
. . . - terminologi og omformulere definitioner i overensstem-
ved fri udveksling af tjenesteydelser, herunder administra- 1 T efterfoloende retsakt vesterinosinstitut
tion af investeringsinstitutter i en anden medlemsstat. meise mea eiterioigende retsakier om mvestermgsmstitut-
ter og beslagtede emner.
(86)  For sd vidt angdr fusioner, ber Kommissionen tilleegges
befojelse til at vedtage foranstaltninger, der har til formal ) . )
(91)  Da de foranstaltninger, der omhandles i betragtning 85-90,

at pracisere det nermere indhold af de oplysninger, delta-
gerne skal modtage, den form oplysningerne skal have og
den méde, hvorpa oplysningerne skal gives til deltagerne.

() EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.

er generelle foranstaltninger, der har til formdl at endre
ikke-vaesentlige bestemmelser i dette direktiv ved at sup-
plere det med nye ikke-vasentlige bestemmelser, skal for-
anstaltningerne vedtages efter forskriftsproceduren med
kontrol i artikel 5a i afgorelse 1999/468/EF.
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(92)  Malene for dette direktiv kan ikke i tilstrackkelig grad opfyl- (94)  Dette direktiv ber ikke berore medlemsstaternes forpligtel-
des af medlemsstaterne, idet de indebarer vedtagelse af ser med hensyn til de i bilag III, del B, angivne frister for
regler med visse fellestrek, der skal anvendes pé falles- gennemforelse i national ret og anvendelse af direktiverne.
skabsplan, og kan derfor pa grund af disse reglers omfang
og virkninger bedre nds pa faellesskabsplan; Fallesskabet
kan derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse
med subsidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. I over- (95)  Toverensstemmelse med punkt 34 i den interinstitutionelle

(93)

ensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte
artikel, gar dette direktiv ikke ud over, hvad der er nedven-
digt for at nd disse mal.

Forpligtelsen til at gennemfore dette direktiv i national ret
ber kun omfatte de bestemmelser, hvori der er foretaget
indholdsmassige @ndringer i forhold til de direktiver, der
omarbejdes. Forpligtelsen til at gennemfore de bestemmel-
ser, der ikke er endret, folger af de tidligere direktiver.

aftale om bedre lovgivning (') tilskyndes medlemsstaterne
til, bade i egen og Faellesskabets interesse, at udarbejde og
offentliggere deres egne oversigter, der sé vidt muligt viser
overensstemmelsen mellem dette direktiv og gennemforel-
sesforanstaltningerne —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

(") EUT C 321 af 31.12.2003, s. 1.
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GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1

1. Dette direktiv finder anvendelse pé institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer (vinvesteringsinstitutter«), som er etab-
leret pd medlemsstaternes omréde.

2. Ved anvendelsen af dette direktiv og med forbehold af arti-
kel 3 forstds ved investeringsinstitut et foretagende:

a)  der har som eneste formdl at foretage kollektiv investering i
vaerdipapirer eller i andre i artikel 50, stk. 1, naevnte likvide
finansielle aktiver af kapital tilvejebragt ved henvendelse til
offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om
risikospredning, og

b) hvis andele pd forlangende af ihaendehaverne tilbagekobes
eller indlgses direkte eller indirekte for midler af disse insti-
tutters aktiver. Det forhold, at et investeringsinstitut treeffer
foranstaltninger med henblik pd, at kursvardien for dets
andele ikke afviger vaesentligt fra nettoveerdien, ligestilles med
sddanne tilbagekab eller indlesninger.

Medlemsstaterne kan tillade, at investeringsselskaber bestdr af
flere investeringsafdelinger.

(investeringsfonde administreret af administrationsselskaber), som
strusts«  (unit  trusts) eller i henhold til vedtagter
(investeringsselskaber).

I henhold til dette direktiv omfatter:

a) udtrykket »investeringsfond« ligeledes begrebet »unit trust«

b) udtrykket »andele« i investeringsinstitutter ligeledes aktier i
investeringsinstitutter.

4. Dette direktiv omfatter ikke investeringsselskaber, hvis akti-
ver gennem datterselskaber hovedsagelig investeres i andre ver-
dier end verdipapirer.

5. Medlemsstaterne forbyder investeringsinstitutter, der er
omlfattet af dette direktiv, at eendre status til investeringsinstitut-
ter, som ikke er underlagt dette direktiv.

6. Med forbehold af bestemmelserne i fellesskabsretten om
kapitalbeveaegelser og bestemmelserne i artikel 91 og 92 og arti-
kel 108, stk. 1, andet afsnit, fastsetter en medlemsstat ikke andre
bestemmelser pa det omrade, der omfattes af direktivet, for inve-
steringsinstitutter, der er etableret i en anden medlemsstat, eller
for sddanne investeringsinstitutters andele, safremt disse investe-
ringsinstitutter markedsferer deres enheder pa den pigaldende
medlemsstats omrade.
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7. Med forbehold af dette kapitel kan medlemsstaterne for
investeringsinstitutter, der er etableret pd deres eget omréde, fast-
sxtte strengere bestemmelser end dem, der er fastsat i dette direk-
tiv, samt supplerende bestemmelser, sdfremt sddanne
bestemmelser finder almindelig anvendelse og ikke strider mod
bestemmelserne i dette direktiv.

Artikel 2
1. I dette direktiv forstds ved:

a) »depositarc et foretagende, som har faet overdraget de opga-
ver, der er fastsat i artikel 22 og 32, og som er underlagt de
gvrige bestemmelser i kapitel IV og kapitel V, afdeling 3

b) radministrationsselskab«: et selskab, hvis almindelige virk-
somhed er administration af investeringsinstitutter i form af
investeringsfonde eller investeringsselskaber (kollektiv porte-
foljeforvaltning for investeringsinstitutter)

¢) et administrationsselskabs hjemland«: den medlemsstat,
hvor administrationsselskabet har sit vedtegtsmassige
hjemsted

d) et administrationsselskabs vartsland«: en medlemsstat, som
ikke er hjemlandet, og hvor administrationsselskabet har en
filial eller preesterer tjenesteydelser

e) et investeringsinstituts hjemland« den medlemsstat, hvor
investeringsinstituttet har opndet godkendelse i henhold til
artikel 5

f) et investeringsinstituts vartsland« en medlemsstat, som ikke
er investeringsinstituttets hjemland, hvor andelene i investe-
ringsselskabet markedsfores

g) ~filial« en afdeling, som retligt udger en ikke-selvstaendig del
af et administrationsselskab, og som preasterer tjenesteydel-
ser af den art, som administrationsselskabet er godkendt til

h) »kompetente myndigheder«: de myndigheder, som de enkelte
medlemsstater udpeger i henhold til artikel 97

i) »snavre forbindelser«: en situation, hvor to eller flere fysiske
eller juridiske personer er knyttet til hinanden enten gennem:

i) kapitalinteresser, hvorved forstds besiddelse af mindst
20 % af stemmerettighederne eller af kapitalen, enten
direkte eller gennem kontrol, eller

ii) »kontrol, hvorved forstds den forbindelse, der bestdr
mellem et »moderselskab« og et »datterselskab« som defi-
neret i artikel 1 og 2 i Rédets syvende direktiv
83/349/EQF af 13. juni 1983 pa grundlag af traktatens
artikel 54, stk. 3, litra g), om konsoliderede regnska-
ber (1) og i alle de i artikel 1, stk. 1 og 2, i direktiv
83/349/EQF nzvnte tilflde, eller en forbindelse mellem
en fysisk eller juridisk person og en virksomhed

() EFTL 193 af 18.7.1983, 5. 1.

j)

»kvalificeret deltagelse«: direkte eller indirekte besiddelse af
mindst 10 % af kapitalen eller stemmerettighederne i et admi-
nistrationsselskab eller en besiddelse, som giver mulighed for
at udeve en betydelig indflydelse pa ledelsen af det admini-
strationsselskab, hvori der besiddes en kapitalinteresse

»startkapital« kapital som omhandlet i artikel 57, litra a)
og b), i direktiv 2006/48[EF

»egenkapital« egenkapital som ombhandlet i afsnit V, kapi-
tel 2, del 1, i direktiv 2006/48 [EF

»varigt mediumc: en indretning, der stter en investor i stand
til at lagre oplysninger, som er sendt til denne investor per-
sonligt, sd de er tilgengelige i en periode, som er afpasset
efter oplysningernes formadl, og som giver mulighed for uan-
dret gengivelse af de lagrede oplysninger

wveerdipapirer

i) aktier og andre veardipapirer, der kan sidestilles med
aktier (aktier)

ii) obligationer og andre former for standardiseret gald
(debt scurities, obligationer)

i) alle andre omsaettelige veerdipapirer, der giver ret til at
erhverve sddanne veerdipapirer ved tegning eller
ombytning

»pengemarkedsinstrumenter« instrumenter, der normalt
handles pa pengemarkedet, er likvide og kan verdianszattes
til enhver tid.

»fusioner«:

i) en transaktion, hvorved et eller flere investeringsinstitut-
ter eller investeringsafdelinger heraf (»det/de opherende
investeringsinstitut(ter)«) ved oplesning uden likvidation
overdrager alle deres aktiver og passiver til et andet eksi-
sterende investeringsinstitut eller en investeringsafdeling
heraf (»det fortsattende investeringsinstitute) til gengaeld
for, at deres deltagere tildeles andele i det fortsattende
investeringsinstitut og eventuelt et kontant belgb, der
ikke overstiger 10 % af nettovardien af disse andele eller
aktier

ii) en transaktion, hvorved to eller flere investeringsinstitut-
ter eller investeringsafdelinger heraf (»det/de opherende
investeringsinstitut(ter)) ved oplasning uden likvidation
overdrager alle deres aktiver og passiver til et investe-
ringsinstitut, som de danner, eller en investeringsafdeling
heraf (»det fortsettende investeringsinstitute) til gengaeld
for, at deres deltagere tildeles andele i det fortsattende
investeringsinstitut og eventuelt et kontant belgb, der
ikke overstiger 10 % af nettovaerdien af disse andele

iii) en transaktion, hvorved et eller flere investeringsinstitut-
ter eller investeringsafdelinger heraf (»det/de opherende
investeringsinstitut(ter)«), der forsatter med at eksistere,
indtil passiverne er blevet indfriet, overdrager deres net-
toaktiver til en anden investeringsafdeling i det samme
investeringsinstitut, til et investeringsinstitut, som de
opretter, eller et andet eksisterende investeringsinstitut
eller en investeringsafdeling heraf (»det fortsattende
investeringsinstitutc)
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q) »granseoverskridende fusion«:

i) en fusion af investeringsinstitutter, hvoraf mindst to er
etableret i forskellige medlemsstater, eller

ii) der er etableret i samme medlemsstat, til et nyt investe-
ringsinstitut, der er etableret i en anden medlemsstat

r) national fusion«: en fusion af investeringsinstitutter, der er
etableret i samme medlemsstat, hvor mindst et af de invol-
verede investeringsinstitutter er blevet anmeldt i henhold til
artikel 93.

2. Med henblik pa stk. 1, litra b), omfatter et administrations-
selskabs almindelige virksomhed de opgaver, der henvises til i
bilag II.

3. Med henblik pé stk. 1, litra g), betragtes flere afdelinger, som
i en og samme medlemsstat oprettes af et administrationsselskab
med hovedkontor i en anden medlemsstat, som én filial.

4. Med henblik pd stk. 1, litra i), nr. ii), finder folgende
anvendelse:

a) et datterselskab af et datterselskab anses ogsa for at vaere et
datterselskab af det moderselskab, som star i spidsen for disse
foretagender

b) ensituation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer
er varigt knyttet til den samme person gennem kontrol,
betragtes ligeledes som en snaver forbindelse.

5. Med henblik pd stk. 1, litra j), tages der hensyn til de stem-
merettigheder, der er omhandlet i artikel 9 og 10 i Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2004/109/EF af 15. december
2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked (*).

6.  Med henblik pa stk. 1, litra ), finder artikel 13-16 i direktiv
2006/49/EF tilsvarende anvendelse.

7. Med henblik pa stk. 1, litra n), omfatter vaerdipapirer ikke de
teknikker og instrumenter, der er omhandlet i artikel 51.

Artikel 3
Folgende institutter anses ikke for omfattet af dette direktiv:
a) lukkede institutter for kollektiv investering

b) institutter for kollektiv investering, der tilvejebringer kapital
uden at soge at tilbyde deres andele til offentligheden i Fael-
lesskabet eller en del af dette

(") EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.

¢) institutter for kollektiv investering, hvis andele i henhold til
fondsbestemmelserne eller investeringsselskabers vedtagter
kun ma salges til offentligheden i tredjelande

d) de kategorier af institutter for kollektiv investering, der er
fastlagt i bestemmelserne i den medlemsstat, hvor sddanne
institutter for kollektiv investering er etableret, og for hvilke
reglerne i kapitel VII og artikel 83 pé grund af institutternes
investerings- og laneoptagelsespolitik er uhensigtsmaessige.

Artikel 4

Ved anvendelsen af dette direktiv betragtes et investeringsinstitut
som varende etableret i sit hjemland.

KAPITEL 1I

GODKENDELSE AF ET INVESTERINGSINSTITUT

Artikel 5

1. Etinvesteringsinstitut skal for at kunne udeve sin virksom-
hed vare godkendt i overensstemmelse med dette direktiv.

En sddan godkendelse har gyldighed i samtlige medlemsstater.

2. Eninvesteringsfonds godkendelse er betinget af, at de kom-
petente myndigheder i dens hjemland har godkendt administra-
tionsselskabets ansegning om at administrere denne
investeringsfond, fondsbestemmelserne samt valget af depositar.
Et investeringsselskabs godkendelse er betinget af, at de kompe-
tente myndigheder i dets hjemland har godkendt dets vedtagter
og valget af depositar og, hvor dette er relevant, det udpegede
administrationsselskabs ansggning om at administrere dette
investeringsselskab.

3. Uden at det berarer stk. 2, skal de kompetente myndigheder
i investeringsinstituttets hjemland tage stilling til administrations-
selskabets ansegning om at administrere investeringsinstituttet i
henhold til artikel 20, hvis et investeringsinstitut ikke er oprettet i
administrationsselskabets hjemland. Det skal ikke vaere en betin-
gelse for godkendelse, at investeringsinstituttet administreres af et
administrationsselskab, der har sit vedtegtsmassige hjemsted i
investeringsinstituttets hjemland, eller at administrationsselskabet
udferer eller delegerer visse aktiviteter i investeringsinstituttets
hjemland.

4. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjem-
land skal ikke godkende et investeringsinstitut, hvis:

a) de konstaterer, at investeringsselskabet ikke opfylder betin-
gelserne i kapitel V, eller

b) administrationsselskabet ikke er godkendt til at administrere
investeringsinstitutter i sit hjemland.
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Uden at det bergrer artikel 29, stk. 2, skal administrationsselska-
bet eller, hvor dette er relevant, investeringsselskabet inden to
méneder efter indgivelsen af fyldestgorende ansegning have
meddelelse om, hvorvidt der meddeles godkendelse af
investeringsinstituttet.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland
godkender ikke et investeringsinstitut, hvis medlemmerne af
depositarens ledelse ikke har et tilstrakkeligt godt omdemme eller
ikke har fyldestgorende erfaring ogsa i forbindelse med den type
investeringsinstitutter, der skal administreres. Med henblik herpa
meddeles de kompetente myndigheder straks navnene pd med-
lemmerne af depositarens ledelse sdvel som enhver udskiftning
inden for ledelsen.

Ved medlemmer af ledelsen forstds de personer, som i medfor af
lov eller vedtagter reprasenterer depositaren, eller som rent fak-
tisk fastseetter retningslinjerne for depositarens virksomhed.

5. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjem-
land undlader at give godkendelse, hvis investeringsinstituttet ret-
ligt (f.eks. gennem fondsbestemmelserne eller vedtaegterne) er
forhindret i at markedsfore sine andele i instituttets hjemland.

6.  Enhver udskiftning af administrationsselskab eller af depo-
sitar sdvel som enhver endring af fondsbestemmelserne eller af
vedtagterne for et investeringsselskab skal godkendes af de kom-
petente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland.

7. Medlemsstaterne sikrer, at tilstreekkelige oplysninger om de
love, bestemmelser og administrative bestemmelser i forbindelse
med gennemforelsen af dette direktiv, som vedrerer investerings-
institutters oprettelse og drift, er lettilgaengelige fra andre steder
eller via elektroniske midler. Medlemsstaterne sikrer, at sddanne
oplysninger mindst er til radighed pa et sprog, der er gengs i
internationale finanskredse, leveres pa en klar og utvetydig made
og er ajourforte.

KAPITEL 1II

FORPLIGTELSER MED HENSYN TIL
ADMINISTRATIONSSELSKABER

AFDELING 1

Betingelser for at pibegynde virksomhed

Artikel 6

1.  Et administrationsselskab md forst pabegynde sin virksom-
hed, nér det er godkendt af de kompetente myndigheder i admi-
nistrationsselskabets hjemland. En godkendelse, der gives et
administrationsselskab i overensstemmelse med dette direktiv, har
gyldighed i samtlige medlemsstater.

2. Administrationsselskabets virksomhed indskraenker sig til
administration af investeringsinstitutter, der er godkendt i hen-
hold til dette direktiv, bortset fra yderligere administration af
andre kollektive investeringsforetagender, der ikke er omfattet af
nervarende direktiv, og for hvilke administrationsselskabet er
underlagt tilsyn, men hvis andele ikke kan markedsferes i andre
medlemsstater i medfer af direktivet.

Administration af investeringsinstitutter omfatter de i bilag II
anforte opgaver.

3. Uanset stk. 2 kan medlemsstaterne tillade, at administrati-
onsselskaber ud over administrationen af investeringsinstitutter
prasterer folgende tjenesteydelser:

a) administration af investeringsportefoljer, herunder pensions-
fondes portefoljer, med en skensbefgjelse fastlagt i de man-
dater, som investorerne har givet pa individuelt grundlag,
hvis disse portefoljer omfatter et eller flere af de instrumen-
ter, der er anfort i afdeling C i bilag I til direktiv 2004/39/EF,

og
b) som accessoriske tjenesteydelser:

i) investeringsrddgivning om et eller flere af instrumen-
terne i afdeling C i bilag I til direktiv 2004/39/EF

ii) opbevaring og forvaltning af andele i institutter for kol-
lektiv investering.

Administrationsselskaber skal ikke godkendes i henhold til dette
direktiv til udelukkende at prastere de tjenesteydelser, der henvi-
ses til i dette stykke, eller til at prastere accessoriske tjenesteydel-
ser uden at vaere godkendst til de tjenesteydelser, der er omhandlet
i forste afsnit, litra a).

4. Artikel 2, stk. 2, og artikel 12, 13 og 19 i direktiv
2004/39/EF finder anvendelse pa administrationsselskabers prae-
station af de tjenesteydelser, der er omhandlet i stk. 3.

Artikel 7

1. Med forbehold af andre generelle betingelser i de nationale
lovgivninger ma de kompetente myndigheder ikke godkende et
administrationsselskab, medmindre folgende betingelser er
opfyldt:

a) administrationsselskabet har en startkapital pd mindst
125 000 EUR, idet der tages hensyn til folgende:

i) hvis verdien af administrationsselskabets portefoljer
overstiger 250 000 000 EUR, er administrationsselska-
bet forpligtet til at besidde yderligere egenkapital, der er
pa 0,02 % af den del af veerdien af administrationsselska-
bets portefoljer, der overstiger 250 000 000 EUR, men
den foreskrevne startkapital og det yderligere belob mé
imidlertid ikke overstige 10 000 000 EUR

ii) folgende portefoljer anses i dette stykke for at udgere
administrationsselskabets portefoljer:

— investeringsfonde, der administreres af administra-
tionsselskabet, herunder portefoljer, det har delege-
ret til tredjemand at forvalte, men ikke portefoljer,
for hvilke det selv har fdet tildelegeret
forvaltningsansvaret
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— investeringsselskaber, for hvilke administrationssel-
skabet er udpeget som administrationsselskab

— andre institutter for kollektiv investering, der admi-
nistreres af administrationsselskabet, herunder por-
tefoljer, det har delegeret til tredjemand at forvalte,
men ikke portefoljer, for hvilke det selv har faet til-
delegeret forvaltningsansvaret

iii) uanset det belgb, der folger af disse krav, md administra-
tionsselskabets egenkapital pd intet tidspunkt vaere min-
dre end det belgb, der er fastsat i artikel 21 i direktiv
2006/49/EF

b) de personer, der faktisk leder administrationsselskabets for-
retninger, har et tilstreekkeligt godt omdemme og fyldestgo-
rende erfaring ogsd 1 forbindelse med den type
investeringsinstitutter, der administreres af administrations-
selskabet, navnene pd disse personer sivel som enhver
udskiftning af dem anmeldes straks til de kompetente myn-
digheder og administrationsselskabets forretningspolitik fast-
leegges af mindst to personer, der opfylder disse betingelser

¢) ansegningen om godkendelse ledsages af en aktivitetsplan,
hvori bl.a. administrationsselskabets organisatoriske struktur
angives, og

d) administrationsselskabets hovedkontor og vedtagtsmassige
hjemsted findes i samme medlemsstat.

Med henblik pa forste afsnit, litra a), kan medlemsstaterne give
administrationsselskaber tilladelse til ikke at besidde op til 50 %
af den yderligere egenkapital, der er nevnt i litra a), nr. i), hvis de
har modtaget en garanti af tilsvarende storrelse fra et kreditinsti-
tut eller et forsikringsselskab; kreditinstitutterne eller forsikrings-
selskaberne skal have deres vedtegtsmeassige hjemsted i en
medlemsstat eller et tredjeland, forudsat at det er underkastet til-
synsregler, der af de kompetente myndigheder betragtes som sva-
rende til reglerne i fellesskabslovgivningen.

2. Foreligger der snevre forbindelser mellem et administrati-
onsselskab og andre fysiske eller juridiske personer, giver de kom-
petente myndigheder kun deres godkendelse, hvis disse snavre
forbindelser ikke hammer dem i varetagelsen af deres
tilsynsopgaver.

De kompetente myndigheder afslar ligeledes at give godkendelse,
hvis de haemmes i varetagelsen af deres tilsynsopgaver pa grund
af love eller administrative bestemmelser i et tredjeland, der gel-
der for en eller flere fysiske eller juridiske personer, som admini-
strationsselskabet har snavre forbindelser med, eller pd grund af
problemer i forbindelse med handhzvelsen heraf.

De kompetente myndigheder kraever, at administrationsselska-
berne giver dem de oplysninger, de har brug for, for at myndig-
hederne til enhver tid kan sikre sig, at de i dette stykke omhandlede
betingelser stadig er opfyldt.

3. De kompetente myndigheder underretter ansogeren inden
seks mdneder efter indgivelsen af en fyldestgorende ansegning
om, hvorvidt der kan meddeles godkendelse. Hvis godkendelse
nagtes, skal dette begrundes.

4. Nar godkendelse er givet, kan administrationsselskabet
straks pabegynde sin virksomhed.

5. De kompetente myndigheder kan kun inddrage godkendel-
sen af et administrationsselskab, der omfattes af dette direktiv,
hvis selskabet

a) ikke gor brug af godkendelsen inden for en frist pd 12 méne-
der, eller det udtrykkeligt giver afkald herpd eller ikke har
udovet den virksomhed, der er omfattet af dette direktiv, i en
periode pd over seks maneder, medmindre der i den pagal-
dende medlemsstat findes bestemmelse om, at godkendelse
bortfalder i sddanne tilfelde

b) har opnéet godkendelse ved brug af urigtige erkleringer eller
pa anden ulovlig vis

¢) ikke leengere opfylder de betingelser, hvorunder godkendel-
sen blev givet

d) ikke lengere overholder bestemmelserne i direktiv
2006/49/EF, hvis godkendelsen ogsa omfatter skensmassig
portefoljeforvaltning som anfert i artikel 6, stk. 3, forste
afsnit, litra a), i dette direktiv

e) har gjort sig skyldig i alvorlige eller systematiske overtradel-
ser af de regler, der er fastsat i medfor af dette direktiv, eller

f)  falderind under et af de andre tilfelde, som medforer, at god-
kendelsen inddrages i henhold til national lovgivning.

Artikel 8

1. De kompetente myndigheder giver ikke et administrations-
selskab godkendelse til at pdbegynde virksomhed som administra-
tionsselskab, for de har fiet meddelelse om navnene pé alle
aktionarer eller selskabsdeltagere, det vaere sig fysiske eller juridi-
ske personer, der direkte eller indirekte er kvalificerede deltagere,
og om sterrelsen af deres kapitalandel.

Hvis de kompetente myndigheder under hensyn til nedvendighe-
den af at sikre en sund og forsigtig forvaltning af administrations-
selskabet ikke er overbevist om de i forste afsnit navnte
aktionarers eller selskabsdeltageres egnethed, afslar de at give
godkendelse.

2. Medlemsstaterne md ikke over for filialer af administrations-
selskaber med vedtagtsmassigt hjemsted uden for Feellesskabet
— ndr disse pabegynder eller allerede udever virksomhed —
anvende bestemmelser, der medferer en gunstigere behandling
end den, som gives filialer af administrationsselskaber med ved-
taegtsmassigt hjemsted i en medlemsstat.

3. Der skal finde forudgdende konsultation sted med de kom-
petente myndigheder i en anden medlemsstat med hensyn til god-
kendelse af et administrationsselskab, der

a) er datterselskab af et andet administrationsselskab, et inve-
steringsselskab, et kreditinstitut eller et forsikringsselskab, der
er godkendt i en anden medlemsstat
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b) er datterselskab af et moderselskab for et andet administrati-
onsselskab, et investeringsselskab, et kreditinstitut eller et for-
sikringsselskab, der er godkendt i en anden medlemsstat, eller

¢) et selskab, der kontrolleres af de samme fysiske eller juridi-
ske personer, som kontrollerer et andet administrationssel-
skab, et investeringsselskab, et kreditinstitut eller et
forsikringsselskab, der er godkendt i en anden medlemsstat.

AFDELING 2

Forbindelser med tredjelande

Artikel 9

1. Forbindelserne med tredjelande reguleres i overensstem-
melse med de relevante bestemmelser i artikel 15 i direktiv
2004/39/EF.

Ved anvendelsen af narvarende direktiv forstds udtrykkene »inve-
steringsselskab« og »investeringsselskaber« i artikel 15 i direktiv
2004/39/EF som henholdsvis »administrationsselskab« og »admi-
nistrationsselskaber«. Udtrykket »ydelse af investeringsservice«
omhandlet i artikel 15, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF forstds som
»levering af tjenesteydelser«.

2. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om alle gene-
relle vanskeligheder, som investeringsinstitutter meder i forbin-
delse med markedsfaringen af deres andele i et tredjeland.

AFDELING 3

Betingelser for udovelse af virksomhed

Artikel 10

1.  De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland kraver, at administrationsselskaber, som de har god-
kendst, til stadighed opfylder de i artikel 6 og artikel 7, stk. 1 og 2,
navnte betingelser.

Et administrationsselskabs egenkapital skal ikke falde til under det
niveau, der er naevnt i artikel 7, stk. 1, litra a). Hvis dette alligevel
sker, kan de kompetente myndigheder, hvis omstaendighederne
gor det berettiget, indromme sddanne selskaber en begranset
periode, hvori de kan afhjelpe situationen eller ophere med deres
virksomhed.

2. Ansvaret for tilsyn med et administrationsselskab pahviler
de kompetente myndigheder i administrationsselskabets hjem-
land, vanset om administrationsselskabet etablerer en filial eller
udforer tjenesteydelser eller ¢j i en anden medlemsstat, uden at
dette berorer de bestemmelser i dette direktiv, der palegger de
kompetente myndigheder i administrationsselskabets vertsland et
ansvar.

Artikel 11

1. Kvalificeret deltagelse i administrationsselskaber er under-
lagt bestemmelserne i artikel 10, 10a og 10b i direktiv
2004/39EF.

2. Ved anvendelsen af narverende direktiv forstds udtrykkene
»investeringsselskab« og »investeringsselskaber« omhandlet i arti-
kel 10 i direktiv 2004/39/EF som henholdsvis »administrations-
selskab« og »administrationsselskaber«.

Artikel 12

1. Hvert medlemsstat udarbejder tilsynsregler for administra-
tion af investeringsinstitutter, der er godkendt i henhold til dette
direktiv, som til enhver tid skal efterleves af administrationssel-
skaber, der er godkendt i den pigaldende medlemsstat.

De kompetente myndigheder i administrationsselskabets hjem-
land kraver sdledes ogsd under hensyntagen til karakteren af de
investeringsinstitutter, der administreres af et administrationssel-
skab, navnlig at selskabet:

a) har en sund administrativ og regnskabsmassig praksis,
kontrol- og sikringsforanstaltninger pa edb-omradet samt fyl-
destgorende interne kontrolprocedurer, herunder navnlig
regler for de ansattes personlige transaktioner eller for besid-
delse eller administration af investeringer i finansielle instru-
menter med henblik pé investering for egen regning, og som
mindst sikrer, at enhver transaktion, der implicerer investe-
ringsinstituttet, kan rekonstrueres med hensyn til oprindelse,
implicerede parter, art samt tid og sted for gennemforelsen,
og at aktiver i investeringsinstitutter, der administreres af
administrationsselskaber, investeres i overensstemmelse med
fondsbestemmelserne eller vedtagterne og galdende ret

b) er struktureret og organiseret med henblik pa at minimere
risikoen for, at investeringsinstitutternes eller kundernes inte-
resser skades pd grund af interessekonflikter mellem selska-
bet og dets kunder, mellem to af dets kunder, mellem en af
dets kunder og et investeringsinstitut eller mellem to
investeringsinstitutter.

2. Administrationsselskaber, hvis godkendelse ogsd omfatter
den i artikel 6, stk. 3, forste afsnit, litra a), omhandlede skensmaes-
sige portefoljeforvaltning, skal:

a) ikke vere tilladt at investere hele investors portefolje eller en
del heraf i andele i institutter for kollektiv investering, som de
administrerer, medmindre kunden generelt accepterer dette
pa forhdnd

b) for s vidt angdr de tjenesteydelser, der er omhandlet i arti-
kel 6, stk. 3, vere underlagt bestemmelserne i Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om
investorgarantiordninger (1).

() EFT L 84 af 26.3.1997, s. 22.
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3. Uden at det bergrer artikel 116 vedtager Kommissionen
inden den 1. juli 2010 gennemforelsesforanstaltninger, der fast-
leegger procedurer og ordninger navnt i stk. 1, andet afsnit,
litra a), og strukturer og organisatoriske krav for at minimere inte-
ressekonflikter naevnt i stk. 1, andet afsnit, litra b).

Disse foranstaltninger, der har til formal at eendre ikke-vasentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 13

1. Hvis lovgivningen i administrationsselskabets hjemland til-
lader, at administrationsselskaber — med henblik pa at udeve sel-
skabernes virksomhed mere effektivt — delegerer til tredjemand
pa deres vegne at udeve en eller flere af sine egne opgaver, skal
alle folgende betingelser vaere opfyldt:

a) administrationsselskabet underretter de kompetente myndig-
heder i hjemlandet pad en passende méde, de kompetente
myndigheder i administrationsselskabets hjemland videregi-
ver straks oplysningerne til de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets hjemland

b) mandatet ma ikke hindre et effektivt tilsyn med administra-
tionsselskabet, og ma navnlig ikke forhindre administrations-
selskabet i at virke, eller investeringsinstituttet i at blive
administreret, i investorernes interesse

¢) ndr delegationen vedrerer investeringsforvaltningen, ma den
kun delegeres til selskaber, som er godkendt eller registreret
med henblik pé forvaltning af aktiver og underlagt tilsyn;
delegationen skal vaere i overensstemmelse med investerings-
fordelingskriterier, der med jeevne mellemrum fastlegges af
administrationsselskaberne

d) ndr mandatet vedrorer investeringsforvaltningen og delege-
res til et foretagende i et tredjeland, skal der sikres samarbejde
mellem de involverede tilsynsmyndigheder

e) der skal ikke for sd vidt angér kerneopgaven investeringsfor-
valtning gives mandat til depositaren eller til andre
foretagender, hvis interesser kan vaere i strid med administra-
tionsselskabets eller deltagernes interesser

f)  der skal galde foranstaltninger, der giver de personer, der
leder administrationsselskabets virksomhed, mulighed for pa
et hvilket som helst tidspunkt reelt at overvige den virksom-
hed, der udeves af det foretagende, mandatet er givet til

g) mandatet skal ikke hindre personer, der leder administrati-
onsselskabets virksomhed, i pa et hvilket som helst tidspunkt
at give yderligere instrukser til det foretagende, som opgaver
er uddelegeret til, eller at treekke mandatet tilbage med gje-
blikkelig virkning, hvis det er i investorernes interesse

h) under hensyntagen til karakteren af de opgaver, der skal dele-
geres, skal det foretagende, som opgaver uddelegeres til, vare
kvalificeret til og i stand til at varetage de pagealdende opgaver

i) i investeringsinstitutternes prospekter opferes de opgaver,
som administrationsselskabet har faet lov til at delegere i
overensstemmelse med denne artikel.

2. Administrationsselskabets eller depositarens forpligtelser
bergres under ingen omstendigheder af, at administrationsselska-
bet har delegeret opgaver til tredjemand. Administrationsselska-
bet mé ikke delegere sd mange af sine opgaver, at det blot fungerer
som et tomt selskab.

Artikel 14

1. Hver medlemsstat fastlaegger regler for god forretningsskik,
som administrationsselskaber, der er godkendt i den pagaldende
medlemsstat, til enhver tid skal overholde. Sddanne regler sikrer
som minimum, at principperne i dette stykke gennemfores. Disse
principper sikrer, at et administrationsselskab:

a) handler @rligt og retferdigt ved at udgve sin forretningsvirk-
somhed séledes, at det bedst muligt varetager interesserne for
de investeringsinstitutter, det administrerer, og sdledes at
markedets integritet sikres

b) handler med passende dygtighed, omhu og hurtighed, séle-
des at det bedst muligt varetager interesserne for de investe-
ringsinstitutter, det administrerer, og sdledes at markedets
integritet sikres

¢) rader over og effektivt anvender de ressourcer og procedu-
rer, som er ngdvendige for en tilfredsstillende udevelse af sin
virksomhed

d) forseger at undgd interessekonflikter og, hvis de ikke kan
undgds, sikrer, at de investeringsinstitutter, det administrerer,
behandles retferdigt, og

¢) overholder alle de lovgivningsmassige krav, der gaelder for
udevelsen af dets virksomhed, séledes at det bedst muligt
fremmer investorernes interesser og markedets integritet.

2. Uden at det bergrer artikel 116 vedtager Kommissionen
inden den 1. juli 2010 gennemforelsesforanstaltninger med hen-
blik pé at sikre, at administrationsselskabet udferer de opgaver,
der er fastsat i stk. 1, navnlig at:

a) fastsatte passende kriterier for at handle @rligt og rimeligt og
med behorige feerdigheder og behorig omhu i investerings-
instituttets bedste interesser

b) fastsatte de principper, der er nedvendige for at sikre, at
administrationsselskaber effektivt anvender de ressourcer og
procedurer, som er nedvendige for en tilfredsstillende
udevelse af deres virksomhed, og
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¢) definere de trin, som administrationsselskaber med rimelig-
hed kan forventes at tage for at identificere, forebygge, hind-
tere eller afslore interessekonflikter samt at fastsatte passende
kriterier for at bestemme typerne af interessekonflikter, hvis
eksistens kan skade investeringsinstituttets interesser.

Disse foranstaltninger, der har til formadl at eendre ikke-veesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 15

Administrationsselskaber eller, hvor det er relevant, investerings-
selskaber traffer foranstaltninger i overensstemmelse med arti-
kel 92 og indferer passende procedurer og ordninger for at sikre,
at de behgrigt behandler investorklager, og at der ikke er nogen
begransninger for, at investorer kan udgve deres rettigheder i til-
feelde af, at administrationsselskabet er godkendt i en anden
medlemsstat end investeringsinstituttets hjemland. Disse foran-
staltninger skal sette investorerne i stand til at indgive klager pa
det eller et af de officielle sprog i deres medlemsstat.

Administrationsselskaber indferer ligeledes passende procedurer
og ordninger for at gare oplysninger tilgeengelige pd anmodning
fra offentligheden eller kompetente myndigheder i investerings-
instituttets hjemland.

AFDELING 4

Fri etableringsret og fri udveksling af tjenesteydelser

Artikel 16

1.  Medlemsstaterne sikrer, at et administrationsselskab, som
dets hjemland har godkendt, md udeve den virksomhed, som det
er godkendt til pad deres omrdde, enten ved etablering af en filial
eller ved fri udveksling af tjenesteydelser.

Hvis et administrationsselskab sdledes godkendt uden at etablere
en filial kun tilbyder at markedsfore andele i det investeringsin-
stitut, som det administrerer, som foreskrevet i bilag Il i en anden
medlemsstat end investeringsinstituttets hjemland uden at foresla
at udfere andre aktiviteter eller tjenester, er denne markedsfering
kun omfattet af kravene i kapitel XI.

2. Medlemsstaterne mé ikke gore etablering af en filial eller fri
udveksling af tjenesteydelser betinget af krav om godkendelse eller
krav om tilvejebringelse af kapitalindskud eller andre foranstalt-
ninger med tilsvarende virkning.

3. Thenhold til de i denne artikel fastsatte betingelser skal et
investeringsinstitut frit kunne udpege, eller blive administreret af,
et administrationsselskab, der er godkendt i en anden medlems-
stat end investeringsinstituttets hjemland i overensstemmelse med
de relevante bestemmelser i dette direktiv, forudsat at dette admi-
nistrationsselskab opfylder bestemmelserne i:

a) artikel 17 eller 18, og

b) artikel 19 og 20.

Artikel 17

1. Foruden at opfylde de i artikel 6 og 7 nzvnte betingelser,
giver et administrationsselskab, der gnsker at etablere en filial pa
en anden medlemsstats omrade til at udeve den virksomhed, som
det er blevet godkendst til, meddelelse herom til hjemlandets kom-
petente myndigheder.

2. Medlemsstaterne kraver, at et administrationsselskab, som
onsker at etablere en filial i en anden medlemsstat, indgiver fol-
gende oplysninger og dokumenter sammen med den i stk. 1
navnte meddelelse:

a) navnet pd den medlemsstat, hvor administrationsselskabet
har til hensigt at etablere en filial

b) en forretningsplan over opgaverne og tjenesteydelserne i hen-
hold til artikel 6, stk. 2 og 3, samt filialens organisatoriske
struktur, som indeholder en beskrivelse af risikostyringspro-
cessen, som er indfert af administrationsselskabet. Den skal
ogsd indeholde en beskrivelse af de procedurer og foranstalt-
ninger, der er truffet i overensstemmelse med artikel 15

¢) en adresse i administrationsselskabets vertsland, hvorfra der
kan rekvireres dokumenter, og

d) navnene pa filialens direktorer.

3. Medmindre de kompetente myndigheder i administrations-
selskabets hjemland har grund til at betvivle, at det pagealdende
administrationsselskabs administrative strukturer og finansielle
situation er sunde under hensyn til den pétenkte virksomhed,
videresender de de i stk. 2 naevnte oplysninger senest to méneder
efter modtagelsen af disse til de kompetente myndigheder i admi-
nistrationsselskabets veartsland, og de underretter det berorte
administrationsselskab herom. De indsender ligeledes narmere
oplysninger om enhver garantiordning, der har til formal at
beskytte investorer.

Hvis de kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland nzgter at videresende de i stk. 2 navnte oplysninger til
de kompetente myndigheder i administrationsselskabets verts-
land, skal de begrunde et sddant afslag over for det bergrte admi-
nistrationsselskab senest to méneder efter modtagelsen af samtlige
oplysninger. Et sddant afslag eller ethvert manglende svar kan
proves ved domstolene i administrationsselskabets hjemland.

Hvis et administrationsselskab ensker at udeve aktiviteten kollek-
tiv portefoljeforvaltning, som naevnt i bilag II, skal de kompetente
myndigheder i administrationsselskabets hjemland vedlaegge
dokumentationen, der sendes til de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets vartsland, en bekraftelse af, at admini-
strationsselskabet er godkendt i overensstemmelse med bestem-
melserne i dette direktiv samt en beskrivelse af omfanget af
administrationsselskabets godkendelse og narmere oplysninger
om begransninger i de typer investeringsinstitutter, som admini-
strationsselskabet er godkendst til at administrere.
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4. Et administrationsselskab, der udgver aktiviteter gennem en
filial pd veertslandets omrédde, skal overholde de regler, som admi-
nistrationsselskabets vertsland har udarbejdet i henhold til
artikel 14.

5. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
vaertsland er ansvarlige for at overvige overholdelsen af stk. 4.

6. For en filial af et administrationsselskab pabegynder sin
virksomhed, forbereder de kompetente myndigheder i administra-
tionsselskabets vaertsland senest to méaneder efter modtagelsen af
de i stk. 2 naevnte oplysninger tilsynet med administrationsselska-
bets overholdelse af de regler, som de har ansvaret for.

7. S& snart meddelelsen fra de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets vaertsland foreligger, eller ved udlebet af
den i stk. 6 navnte frist, hvis disse myndigheder ikke fremsatter
nogen udtalelse, kan filialen etableres og pabegynde sin
virksomhed.

8.  Itilfelde af endring af et forhold, der er givet meddelelse
om efter stk. 2, litra b), ¢) eller d), underretter administrationssel-
skabet skriftligt hjemlandets og vaertslandets kompetente myndig-
heder herom, mindst en méned for den foretages, séledes at de
kompetente myndigheder i administrationsselskabets hjemland
og veartsland kan nd at udtale sig om denne @ndring i henhold til
henholdsvis stk. 3 og 6.

9. T tilfelde af @ndring af et forhold, der er givet meddelelse
om efter stk. 3, forste afsnit, underretter de kompetente myndig-
heder i administrationsselskabets hjemland de kompetente myn-
digheder i administrationsselskabets vertsland herom.

De kompetente myndigheder i administrationsselskabets hjem-
land opdaterer de oplysninger, der findes i den bekraftelse, der er
neavnt i stk. 3, tredje afsnit, og underretter de kompetente myn-
digheder i administrationsselskabets veertsland, nir der sker en
@ndring i omfanget af administrationsselskabets godkendelse eller
i de nermere oplysninger om begransninger vedrerende typerne
af investeringsinstitutter, som administrationsselskabet er god-
kendet til at administrere.

Artikel 18

1. Et administrationsselskab, der for forste gang ensker at
udeve den virksomhed, som det er godkendt til pd en anden med-
lemsstats omrdde i henhold til reglerne om fri udveksling af
tjenesteydelser, meddeler de kompetente myndigheder i admini-
strationsselskabets hjemland:

a) navnet pd den medlemsstat, hvor selskabet har til hensigt at
udeve virksomhed, og

b) en forretningsplan over de patenkte opgaver og tjenesteydel-
ser, der er omhandlet i artikel 6, stk. 2 og 3, som indeholder
en beskrivelse af risikostyringsprocessen, som er indfert af
administrationsselskabet. Den skal ogséd indeholde en beskri-
velse af de procedurer og foranstaltninger, der er truffet i
overensstemmelse med artikel 15.

2. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland fremsender senest en maned efter modtagelsen af den i
stk. 1 naevnte meddelelse denne til de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets vertsland.

De kompetente myndigheder i administrationsselskabets hjem-
land fremsender ligeledes narmere oplysninger om relevante
garantiordninger, der har til formal at beskytte investorer.

Hvis et administrationsselskab gnsker at udeve aktiviteten kollek-
tiv portefoljeforvaltning, som navnt i bilag II, skal de kompetente
myndigheder i administrationsselskabets hjemland vedlaegge
dokumentationen, der sendes til de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets vartsland, en bekraftelse af, at admini-
strationsselskabet er godkendt i overensstemmelse med bestem-
melserne i dette direktiv, samt en beskrivelse af omfanget af
administrationsselskabets godkendelse og narmere oplysninger
om begransninger i de typer investeringsinstitutter, som admini-
strationsselskabet er godkendt til at administrere.

Uanset artikel 20 og 93 kan administrationsselskabet herefter
pabegynde sin virksomhed i administrationsselskabets vertsland.

3. Et administrationsselskab, der udever aktiviteter i henhold
til princippet om fri udveksling af tjenesteydelser, skal overholde
de regler, der er udfaerdiget af administrationsselskabets hjemland
i overensstemmelse med artikel 14.

4. Hvis indholdet af de oplysninger, der er meddelt i henhold
til stk. 1, litra b), endres, underretter administrationsselskabet
skriftligt hjemlandets og veertslandets kompetente myndigheder
herom, inden @ndringen foretages. De kompetente myndigheder
i administrationsselskabets hjemland opdaterer de oplysninger,
der findes i den bekraeftelse, der er naevnt i stk. 2, og underretter
de kompetente myndigheder i administrationsselskabets veerts-
land, nér der sker en @ndring i omfanget af administrationssel-
skabets godkendelse eller i de narmere oplysninger om
begransninger vedrerende typerne af investeringsinstitutter, som
administrationsselskabet er godkendst til at administrere.

Artikel 19

1.  Et administrationsselskab, som udever aktiviteten kollektiv
portefoljeforvaltning pa tveers af graenser ved oprettelse af en filial
eller som led i den fri udveksling af tjenesteydelser, skal overholde
de regler i administrationsselskabets hjemland, som vedrerer
administrationsselskabets organisering, herunder delegeringsord-
ninger, risikostyringsprocedurer, tilsynsregler og tilsyn,
procedurer navnt i artikel 12 og administrationsselskabets rap-
porteringskrav. Disse regler skal ikke veere strengere, end de der
galder for administrationsselskaber, som udelukkende udever
deres virksomhed i deres hjemland.

2. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland har ansvaret for at overvdge overholdelsen stk. 1.
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3. Et administrationsselskab, der udever aktiviteten kollektiv
portefaljeforvaltning pa tveers af granser ved etablering af en filial
eller i henhold til den fri udveksling af tjenesteydelser, skal over-
holde de regler i investeringsinstituttets hjemland, som vedrerer
investeringsinstituttets oprettelse og drift, navnlig de regler, der
galder for:

a) etablering og godkendelse af investeringsinstituttet
b) udstedelse og indlesning af andele og aktier

¢) investeringspolitikker og -granser, herunder beregningen af
samlet risikoudszttelse og loftestangseffekt

d) begrensninger vedrerende ldntagning, langivning og handel
uden deakning

e) veardiansattelse af aktiver og investeringsinstituttets
regnskabsfering

f) beregning af udstedelses- eller indlesningskursen, og fejl i
beregningen af nettovaerdien og relevante investor-
garantiordninger

g) udlodning eller geninvestering af udbytte

h) investeringsinstituttets indberetnings- og offentliggorelses-
krav, herunder prospektet, central investorinformation og
periodiske beretninger

i)  ordninger for markedsforing

j)  forhold til deltagere

k) fusion og omstrukturering af investeringsinstituttet

1) investeringsinstituttets oplesning og likvidation

m) eventuelt deltagerregisterets indhold og form

n) godkendelses- og tilsynsgebyrer for investeringsinstituttet, og

o) udavelse af deltagernes stemmeret og andre deltageres rettig-
heder med hensyn til litra a)-m).

4. Administrationsselskabet overholder de forpligtelser, der er
fastsat i fondsbestemmelserne eller i vedtagterne, og de forplig-
telser, der er fastsat i prospektet, som skal vaere i overensstem-
melse med galdende lov som nzvnt i stk. 1 og 3.

5. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjem-
land har ansvaret for at fore tilsyn med, at stk. 3 og 4 overholdes.

6.  Administrationsselskabet traeffer beslutning om og er
ansvarlig for vedtagelsen og gennemforelsen af de ordninger og
organisatoriske beslutninger, der er nedvendige for, at administra-
tionsselskabet er i stand til at overholde reglerne vedrgrende inve-
steringsinstituttets oprettelse og drift og de forpligtelser, der er
fastsat i fondsbestemmelserne eller i vedtagterne, og i forpligtel-
serne, der er fastsat i prospektet.

7. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland har ansvaret for at fore tilsyn med, at ordningerne og
organiseringen af administrationsselskabet er tilstrackkelige, séle-
des at administrationsselskabet er i stand til at overholde de for-
pligtelser og regler, der vedrerer oprettelse og drift af alle de
investeringsinstitutter, det administrerer.

8. Medlemsstaterne sikrer, at et administrationsselskab, der er
godkendt i en medlemsstat, ikke er underlagt yderligere krav fast-
sat i investeringsinstituttets hjemland vedrerende de forhold, der
er omfattet af dette direktiv, undtagen i tilfelde, der udtrykkeligt
er nevnt i dette direktiv.

Artikel 20

1. Uden at det bergrer artikel 5 forsyner et administrationssel-
skab, som har til hensigt at administrere et investeringsinstitut
oprettet i en anden medlemsstat, de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets hjemland med folgende dokumentation:

a) den skriftlige aftale med depositaren, der er naevnt i artikel 23
og 33, og

b) oplysninger om delegeringsordninger vedrgrende opgaver
inden for investeringsforvaltning og administration som
navnt i bilag IL

Hvis et administrationsselskab allerede administrerer andre inve-
steringsinstitutter af samme type i investeringsinstituttets hjem-
land, er henvisning til den allerede leverede dokumentation
tilstrackkelig.

2. For sd vidt at det er nedvendigt at sikre overholdelse af de
regler, som de er ansvarlige for, kan de kompetente myndigheder
i investeringsinstituttets hjemland af de kompetente myndighe-
der i administrationsselskabets hjemland anmode om afklaring og
oplysninger vedrerende den dokumentation, der er nevnt i stk. 1
og pé grundlag af den bekreftelse, der er naevnt i artikel 17 og 18
om, hvorvidt den type investeringsinstitut, som der anmodes om
godkendelse til, falder inden for rammerne af administrationssel-
skabets godkendelse. I givet fald fremsatter de kompetente myn-
digheder i administrationsselskabets hjemland deres udtalelse
inden for 10 arbejdsdage fra den oprindelige anmodning.

3. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjem-
land kan kun afvise valget af administrationsselskab, hvis:

a) administrationsselskabet ikke overholder de regler, der falder
ind under deres ansvarsomrade i henhold til artikel 19

b) administrationsselskabet ikke er godkendt af de kompetente
myndigheder i sit hjemland til at administrere den type inve-
steringsinstitutter, for hvilken der kraeves godkendelse, eller

¢) administrationsselskabet ikke har forelagt den dokumenta-
tion, der er nevnt i stk. 1.
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De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland
radforer sig med de kompetente myndigheder i administrations-
selskabets hjemland, inden de afviser en ansegning.

4. Administrationsselskabet underretter de kompetente myn-
digheder i investeringsinstituttets hjemland om eventuelle efter-
folgende veesentlige aendringer i den dokumentation, der er naevnt
istk. 1.

Artikel 21

1. Et administrationsselskabs veartsland kan — til statistisk
brug — kreve, at alle administrationsselskaber, der har en filial pa
dets omrade, regelmessigt indsender en rapport til vartslandets
kompetente myndigheder om den virksomhed, de udever i det
vertsland.

2. Et administrationsselskabs vertsland kan krave, at de admi-
nistrationsselskaber, der driver virksomhed pé dets omrdde gen-
nem etablering af en filial eller som led i den frie udveksling af
tjenesteydelser, giver dem de nedvendige oplysninger til kontrol
af, om de overholder de bestemmelser under administrationssel-
skabets veertslands ansvar, der geelder for dem.

Disse krav skal dog ikke vare mere vidtgdende end dem, de
pagaldende medlemsstater stiller til selskaber, der er godkendst i
den pégezldende medlemsstat for at kunne kontrollere, om disse
overholder de samme normer.

Administrationsselskaber sikrer, at de procedurer og ordninger,
der er omtalt i artikel 15, gor det muligt for de kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets hjemland at fi de
oplysninger, der er omhandlet i dette stykke, direkte fra
administrationsselskabet.

3. Hvis de kompetente myndigheder i et administrationssel-
skabs vertsland konstaterer, at et administrationsselskab, der har
en filial eller praesterer tjenesteydelser pa dets omrade, ikke over-
holder en af bestemmelserne under deres ansvar, anmoder de det
pagaldende administrationsselskab om at bringe det ulovlige for-
hold til opher og underrette de kompetente myndigheder i admi-
nistrationsselskabets veertsland herom.

4. Nagter det pdgeldende administrationsselskab at forelegge
administrationsselskabets hjemland de oplysninger, der falder ind
under deres ansvarsomrader eller ikke tager de nedvendige skridt
til at bringe det i stk. 3 navnte ulovlige forhold til opher, under-
retter de kompetente myndigheder i administrationsselskabets
vartsland de kompetente myndigheder i administrationsselska-
bets hjemland herom. Hjemlandets kompetente myndigheder
treeffer hurtigst muligt de nedvendige foranstaltninger med hen-
blik pa at sikre, at administrationsselskabet forelaegger de anmo-
dede oplysninger, som administrationsselskabets vartsland har
anmodet om i henhold til stk. 2, eller bringer det ulovlige forhold
til opher. Arten af disse foranstaltninger meddeles veertslandets
kompetente myndigheder.

5. Hvis det pageldende administrationsselskab til trods for de
foranstaltninger, der er truffet af de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets hjemland — eller hvis disse foranstalt-
ninger viser sig at vaere uhensigtsmassige, eller hjemlandet ikke
har truffet nogen foranstaltninger — fortsat nagter at forelegge
de oplysninger, som administrationsselskabets veertland har
anmodet om i henhold til stk. 2, eller stadig overtrader de i veerts-
landet galdende lovbestemmelser som navnt i samme stykke,
kan de kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland, efter at have givet de kompetente myndigheder i hjem-
landet underretning herom, treeffe de foranstaltninger, herunder i
henhold til artikel 98 og 99, for at forebygge eller straffe nye ulov-
ligheder, og om nedvendigt forhindre administrationsselskabet i
at udfere nye forretninger pa dets omrade. Medlemsstaterne sik-
rer, at de dokumenter, der er nedvendige for vedtagelsen af disse
foranstaltninger, kan forkyndes for administrationsselskaberne pa
deres omrdde. Hvis den tjenesteydelse, der prasteres i administra-
tionsselskabets veertsland, er administration af et investeringsin-
stitut, kan vertslandet krave, at administrationsselskabet skal
ophgre med at administrere dette investeringsinstitut.

6.  Enhver foranstaltning, der traeffes efter stk. 4 eller 5, og
hvorved der traffes foranstaltninger eller palegges sanktioner,
begrundes beherigt og meddeles det pagaldende administrations-
selskab. En sddan foranstaltning skal kunne proves ved domsto-
lene i den medlemsstat, hvis myndighed har truffet den.

7. Inden den i stk. 3, 4 og 5 fastsatte procedure iverksettes,
kan de kompetente myndigheder i administrationsselskabets
vartsland i seerligt akutte tilfeelde ivaerksaette de nedvendige fore-
byggende foranstaltninger for at beskytte investorer og andre, for
hvem der udferes tjenesteydelser. Kommissionen og de evrige
bergrte medlemsstaters kompetente myndigheder underrettes
hurtigst muligt om sddanne foranstaltninger.

Kommissionen kan, efter at have konsulteret de berorte medlems-
staters kompetente myndigheder, bestemme, at den pagaldende
medlemsstat skal endre eller ophave disse foranstaltninger.

8.  De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland skal rddfere sig med de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets hjemland, inden et administrationsselskabs
godkendelse inddrages. I sddanne tilfelde treffer de kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets hjemland passende foran-
staltninger til at beskytte investorernes interesser. Disse foranstalt-
ninger kan omfatte beslutninger om at forhindre det pagaldende
administrationsselskab i at udfere nye forretninger pd dets
omrade.

Hvert andet dr udarbejder Kommissionen en rapport om sidanne
tilfeelde.

9.  Medlemsstaterne meddeler Kommissionen antallet og arten
af de tilfelde, hvor der i henhold til artikel 17 nagtes godkendelse
eller i henhold til artikel 20 er blevet givet afslag pd en ansegning,
og alle foranstaltninger, der er blevet truffet i henhold til stk. 5 i
narverende artikel.

Hvert andet dr udarbejder Kommissionen en rapport om sddanne
tilfeelde.
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KAPITEL IV

FORPLIGTELSER MED HENSYN TIL DEPOSITAREN

Artikel 22

1. Investeringsfondens aktiver opbevares hos en depositar.

2. Depositarens ansvar som omhandlet i artikel 24 berores
ikke af, at depositaren overlader opbevaringen af aktiverne eller en
del heraf til tredjemand.

3. Depositaren:

a) sikrer sig, at salg, udstedelse, tilbagekgb, indlesning og mor-
tifikation af andele, for investeringsfondens regning eller
foretaget af administrationsselskabet, foregdr i overensstem-
melse med geldende national ret og fondsbestemmelserne

b) sikrer sig, at vaerdiansattelsen af andelene foregar i overens-
stemmelse med galdende national ret og fonds-
bestemmelserne

¢) udferer administrationsselskabets instrukser, medmindre
disse strider mod galdende national ret og fonds-
bestemmelserne

d) sikrer sig, at modydelsen i forbindelse med transaktioner, der
bererer investeringsfondens aktiver, modtages inden for den
seedvanlige frist

e) sikrer sig, at investeringsfondens udbytte anvendes i henhold
til geeldende national ret og fondsbestemmelserne.

Artikel 23

1. Depositaren skal enten have vedtagtsmessigt hjemsted eller
vare etableret i investeringsinstituttets hjemland.

2. Depositaren skal vare et foretagende, der er underkastet til-
synsregler og lebende tilsyn. Depositaren yder tilstraekkelig finan-
siel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udeve hvervet som
depositar og til at kunne opfylde de forpligtelser, der folger med
bestridelsen af dette hverv.

3. Medlemsstaterne fastlagger, hvilke kategorier af de i stk. 2
omhandlede foretagender der kan valges som depositar.

4. Depositaren gor det muligt for de kompetente myndighe-
der i investeringsinstituttets hjemland efter anmodning at ind-
hente alle oplysninger, som depositaren har indhentet under
udferelsen af sine opgaver, og som er nedvendige for de kompe-
tente myndigheders kontrol af investeringsinstituttets overhol-
delse af dette direktiv.

5. Hvor administrationsselskabets hjemland ikke er investe-
ringsinstituttets hjemland, underskriver depositaren en skriftlig
aftale med administrationsselskabet om regulering af den infor-
mationsudveksling, der er nedvendig for at denne kan udfere de
funktioner, som anfert i artikel 22 og i andre love, regler eller
administrative bestemmelser, som er relevante for depositarer i
investeringsinstituttets hjemland.

6.  Kommissionen kan vedtage gennemforelsesforanstaltninger
i forhold til de foranstaltninger, der skal treffes af depositaren
med henblik pd overholdelse af dennes forpligtelser med hensyn
til et investeringsinstitut, der administreres af et administrations-
selskab etableret i en anden medlemsstat, herunder indholdet i
den standardaftale, der skal anvendes af depositaren og admini-
strationsselskabet, jf. stk. 5.

Disse foranstaltninger, der har til formél at eendre ikke-veesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 24

Depositaren er i henhold til den nationale lovgivning i investe-
ringsinstituttets hjemland ansvarlig over for administrationssel-
skabet og deltagerne for ethvert tab, disse matte lide som folge af
retsstridig, manglende eller mangelfuld opfyldelse af depositarens
forpligtelser.

For deltagernes vedkommende kan ansvaret geres galdende
direkte eller indirekte gennem administrationsselskabet, alt efter
arten af det juridiske forhold mellem depositaren, administrati-
onsselskabet og deltagerne.

Artikel 25

1. Virksomhed som administrationsselskab og som depositar
mé ikke udeves af samme selskab.

2. Administrationsselskabet og depositaren handler under
udevelsen af deres respektive virksomhed uathangigt og udeluk-
kende i deltagernes interesse.

Artikel 26

Det skal ved lov eller i fondsbestemmelserne fastsattes, pa hvilke
betingelser udskiftning af administrationsselskabet og deposita-
ren kan finde sted, og hvorledes deltagerne skal beskyttes ved en
sddan udskiftning.
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KAPITEL V

FORPLIGTELSER MED HENSYN TIL INVESTERINGSSELSKABER

AFDELING 1

Betingelser for at pibegynde virksomhed

Artikel 27

Et investeringsselskab ma forst pabegynde virksomhed, nér det er
godkendt af de kompetente myndigheder i sit hjemland.

Medlemsstaterne fastsztter, hvilken juridisk form et investerings-
selskab skal have.

Investeringsselskabets vedtagtsmaessige hjemsted skal vere i inve-
steringsselskabets hjemland.

Artikel 28

Et investeringsselskab md ikke udeve anden virksomhed end den
i artikel 1, stk. 2, omhandlede.

Artikel 29

1. Med forbehold af andre generelle betingelser i de nationale
lovgivninger mé de kompetente myndigheder i investeringsselska-
bets hjemland ikke godkende et investeringsselskab, der ikke har
udpeget et administrationsselskab, medmindre investeringsselska-
bet har en tilstreekkelig startkapital pd mindst 300 000 EUR.

Hvis investeringsselskabet ikke har udpeget et administrationssel-
skab, der er godkendst i henhold til dette direktiv, finder folgende
betingelser anvendelse:

a) godkendelsen gives ikke, medmindre ansggningen om god-
kendelse er ledsaget af en driftsplan, hvori mindst er angivet
investeringsselskabets organisatoriske struktur

b) medlemmerne af investeringsselskabets ledelse skal have et
tilstraekkeligt godt omdemme og fyldestgorende erfaring
ogsd i forbindelse med den type forretninger, der udferes af
investeringsselskabet og med henblik herpé og derfor: anmel-
des navnene pd medlemmerne af ledelsen sdvel som enhver
udskiftning af dem straks til de kompetente myndigheder;
fastlaegges investeringsselskabets forretningspolitik af mindst
to personer, der opfylder disse betingelser; og er medlem-
merne af ledelsen personer, der i henhold til loven eller ved-
taegterne reprasenterer investeringsselskabet, eller som
faktisk fastlegger selskabets politik, og

o) i tilfelde, hvor der foreligger snavre forbindelser mellem et
investeringsselskab og andre fysiske eller juridiske personer,
giver de kompetente myndigheder kun deres godkendelse,
hvis disse snaevre forbindelser ikke h&emmer dem i varetagel-
sen af deres tilsynsopgaver.

De kompetente myndigheder i investeringsselskabets hjemland
afslar ligeledes at give godkendelse, hvis de heemmes i varetagel-
sen af deres tilsynsopgaver pa grund af love eller administrative
bestemmelser i et tredjeland, der galder for en eller flere fysiske
eller juridiske personer, som administrationsselskabet har snavre
forbindelser med, eller pd grund af problemer i forbindelse med
handhavelsen heraf.

De kompetente myndigheder i investeringsselskabets hjemland
kan kraeve, at investeringsselskaberne meddeler dem de oplysnin-
ger, de har brug for.

2. Séafremt investeringsselskabet ikke har udpeget et admini-
strationsselskab, skal investeringsselskabet underrettes inden seks
mdneder efter indgivelsen af en fyldestgorende ansegning om,
hvorvidt der kan meddeles godkendelse. Hvis godkendelse nag-
tes, skal dette begrundes.

3. Nér godkendelse er givet, kan investeringsselskabet straks
pabegynde sin virksomhed.

4. De kompetente myndigheder i investeringsselskabets hjem-
land kan kun inddrage godkendelsen af et investeringsselskab, der
er omfattet af dette direktiv, hvis investeringsselskabet:

a) ikke gor brug af godkendelsen inden for en frist pd 12 méne-
der, eller det udtrykkeligt giver afkald herpa eller ikke har
udevet den virksomhed, der er omfattet af dette direktiv, i en
periode pd over seks maneder, medmindre der i den pagel-
dende medlemsstat findes bestemmelse om, at godkendelse
bortfalder i sddanne tilfeelde

b) har opnéet godkendelse ved brug af urigtige erkleeringer eller
pd anden ulovlig vis

¢) ikke leengere opfylder de betingelser, hvorunder godkendel-
sen blev givet

d) har gjort sig skyldig i alvorlige eller systematiske overtradel-
ser af de regler, der er fastsat i medfer af dette direktiv eller

¢) falderind under et af de andre tilfelde, som medforer, at god-
kendelsen inddrages i henhold til national lovgivning.

AFDELING 2

Betingelser for udovelse af virksomhed

Artikel 30

Artikel 13 og 14 gelder med tilsvarende virkning for investerings-
selskaber, der ikke har udpeget et administrationsselskab i hen-
hold til dette direktiv.

Ved anvendelsen af de i stk. 1 omhandlede artikler skal udtrykket
radministrationsselskab« forstds som »investeringsselskab«.

Investeringsselskaber skal kun administrere aktiver fra deres egen
portefolje og skal under ingen omsteendigheder modtage et man-
dat til at administrere aktiver pa vegne af tredjemand.
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Artikel 31

Hvert investeringsselskabs hjemland udarbejder tilsynsregler, som
til enhver tid skal efterleves af investeringsselskaber, der ikke har
udpeget et administrationsselskab, der er godkendt i henhold til
dette direktiv.

De kompetente myndigheder i investeringsselskabets hjemland
kreever sdledes, under hensyntagen til karakteren af investerings-
selskabet, blandt andet, at selskabet har en sund administrativ og
regnskabsmassig praksis, kontrol- og sikringsforanstaltninger pa
edb-omradet samt fyldestgarende interne kontrolprocedurer, her-
under navnlig regler for de ansattes personlige transaktioner eller
for besiddelse eller administration af investeringer i finansielle
instrumenter med henblik pa investering af startkapital, og som
mindst sikrer, at enhver transaktion, der implicerer selskabet, kan
rekonstrueres med hensyn til oprindelse, implicerede parter, art
samt tid og sted for gennemforelsen, og at aktiver i investerings-
selskabet investeres i overensstemmelse med vedtegterne og gel-
dende ret.

AFDELING 3

Forpligtelser med hensyn til depositaren

Artikel 32
1. Investeringsselskabets aktiver opbevares hos en depositar.

2. Depositarens ansvar som omhandlet i artikel 34 berores
ikke af, at depositaren overlader opbevaringen af aktiverne eller en
del heraf til tredjemand.

3. Depositaren sikrer:

a) atsalg, udstedelse, tilbagekeb, indlesning og mortifikation af
andele foretaget af et investeringsselskab eller for dettes reg-
ning, foregdr i overensstemmelse med loven og investerings-
selskabets vedtaegter

b) at modydelsen i forbindelse med transaktioner, der bergrer et
investeringsselskabs aktiver, modtages inden for den s@dvan-
lige frist, og

c) at et investeringsselskabs udbytte anvendes i overensstem-
melse med loven og vedtagterne.

4. Et investeringsselskabs hjemland kan beslutte, at investe-
ringsselskaber, der er etableret pd dets omrdde, og som udeluk-
kende omsztter deres andele pd en eller flere fondsberser, som
optager selskabernes andele til offentlig notering, ikke er forplig-
tede til at have en depositar, som omhandlet i dette direktiv.

Artikel 76, 84 og 85 galder ikke for sddanne investeringsselska-
ber. De regler, der anvendes for at fastsatte verdien af disse inve-
steringsselskabers aktiver, skal dog fremga af galdende national
ret eller selskabernes vedtagter.

5. Et investeringsselskabs hjemland kan beslutte, at investe-
ringsselskaber, der er etableret pd dets omrdde, og som omsztter
mindst 80 % af deres andele pd en eller flere barser, som er anfort
i vedtegterne, ikke er forpligtede til at have en depositar som
omhandlet i dette direktiv pa den betingelse, at de navnte andele
noteres officielt pd fondsberserne i de medlemsstater, pa hvis
omrade andelene markedsfores samt pa betingelse af, at transak-
tioner, der foretages af et sddant investeringsselskab uden for bar-
sen, kun finder sted til barskursen.

[ et investeringsselskabs vedtagter angives den bors i omsatnings-
landet, hvis notering er bestemmende for prisen for de transak-
tioner, der uden for bersen foretages af dette investeringsselskab i
det pagaldende land.

En medlemsstat benytter sig kun af den i ferste afsnit omhand-
lede undtagelse, hvis den finder, at deltagerne nyder en beskyt-
telse, der svarer til den, som deltagerne i investeringsinstitutter,
der har depositarer som omhandlet i dette direktiv, nyder.

Investeringsselskaber navnt i dette stykke og i stk. 4 skal iser:

a) 1 deres vedtagter anfare beregningsmdden for nettovardien
af andelene, medmindre dette er anfert i national lovgivning

b) intervenere pd markedet for at undga, at bersvaerdien af deres
andele afviger mere en 5 % fra nettovaerdien af disse andele

¢) fastsatte nettoverdien af andelene, meddele de kompetente
myndigheder den mindst to gange om ugen og offentliggore
den to gange om méneden.

En uathangig revisor sikrer sig mindst to gange om maneden, at
beregningen af andelenes verdi sker i overensstemmelse med
loven og investeringsselskabets vedteegter.

Ved samme lejlighed sikrer revisoren, at investeringsselskabets
aktiver investeres i overensstemmelse med loven og investerings-
selskabets vedtagter.

6. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om, hvilke
investeringsselskaber der er omfattet af de i stk. 4 og 5 omhand-
lede undtagelser.

Artikel 33

1. Depositaren skal enten have vedtagtsmeassigt hjemsted eller
vare etableret i samme medlemsstat, hvor investeringsselskabet
har sit.

2. Depositaren skal vere et foretagende, der er underkastet til-
synsregler og lgbende tilsyn.

3. Medlemsstaterne fastlaegger, hvilke kategorier af de i stk. 2
omhandlede foretagender der kan valges som depositar.
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4. Depositaren gor det muligt for de kompetente myndighe-
der i investeringsinstituttets hjemland efter anmodning at ind-
hente alle oplysninger, som depositaren har indhentet under
udferelsen af sine opgaver, og som er nedvendige for de kompe-
tente myndigheders kontrol af investeringsinstituttets overhol-
delse af dette direktiv.

5. Hvor administrationsselskabets hjemland ikke er investe-
ringsinstituttets hjemland, skal depositaren underskrive en skrift-
lig aftale med administrationsselskabet om regulering af den
informationsudveksling, der er nedvendig for at denne kan udfere
de funktioner, som anfert i artikel 32 og i andre love, regler eller
administrative bestemmelser, som er relevante for depositarer i
investeringsinstituttets hjemland.

6.  Kommissionen kan vedtage gennemforelsesforanstaltninger
i forbindelse med de foranstaltninger, der skal traffes af deposi-
taren med henblik pd overholdelse af dennes forpligtelser med
hensyn til et investeringsinstitut, der administreres af et admini-
strationsselskab etableret i en anden medlemsstat, herunder ind-
holdet i standardaftalen, der skal anvendes af depositaren og
administrationsselskabet, jf. stk. 5.

Disse foranstaltninger, der har til formél at @ndre ikke-vaesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 34

Depositaren er i henhold til den nationale lovgivning i investe-
ringsselskabets hjemland ansvarlig over for administrationsselska-
bet og deltagerne for ethvert tab, disse maétte lide som folge af
retsstridig, manglende eller mangelfuld opfyldelse af depositarens
forpligtelser.

Artikel 35

1. Virksomhed som bdde investeringsselskab og depositar ma
ikke udeves af samme selskab.

2. Under varetagelsen af sit hverv handler depositaren udeluk-
kende i deltagernes interesse.

Artikel 36

Det fastsattes ved lov eller i investeringsselskabets vedtagter, pa
hvilke betingelser udskiftning af depositaren kan finde sted, og
hvorledes deltagerne skal beskyttes ved en sddan udskiftning.

KAPITEL VI
FUSIONER AF INVESTERINGSINSTITUTTER

AFDELING 1
Princip, tilladelse og godkendelse

Artikel 37

Med henblik pa dette kapitel omfatter et investeringsinstitut ogsa
investeringsafdelinger heraf.

Artikel 38

1. Pd de i dette kapitel fastsatte betingelser og uanset hvordan
investeringsinstitutterne er oprettet, jf. artikel 1, stk. 3, tillader
medlemsstaterne granseoverskridende fusioner og nationale
fusioner som defineret i artikel 2, stk. 1, litra q) og r), i henhold til
en eller flere af fusionsteknikkerne foreskrevet i artikel 2, stk. 1,
litra p).

2. Fusionsteknikkerne, der benyttes ved granseoverskridende
fusioner som defineret i artikel 2, stk. 1, litra q), skal veere i over-
ensstemmelse med lovgivningen i det opherende investeringsin-
stituts hjemland.

Fusionsteknikkerne, der benyttes ved nationale fusioner som defi-
neret i artikel 2, stk. 1, litra r), skal kunne anvendes i henhold til
lovgivningen i den medlemsstat, hvor investeringsinstituttet er
etableret.

Artikel 39

1. Fusioner md forst gennemfores efter forudgdende tilladelse
fra de kompetente myndigheder i det opherende investeringsin-
stituts hjemland.

2. Det opherende investeringsinstitut forelegger de kompe-
tente myndigheder i sit hjemland felgende oplysninger:

a) et feelles udkast til fusionsplan som godkendt af det ophe-
rende og det fortsattende investeringsinstitut

b) en ajourfert udgave af det fortsattende investeringsinstituts
prospekt og den i artikel 78 nazvnte centrale investorinfor-
mation, sifremt investeringsinstituttet er etableret i en anden
medlemsstat

¢) en erklering udstedt af bdde det opherende og det fortsat-
tende investeringsinstituts depositarer, hvori de bekraefter, at
de i henhold til artikel 41 har kontrolleret oplysningerne, der
er fastsat i artikel 40, stk. 1, litra a), f) og g), med dette direk-
tivs krav, og at de har kontrolleret deres respektive investe-
ringsinstitutters fondsbestemmelser og vedtagter, og

d) de oplysninger om den pétenkte fusion, som det opharende
og det fortsattende investeringsinstitut agter at udlevere til
sine respektive deltagere.

Denne information skal udleveres pd en sddan méde, at det er
muligt for de kompetente myndigheder i bade det opherende og
det fortsettende investeringsinstituts hjemland at laese den pé det
eller et af de officielle sprog i den medlemsstat eller disse med-
lemsstater eller pé et sprog, som er godkendst af disse kompetente
myndigheder.
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3. Ndr ansegningen er komplet skal de kompetente myndig-
heder i det opherende investeringsinstituts hjemland straks vide-
regive kopier af den information, der henvises til i stk. 2, til de
kompetente myndigheder i det fortsettende investeringsinstituts
hjemland. De kompetente myndigheder i det opherende og det
fortsettende investeringsinstituts hjemland underseger hver iser
de potentielle konsekvenser af den pétankte fusion for det ophe-
rende og det fortsattende investeringsinstituts deltagere for at
vurdere, om der udleveres passende oplysninger til deltagerne.

Hvis de kompetente myndigheder i det opherende investerings-
instituts hjemland finder det nedvendigt, kan de forlange en
skriftlig praecisering af oplysningerne til deltagerne i det ophe-
rende investeringsinstitut.

Hvis de kompetente myndigheder i det fortsattende investerings-
instituts hjemland finder det nedvendigt, kan de skriftligt og
senest 15 arbejdsdage efter modtagelsen af kopierne af de fuld-
steendige oplysninger, der henvises til i stk. 2, forlange, at oplys-
ningerne til deltagerne i det fortsaettende investeringsinstitut
andres af det fortsattende investeringsinstitut.

[ dette tilfeelde sender de kompetente myndigheder i det forsat-
tende investeringsinstitut en indikation af deres utilfredshed til de
kompetente myndigheder i det opherende investeringsinstituts
hjemland. De underretter de kompetente myndigheder i det ophe-
rende investeringsinstituts hjemland, hvorvidt de er tilfredse med
de @ndrede oplysninger, der skal udleveres til deltagerne i det fort-
saettende investeringsinstitut, inden for 20 arbejdsdage efter at
vare blevet informeret om det.

4. De kompetente myndigheder i det opherende investerings-
instituts hjemland godkender den patenkte fusion, hvis felgende
betingelser er opfyldt:

a) den patenkte fusion overholder samtlige betingelser i
artikel 39-42

b) det fortsettende investeringsinstitut har i overensstemmelse
med artikel 93 anmeldt markedsferingen af sine andele i alle
de medlemsstater, hvor det opherende investeringsinstitut
enten er godkendt eller har anmeldt markedsferingen af sine
andele i overensstemmelse med artikel 93, og

¢) de kompetente myndigheder i de opherende og fortsattende
investeringsinstitutters hjemlande er tilfredse med de oplys-
ninger, der foreslds udleveret til deltagerne, eller ogsé er der
under stk. 3, fjerde afsnit, ikke modtaget nogen indikation af
utilfredshed fra de kompetente myndigheder i det fortseet-
tende investeringsinstituts hjemland.

5. Hvis de kompetente myndigheder i det opherende investe-
ringsinstituts hjemland mener, at ansggningen ikke er komplet,
anmoder de om yderligere oplysninger senest 10 dage efter mod-
tagelsen af de oplysninger, der henvises til i stk. 2.

De kompetente myndigheder i det opherende investeringsinsti-
tuts hjemland underretter inden for 20 arbejdsdage efter modta-
gelsen af de komplette oplysninger, jf. stk. 2, det opherende
investeringsinstitut om, hvorvidt fusionen er blevet godkendt
eller ¢j.

De kompetente myndigheder i det opherende investeringsinsti-
tuts hjemland underretter ogsa de kompetente myndigheder i det
fortsaettende investeringsinstituts hjemland om deres afgorelse.

6. Medlemsstaterne kan i overensstemmelse med artikel 57,
stk. 1, andet afsnit, traeffe bestemmelse om en undtagelse for arti-
kel 52-55 for det fortsattende investeringsinstitut.

Artikel 40

1. Medlemsstaterne kraever, at det opherende og det fortaet-
tende investeringsinstitut udarbejder en falles fusionsplan.

Den felles fusionsplan skal fastsatte oplysninger om folgende:
a) fusionens art og de involverede investeringsinstitutter
b) baggrunden og begrundelsen for den pétaenkte fusion

¢) den forventede virkning af den pétenkte fusion for delta-
gerne i bdde det opherende og det fortsettende
investeringsinstitut

d) de valgte kriterier til vaerdiansattelse af aktiver og eventuelt
passiver pa den dato for beregning af ombytningsforholdet,
der henvises til artikel 47, stk. 1

e) metoden til beregning af ombytningsforholdet
f)  den planlagte dato for fusionens gennemforelse

g) de galdende regler henholdsvis for overforsel af aktiver og
udveksling af andele, og

h) i tilfelde af en fusion i henhold til artikel 2, stk. 1, litra p),
nr. ii), og eventuelt artikel 2, stk. 1, litra p), nr. iii), det nyligt
oprettede fortsettende investeringsinstituts fondsbestemmel-
ser eller vedtagter.

De kompetente myndigheder skal ikke kraeve, at yderligere oplys-
ninger medtages i den felles fusionsplan.

2. Det opherende og det fortsettende investeringsinstitut kan
beslutte at medtage andre oplysninger i den falles fusionsplan.

AFDELING 2

Tredjepartskontrol, information til deltagerne og andre
rettigheder for deltagerne

Artikel 41

Medlemsstaterne forlanger, at det opherende og det fortsattende
investeringsinstituts depositarer kontrollerer de oplysninger, der
er fastsat i artikel 40, stk. 1, litra a), f) og g), med dette direktivs
krav og fondsbestemmelserne eller vedtagterne for deres respek-
tive investeringsinstitutter.
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Artikel 42

1. Lovgivningen i de fortsettende investeringsinstitutters
hjemland skal enten delegere en depositar eller en uathaengig revi-
sor, der er godkendt i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2006/43EF af 17. maj 2006 om
lovpligtig revision af drsregnskaber og konsoliderede regnska-
ber (1), til at validere folgende:

a) de valgte kriterier til veerdiansattelse af aktiver og eventuelt
passiver pa den dato for beregning af ombytningsforholdet,
der henvises til artikel 47, stk. 1

b) eventuelt det kontante belgb pr. andel, og

¢) metoden til beregning af ombytningsforholdet savel som det
faktiske ombytningsforhold fastsat pd datoen for beregnin-
gen af dette forhold i overensstemmelse med artikel 47,
stk. 1.

2. Det opherende eller det fortsattende investeringsinstituts
lovpligtige revisorer betragtes som uathangige revisorer med hen-
blik pd stk. 1.

3. Der udleveres efter anmodning en gratis kopi af den uaf-
haengige revisors — eller i givet fald depositarens — rapport til
deltagerne i bade det opherende og det fortsattende investerings-
institut og til deres respektive kompetente myndigheder.

Artikel 43

1. Medlemsstaterne kraver, at det/de opherende og forsat-
tende investeringsinstitut(ter) sender deres respektive deltagere til-
straekkelige og nejagtige oplysninger, sdledes at disse pd et
kvalificeret grundlag kan vurdere den patenkte fusions konse-
kvenser for deres investering.

2. Disse oplysninger udleveres forst til bide det opherende og
det fortswttende investeringsinstituts deltagere, efter at de kom-
petente myndigheder i det opherende investeringsinstituts hjem-
land har godkendt den pdtaenkte fusion i overensstemmelse med
artikel 39.

De udleveres mindst 30 dage for den sidste frist for anmodning
om tilbagekab eller indlesning eller eventuelt konvertering uden
yderligere omkostninger, jf. artikel 45, stk. 1.

3. De oplysninger, der udleveres til det opherende og det fort-
settende investeringsinstituts deltagere, skal omfatte relevante og
ngjagtige oplysninger om den pétankte fusion, sdledes at de pd et
kvalificeret grundlag kan tage stilling til fusionens potentielle kon-
sekvenser for deres investering og udeve deres rettigheder i hen-
hold til artikel 44 og 45.

Der udleveres folgende oplysninger:

a) baggrunden og begrundelsen for den péatankte fusion

(") EUTL 157 af 9.6.2006, s. 87.

b) fusionens potentielle folger for deltagerne, herunder, men
ikke kun, eventuelle vasentlige forskelle i henseende til inve-
steringspolitik og investeringsstrategi, omkostninger, det for-
ventede resultat, periodiske beretninger, en eventuel
udvanding af investeringsinstituttets resultater og hvor det er
relevant en tydelig advarsel til investorerne om, at fusionen
kan medfore @ndringer i deres skattemaessige behandling

¢) de specifikke rettigheder, som deltagerne matte have i rela-
tion til den patenkte fusion, herunder, men ikke kun, retten
til at modtage supplerende oplysninger, retten til at erhverve
en kopi af den uathangige revisors eller depositars beretning
og retten til at anmode om tilbagekeb eller indlasning eller
eventuelt konvertering af andele uden beregning som
omhandlet i artikel 45, stk. 1, samt sidste frist for at udeve
denne rettighed

d) relevante proceduremassige oplysninger og oplysninger om
den planlagte dato for fusionens gennemferelse, og

¢) en kopi af den i artikel 78 omhandlede centrale investor-
information fra det fortsattende investeringsinstitut.

4. Hvis det opherende eller det fortsattende investeringsinsti-
tut har indgivet anmeldelse i overensstemmelse med artikel 93,
udleveres de i stk. 3 navnte oplysninger pa det officielle sprog
eller pa et af de officielle sprog i det relevante investeringsinstituts
vartsland eller pé et sprog, der er godkendt af dets kompetente
myndigheder. Det investeringsinstitut, der er forpligtet til at udle-
vere oplysningerne, er ansvarlig for oversattelsen heraf. Denne
oversattelse skal pa troverdig vis afspejle det originale indhold.

5. Kommissionen kan traffe gennemforelsesforanstaltninger
til yderligere specificering af de i stk. 1 og 3 navnte oplysningers
indhold og form og den made, hvorpa de skal udleveres.

Disse foranstaltninger, der har til formél at eendre ikke-veasentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 44

Nar der i henhold til medlemsstaternes nationale lovgivning stil-
les krav om, at fusioner mellem investeringsinstitutter skal
godkendes af deltagerne, sikrer medlemsstaterne, at der til
denne godkendelse hgjst kreeves 75 % af de stemmer, der faktisk
afgives af de fremmedte eller reprasenterede deltagere pd
generalforsamlingen.

Stk. 1 finder anvendelse, medmindre andet galder i henhold til
nationale regler vedrerende antallet af fremmedte stemmeberet-
tigede. Medlemsstaterne palaegger hverken strengere regler vedrg-
rende antallet af fremmedte stemmeberettigede for
graenseoverskridende fusioner end for nationale fusioner eller ved-
rorende antallet af fremmeodte stemmeberettigede for fusioner af
investeringsinstitutter end for fusioner for selskaber.
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Artikel 45

1. Medlemsstaterne foreskriver i deres lovgivning, at deltagere
i bdde det opherende og det fortsattende investeringsinstitut har
ret til, uden yderligere beregning end det belgb, fonden tilbage-
holder til atholdelse af omkostningerne i forbindelse med desin-
vestering, at anmode om tilbagekeob eller indlesning af deres
andele eller, hvis det er muligt, til at konvertere dem til andele i et
andet investeringsinstitut med en tilsvarende investeringspolitik,
og som administreres af det samme administrationsselskab eller af
et andet administrationsselskab, som administrationsselskabet er
forbundet med gennem fzlles administration eller kontrol eller
gennem en vasentlig direkte eller indirekte deltagelse. Denne ret-
tighed traeder i kraft fra det tidspunkt, hvor deltagerne i det ophe-
rende investeringsinstitut og deltagerne i det fortsattende
investeringsinstitut er blevet underrettet om den pétaenkte fusion
i overensstemmelse med artikel 43, og opherer med at gaelde fem
arbejdsdage inden datoen for beregningen af ombytningsforhol-
det, der henvises til i artikel 47, stk. 1.

2. 1 forbindelse med fusioner mellem investeringsinstitutter
kan medlemsstaterne uanset stk. 1, og uanset artikel 84, stk. 1,
give de kompetente myndigheder ret til at forlange eller tillade en
midlertidig udsattelse af tegningen, tilbagekabet eller indlgsnin-
gen af andele, forudsat at udsettelsen er begrundet i hensynet til
beskyttelse af deltagerne.

AFDELING 3

Omkostninger og ikrafttreden

Artikel 46

Medmindre investeringsinstitutter ikke har udpeget et administra-
tionsselskab, sikrer medlemsstaterne, at eventuelle juridiske
omkostninger, konsulentomkostninger og administrative
omkostninger forbundet med forberedelsen og gennemforelsen af
fusionen ikke péferes det opherende eller det fortsattende inve-
steringsinstitut eller nogen af deres deltagere.

Artikel 47

1. Med hensyn til nationale fusioner fastsattes datoen for,
hvorndr fusionen traeder i kraft sdvel som datoen for beregning af
ombytningsforholdet fra andele i det opherende investeringsin-
stitut til andele i det fortsattende investeringsinstitut og eventuelt
for fastseettelse af nettovaerdien for kontante belgb i henhold til
lovgivningen i medlemsstaterne.

For granseoverskridende fusioner fastsattes datoerne i henhold til
lovgivningen i det fortseettende investeringsinstituts hjemland.
Medlemsstaterne sikrer, at disse datoer, hvor det er relevant, fast-
sxttes efter godkendelse af fusioner af deltagerne i det fortsat-
tende investeringsinstitut eller det opherende investeringsinstitut.

2. Oplysninger om fusionens ikrafttreeden offentliggores ad
alle passende kanaler i overensstemmelse med lovgivningen i det
fortsettende investeringsinstituts hjemland og meddeles de kom-
petente myndigheder i det fortsattende og opherende investe-
ringsinstituts hjemlande.

3. Enfusion, der er tradt i kraft i overensstemmelse med stk. 1,
kan ikke erklaeres ugyldig.

Artikel 48

1. En fusion, der er gennemfort i overensstemmelse med arti-
kel 2, stk. 1, litra p), nr. i), skal have folgende konsekvenser:

a) alle aktiver og passiver tilherende det/de opherende investe-
ringsinstitut(ter) overdrages til det fortsattende investerings-
institut eller eventuelt til det fortsettende investeringsinstituts
depositar

b) det opherende investeringsinstituts deltagere bliver deltagere
i det fortsaettende investeringsinstitut, og, sdfremt det er rele-
vant, er de berettiget til en kontant betaling, der ikke oversti-
ger 10 % af nettoverdien af deres andele i det opherende
investeringsinstitut, og

¢) det opherende investeringsinstitut opherer med at eksistere
den dag, hvor fusionen gennemfores.

2. En fusion, der gennemfares i overensstemmelse med arti-
kel 2, stk. 1, litra p), nr. ii), har felgende konsekvenser:

a) alle aktiver og passiver tilhgrende det opherende investe-
ringsinstitut overdrages til det nyligt oprettede fortsettende
investeringsinstitut eller eventuelt til det fortsattende inve-
steringsinstituts depositar

b) det opherende investeringsinstituts deltagere bliver deltagere
i det nyligt oprettede fortsattende investeringsinstitut, og,
safremt det er relevant, er de berettiget til en kontant beta-
ling, der ikke overstiger 10 % af nettovardien af deres andele
i det opherende investeringsinstitut, og

¢) det opherende investeringsinstitut opherer med at eksistere
den dag, hvor fusionen gennemfores.

3. En fusion, der gennemfores i overensstemmelse med arti-
kel 2, stk. 1, litra p), nr. iii), har felgende konsekvenser:

a) det ophgrende investeringsinstituts nettoaktiver overdrages
til det fortsettende investeringsinstitut eller eventuelt til det
fortsattende investeringsinstituts depositar

b) det opherende investeringsinstituts deltagere bliver deltagere
i det fortsaettende investeringsinstitut, og

¢) det opherende investeringsinstitut fortsetter med at eksi-
stere, indtil passiverne er indfriet.

4. Medlemsstaterne skal fastsatte en procedure, i henhold til
hvilken det fortsettende investeringsinstituts administrationssel-
skab bekreefter over for det fortsattende investeringsselskabs
depositar, at overforslen af aktiver og eventuelt af passiver er fuld-
fort. Hvis det fortsattende investeringsinstitut ikke har udpeget et
administrationsselskab, giver det den bekraftelse til det fortsat-
tende investeringsinstituts depositar.
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KAPITEL VII

FORPLIGTELSER MED HENSYN TIL
INVESTERINGSINSTITUTTERS INVESTERINGSPOLITIK

Artikel 49

Bestdr investeringsinstitutter af flere investeringsafdelinger,
betragtes hver afdeling som et separat investeringsinstitut i hen-

hold til dette kapitel.
Artikel 50
1. Et investeringsinstituts portefolje bestar af en eller flere af
folgende:
a) vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har fiet

adgang til eller handles pa et reguleret marked som defineret
i artikel 4, stk. 1, nr. 14), i direktiv 2004/39/EF

vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der handles pa
et andet marked i en medlemsstat, sifremt dette er reguleret,
regelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt

vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget
til officiel notering pd en fondsbers i et tredjeland, eller som
handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er
regelmessigt arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt val-
get af en sddan bers eller et sddant marked er godkendt af de
kompetente myndigheder eller fastsat i loven eller fondsbe-
stemmelserne eller i investeringsselskabets vedtaegter

nyemitterede vaerdipapirer, sifremt:

i) der i emissionsbetingelserne gives tilsagn om, at der vil
blive fremsat en begzring om optagelse til officiel note-
ring pé en fondsbers eller pé et andet reguleret marked,
som er regelmassigt arbejdende, anerkendt og offentligt,
og safremt valget af en sddan bers eller et sddant mar-
ked er tiltradt af de kompetente myndigheder eller fastsat
iloven eller fondsbestemmelserne eller i investeringssel-
skabets vedtagter, og

ii) der opnds tilladelse til den i nr. i) nevnte optagelse til
notering senest et ar efter emissionen

andele i investeringsinstitutter, der er godkendt i henhold til
dette direktiv, eller andre institutter for kollektiv investering
som defineret i artikel 1, stk. 2, litra a) og b), uanset om de er
etableret i en medlemsstat eller ¢j, forudsat at:

i)  sddanne andre institutter for kollektiv investering er god-
kendt efter regler, der fastsatter, at de er underkastet et
tilsyn, som de kompetente myndigheder i investerings-
institutternes hjemlande anser for at svare til det tilsyn,
der er fastsat i feellesskabsretten, og forudsat at samar-
bejdet mellem myndighederne er tilstrackkeligt sikret

ii) beskyttelsen af deltagerne i de andre institutter for kol-
lektiv investering svarer til beskyttelsen af deltagerne i et
investeringsinstitut, og iser at bestemmelserne om sar-
skilt forvaltning af aktiver, lantagning, ldngivning og
handel med vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter
uden dzkning opfylder kravene i dette direktiv

iif) der i en halvérlig og drlig rapport afleegges beretning om
aktiviteterne i de andre institutter for kollektiv investe-
ring, sddan at der kan foretages en vurdering af aktiver
og passiver, indtegter og transaktioner i den pagaldende
periode, og

iv) savel et investeringsinstitut som et andet institut for kol-
lektiv investering, i hvilke der er planer om at kebe
andele, i henhold til egne fondsbestemmelser eller ved-
taegter ikke har ret til at investere mere end 10 % af sine
aktiver i andele i andre investeringsinstitutter eller andre
institutter for kollektiv investering

indskud i kreditinstitutter, der skal tilbagebetales pa anfor-
dring eller kan trakkes tilbage og forfalder inden for hejst 12
madneder, hvis kreditinstituttet har sit vedtagtsmaessige hjem-
sted i en medlemsstat, eller hvis kreditinstituttet har sit ved-
tegtsmassige hjemsted i et tredjeland og er underkastet
tilsynsregler, som de kompetente myndigheder i investerings-
institutternes hjemlande anser for at svare til reglerne i
faellesskabsretten

finansielle afledte instrumenter, herunder tilsvarende instru-
menter, der afregnes kontant, og som handles pa et reguleret
marked som nevnt i litra a), b) og ¢) eller finansielle afledte
instrumenter, der handles over-the-counter (OTC-derivater),
forudsat at:

i) det, der er underliggende i forhold til det afledte instru-
ment, bestdr af instrumenter, der er omfattet af dette
stykke, finansielle indekser, rentesatser, valutakurser eller
valutaer, som investeringsinstituttet kan investere i ifolge
sine investeringsmélsatninger som angivet i fondsbe-
stemmelserne eller vedtaegterne

ii) modparterne i OTC-derivattransaktionerne er institutio-
ner, der er underkastet tilsyn og tilherer de kategorier,
som de kompetente myndigheder i investeringsinstitut-
tets hjemland har godkendt, og

iiiy OTC-derivaterne kan vardiansettes dagligt pd en pali-
delig og verificerbar made og til enhver tid kan szlges,
realiseres eller afvikles ved en udligningstransaktion til
en rimelig veerdi pd investeringsinstituttets initiativ, eller
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h) andre pengemarkedsinstrumenter end dem, der handles pa et
reguleret marked, og som falder ind under artikel 2, stk. 1,
litra o), hvis emissionen eller emittenten af sddanne instru-
menter selv er reguleret med henblik pa at beskytte investo-
rer og opsparing, forudsat de er:

i)  udstedt eller garanteret af en central, regional eller lokal
myndighed i en medlemsstat, en medlemsstats central-
bank, Den Europaiske Centralbank, Fellesskabet eller
Den Europziske Investeringsbank, et tredjeland eller,
hvis der er tale om en forbundsstat, af en af dennes del-
stater, eller af en international institution af offentlig
karakter, som en eller flere medlemsstater deltager i

ii) udstedt af et foretagende, hvis verdipapirer handles pa
regulerede markeder som naevnt i litra a, b) eller )

iii) udstedt eller garanteret af et foretagende, der er under-
kastet tilsyn efter de i feellesskabsreglerne fastlagte krite-
rier, eller af foretagender, der er underkastet og felger
tilsynsregler, som de kompetente myndigheder anser for
at vaere mindst lige sé strenge som fallesskabsreglerne,
eller

iv) udstedt af en anden emittent, der tilherer de kategorier,
der er godkendt af de kompetente myndigheder i inve-
steringsinstituttets hjemland, forudsat at investering i
sddanne instrumenter er omfattet af en investorbeskyt-
telse, der svarer til den, der er naevnt i nr. i), ii) eller iii),
og forudsat at emittenten er et selskab, hvis kapital og
reserver er pd mindst 10 000 000 EUR, og som forelag-
ger og offentligger sit drsregnskab i overensstemmelse
med Rédets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978
pa grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om
arsregnskaberne for visse selskabsformer (1), er en enhed,
der i en gruppe af selskaber bestdende af et eller flere
bersnoterede selskaber varetager finansieringen af grup-
pen, eller er en enhed, der varetager finansieringen af
securitiseringsinstrumenter, der er omfattet af en likvidi-
tetslinje i en bank.

2. Etinvesteringsinstitut skal dog ikke:

a) investere mere end hgjst 10 % af sine aktiver i andre vaerdi-
papirer eller pengemarkedsinstrumenter end de i stk. 1
nevnte, eller

b) erhverve adle metaller eller certifikater for disse.
Investeringsinstitutter kan accessorisk besidde likvide midler.

3. Et investeringsselskab kan erhverve losere eller fast ejen-
dom, som er absolut pakravet for den direkte udevelse af dets
virksomhed.

() EFT L 222 af 14.8.1978,s. 11.

Artikel 51

1. Etadministrationsselskab eller investeringsselskab anvender
en risikostyringsproces, der giver det mulighed for til enhver tid
at overvage og mdle risikoen ved positionerne og deres bidrag til
portefoljens samlede risikoprofil.

Det anvender en proces, der giver mulighed for at foretage en ngj-
agtig og uathangig vurdering af vaerdien af OTC-derivaterne.

Det holder regelmassigt de kompetente myndigheder i dets hjem-
land underrettet om de afledte instrumenters art, de underlig-
gende risici, de kvantitative begreensninger samt de metoder, der
velges til risikovurdering for transaktioner i afledte instrumenter,
for hvert af de investeringsinstitutter, det administrerer.

2. Medlemsstaterne kan pa de vilkir og med de begrensnin-
ger, som de fastsatter, tillade investeringsinstitutterne at gere
brug af sidan teknik og sddanne hjelpemidler, som angér trans-
aktioner i verdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, sifremt
denne teknik og disse hjelpemidler benyttes med henblik pa en
effektiv forvaltning af portefoljen.

Hvis disse transaktioner angdr anvendelse af afledte instrumenter,
skal de nzvnte betingelser og begransninger overholde bestem-
melserne i dette direktiv.

Disse transaktioner skal under ingen omstandigheder medfere, at
investeringsinstituttet fraviger sine investeringsmélsatninger som
angivet i fondsbestemmelserne, vedtagter eller prospektet.

3. Etinvesteringsinstitut serger for, at den globale risikoudsaet-
telse i forbindelse med afledte instrumenter ikke overstiger den
samlede nettoveerdi af dets portefolje.

Risikoen beregnes under hensyn til de underliggende aktivers
aktuelle veerdi, modpartsrisikoen, fremtidige bevagelser pa mar-
kedet og den tid, der er til radighed til at realisere positionerne.
Denne bestemmelse galder ogsa tredje og fjerde afsnit.

Et investeringsinstitut kan som led i sin investeringspolitik og
inden for de granser, der er fastsat i artikel 52, stk. 5, investere i
finansielle afledte instrumenter, sifremt risikoen for de underlig-
gende aktiver ikke samlet overstiger de investeringsgranser, der er
fastsat i artikel 52. Ndr et investeringsinstitut investerer i finan-
sielle afledte instrumenter, der er baseret pa et indeks, kan med-
lemsstaterne tillade, at disse investeringer ikke skal samles med
henblik pé greenserne i artikel 52.

Hvis vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter omfatter et
afledt instrument, tages der hensyn til det afledte instrument ved
overholdelsen af kravene i denne artikel.

4. Uden at det bergrer artikel 116 fastsetter Kommissionen
inden den 1. juli 2010 gennemforelsesforanstaltninger, der fast-
sxtter folgende:

a) kriterier for vurdering af tilstreekkeligheden af den risiko-
styringsproces, der anvendes af administrationsselskabet, jf.
stk. 1, forste afsnit

b) detaljerede regler om den ngjagtige og uathangige vurdering
af veerdien af OTC-derivaterne, og
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¢) detaljerede regler om indholdet af og proceduren der skal fol-
ges i forbindelse med kommunikation af oplysningerne til
administrationsselskabets hjemlands kompetente myndighe-
der, der henvises til i stk. 1, tredje afsnit.

Disse foranstaltninger, der har til formél at @ndre ikke-vaesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 52
1. Et investeringsinstitut investerer hgjst:

a) 5% af sine aktiver i veerdipapirer eller pengemarkedsinstru-
menter, der er udstedt af samme emittent, eller

b) 20 % af sine aktiver i indskud hos den samme enhed.

Risikoen for investeringsinstituttets modpart i forbindelse med
OTC-derivattransaktioner skal ikke overstige:

a) 10 % af dets aktiver, hvis modparten er et kreditinstitut som
omhandlet i artikel 50, stk. 1, litra f), eller

b) 5 % af dets aktiver i ovrige tilfelde.

2. Medlemsstaterne kan forhgje den i stk. 1, forste afsnit,
navnte graense pa 5 % til hejst 10 %. I disse tilfeelde md den sam-
lede veerdi af sddanne veerdipapirer og pengemarkedsinstrumen-
ter, som instituttet ligger inde med, hvor et investeringsinstitut
investerer i veardipapirer og pengemarkedsinstrumenter fra
samme udsteder for mere end 5 % af sine aktiver, imidlertid ikke
overstige 40 % af verdien af instituttets aktiver. Denne granse
galder ikke for indskud i eller OTC-derivattransaktioner med
finansielle institutioner, der er underkastet tilsyn.

Uanset de enkelte greenser i stk. 1 kumulerer et investeringsinsti-
tut ikke folgende, hvis det resulterer i, at over 20 % af instituttets
aktiver investeres i en enkelt enhed:

a) investeringer i vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter
udstedt af den pagaldende enhed

b) indskud i den pdgzldende enhed, eller

¢) risici i forbindelse med OTC-derivattransaktioner med den
pagaeldende enhed.

3. Medlemsstaterne kan forhgje den i stk. 1, forste afsnit,
navnte 5 %-graense til hejst 35 %, ndr verdipapirerne eller pen-
gemarkedsinstrumenterne er udstedt eller garanteret af en med-
lemsstat, af dennes lokale offentlige myndigheder, af et tredjeland
eller af en international institution af offentlig karakter, som en
eller flere medlemsstater deltager i.

4. Medlemsstaterne kan forheje den i stk. 1, forste afsnit,
navnte 5 %-granse til hojst 25 % for visse obligationer, nar obli-
gationer er udstedt af et kreditinstitut, der har sit hjemsted i en
medlemsstat, og som i henhold til lovgivningen er underkastet et
sarligt offentligt tilsyn med henblik pé at beskytte indehaverne af
disse obligationer. Specielt investeres provenuet fra udstedelsen af
disse obligationer i henhold til loven i aktiver, som i tilstraekkelig

grad i obligationernes samlede lobetid deekker de forpligtelser, der
folger heraf, og som ifelge fortrinsret anvendes til tilbagebetaling
af hovedstol og betaling af palgbne renter i tilfelde af mislighol-
delse fra emittentens side.

I tilfeelde, hvor et investeringsinstitut investerer mere end 5 % af
sine aktiver i de i forste afsnit navnte obligationer, som er udstedt
af samme emittent, ma den samlede verdi af denne investering
ikke overstige 80 % af instituttets aktiver.

Medlemsstaterne tilsender Kommissionen en fortegnelse over de
i forste afsnit neevnte obligationskategorier og emittentkategorier,
der i henhold til lovgivningen og de i samme afsnit omhandlede
tilsynsbestemmelser er bemyndiget til at emittere obligationer,
som opfylder kriterierne i denne artikel. Sammen med disse for-
tegnelser sendes en notits om betydningen af de tilbudte garan-
tier. Kommissionen sender omgdende disse oplysninger til de
gvrige medlemsstater sammen med eventuelle bemerkninger,
den finder hensigtsmassige, og ger oplysningerne tilgangelige for
offentligheden. Sddanne meddelelser kan gores til genstand for
udveksling af synspunkter i Det Europaiske Vaerdipapirudvalg, jf.
artikel 112, stk. 1.

5. Der tages ved anvendelsen af den i stk. 2 omhandlede
graense pd 40 % ikke hensyn til de i stk. 3 og 4 omhandlede ver-
dipapirer og pengemarkedsinstrumenter.

De i stk. 1 til 4 fastsatte greenser skal ikke kumuleres, og investe-
ringer, der i overensstemmelse med stk. 1 til 4 finder sted i ver-
dipapirer eller pengemarkedsinstrumenter udstedt af samme
emittent eller i indskud i eller afledte instrumenter udstedt af
denne emittent, md derfor ikke sammenlagt overstige 35 % af
investeringsinstitutternes aktiver.

Selskaber inden for samme koncern anses med henblik pa kon-
soliderede regnskaber, som defineret i direktiv 8 3/349/EQF eller i
overensstemmelse med anerkendte internationale regnskabsreg-
ler, for at vaere samme emittent ved beregning af de i denne arti-
kel fastsatte granser.

Medlemsstaterne kan tillade kumulation af investeringer i vaerdi-
papirer og pengemarkedsinstrumenter, der er udstedt af samme
koncern, op til en granse pa 20 %.

Artikel 53

1. Med forbehold af de grenser, der er fastsat i artikel 56, kan
medlemsstaterne forhgje graenserne i artikel 52 til hejst 20 % for
investering i aktier eller obligationer, der er udstedt af samme
emittent, ndr mélet for investeringsinstituttets investeringspolitik
efter fondsbestemmelserne eller vedtagterne er at kopiere sam-
mensatningen af et bestemt aktie- eller obligationsindeks, der er
godkendt af de kompetente myndigheder pa folgende grundlag:

a) indeksets sammensatning er tilstrakkeligt diversificeret

b) indekset reprasenterer en passende benchmark for det mar-
ked, som det refererer til, og

¢) det offentliggeres pa en passende méde.
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2. Medlemsstaterne kan forhgje graensen i stk. 1 til hajst 35 %,
ndr det er berettiget pa grund af usadvanlige markedsforhold,
navnlig pa regulerede markeder, hvor visse vaerdipapirer eller pen-
gemarkedsinstrumenter er steerkt dominerende. Investeringer op
til denne granse tillades kun for én emittent.

Artikel 54

1.  Uanset artikel 52 kan medlemsstaterne tillade, at investe-
ringsinstitutter i henhold til princippet om risikospredning inve-
sterer op til 100 % af deres aktiver i forskellige emissioner af
vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er udstedt eller
garanteret af en medlemsstat, af en eller flere af dennes lokale
myndigheder, af et tredjeland eller af en international institution
af offentlig karakter, hvori en eller flere medlemsstater deltager.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland
indremmer kun denne undtagelse, sifremt de finder, at deltagerne
i investeringsinstituttet opndr den samme beskyttelse som delta-
gerne i et investeringsinstitut, der overholder granserne i
artikel 52.

Disse investeringsinstitutter skal ligge inde med verdipapirer fra
mindst seks forskellige emissioner, uden at vardipapirerne fra en
og samme emission dog md overstige 30 % af investeringsinsti-
tuttets samlede aktiver.

2. De i stk. 1 omhandlede investeringsinstitutter neevner
udtrykkeligt i fondsbestemmelserne eller for investeringsselska-
bers vedkommende i vedtagterne de medlemsstater, lokale myn-
digheder eller internationale institutioner af offentlig karakter,
som udsteder eller garanterer de verdipapirer, hvori de agter at
investere mere end 35 % af deres aktiver.

Disse fondsbestemmelser eller vedtagter skal godkendes af de
kompetente myndigheder.

3. Deistk. 1 omhandlede investeringsinstitutter gor i deres
prospekter og markedsforingsmateriale i en tydelig erklaering
opmerksom p4d, at en sddan godkendelse er givet med angivelse
af de medlemsstater, lokale myndigheder eller internationale insti-
tutioner af offentlig karakter, i hvis vaerdipapirer de har investeret
eller har til hensigt at investere mere end 35 % af deres aktiver.

Artikel 55

1. Et investeringsinstitut kan erhverve andele i investeringsin-
stitutter eller andre institutter for kollektiv investering, der er
neevnt i artikel 50, stk. 1, litra €), forudsat at hejst 10 % af dets
aktiver investeres i andele i et og samme investeringsinstitut eller
andet institut for kollektiv investering. Medlemsstaterne kan for-
hgje denne graense til hojst 20 %.

2. Investeringer i andele i andre institutter for kollektiv inve-
stering end investeringsinstitutter skal samlet ikke overstige 30 %
af investeringsinstituttets aktiver.

Medlemsstaterne kan, ndr et investeringsinstitut har erhvervet
andele i andre investeringsinstitutter eller institutter for kollektiv
investering, bestemme, at de respektive institutters aktiver ikke
behever at blive lagt sammen med henblik pa de grenser, der er
fastlagt i artikel 52.

3. Hvor et investeringsinstitut investerer i andele i andre inve-
steringsinstitutter eller institutter for kollektiv investering, der for-
valtes direkte eller gennem delegation af det samme
administrationsselskab eller af et andet selskab, som administra-
tionsselskabet er knyttet til gennem falles administration eller
kontrol eller gennem en vaesentlig direkte eller indirekte delta-
gelse, skal administrationsselskabet eller det andet selskab ikke
opkrave tegnings- eller indlesningsgebyrer for investeringsinsti-
tuttets investeringer i andele i de andre investeringsinstitutter eller
institutter for kollektiv investering.

Et investeringsinstitut, der investerer en betydelig del af sine akti-
ver i andre investeringsinstitutter eller institutter for kollektiv
investering, anforer i sit prospekt de maksimale administrations-
gebyrer, der kan opkraves af bade investeringsinstituttet selv og
de andre investeringsinstitutter eller institutter for kollektiv inve-
stering, som det agter at investere i. Det angiver i sin drsberetning
den hgjeste andel af administrationsgebyrerne, der opkraves af
bade investeringsinstituttet selv og de andre investeringsinstitut-
ter eller institutter for kollektiv investering, som det investerer i.

Artikel 56

1. Etinvesteringsselskab eller et administrationsselskab ma for
sd vidt angdr samtlige de investeringsfonde, de administrerer, og
som henherer under dette direktivs anvendelsesomréde, ikke
erhverve aktier med stemmeret, som giver det mulighed for at
udgve en betydelig indflydelse pd administrationen af en emittent.

Med henblik pd anvendelse af det i forste afsnit omhandlede prin-
cip tager medlemsstaterne indtil neermere samordning hensyn til
de eksisterende regler i de gvrige medlemsstaters lovgivning, hvori
dette princip er defineret.

2. Et investeringsinstitut ma ikke erhverve mere end:

a) 10 % af aktierne uden stemmeret fra en og samme emittent

b) 10 % af obligationerne fra en og samme emittent

¢) 25% af andelene fra et og samme investeringsinstitut eller
andet institut for kollektiv investering som omhandlet i arti-
kel 1, stk. 2, litra a) og b), eller

d) 10% af pengemarkedsinstrumenterne fra en og samme
emittent.

De granser, der er fastsat i litra b), c) og d), kan tilsidesattes pd
erhvervelsestidspunktet, hvis det pd det tidspunkt ikke er muligt
at beregne bruttobelobet for obligationerne eller pengemarkeds-
instrumenterne eller nettobelgbet for de udstedte vaerdipapirer.
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3. Medlemsstaterne kan afsta fra at anvende stk. 1 og 2 for sd
vidt angar:

a) verdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som er udstedt
eller garanteret af en medlemsstat eller dennes lokale
myndigheder

b) veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som er udstedt
eller garanteret af et tredjeland

¢) verdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som er udstedt
af en international institution af offentlig karakter, hvori en
eller flere medlemsstater deltager

d) et investeringsinstituts besiddelse af aktier i et selskab, der er
beliggende i et tredjeland, og som hovedsagelig investerer
sine aktiver i veerdipapirer fra emittenter, der er hjemmehe-
rende i det omhandlede land, safremt sadan besiddelse i hen-
hold til det omhandlede lands lovgivning udger
investeringsinstituttets eneste mulighed for at investere i vaer-
dipapirer fra emittenter i det omhandlede land, eller

e) et eller flere investeringsselskabers besiddelse af aktier i dat-
terselskaber, som udelukkende og kun pd investeringsselska-
bets eller investeringsselskabernes  vegne udever
administrations-, rddgivnings- eller markedsferingsvirksom-
hed i det land, hvor datterselskabet er etableret, for sd vidt
angdr tilbagekeb af andele pa deltagernes forlangende.

Undtagelsesbestemmelsen i litra d) i dette stykkes forste afsnit fin-
der dog kun anvendelse, sdfremt selskabet i det pagaeldende tred-
jeland i sin investeringspolitik overholder de i artikel 52 og 55
samt de i stk. 1 og 2 i narvarende artikel fastsatte graenser. I til-
feelde af overskridelser af de ved artikel 52 og 55 fastsatte gran-
ser finder artikel 57 tilsvarende anvendelse.

Artikel 57

1. Investeringsinstitutter er ikke forpligtede til at overholde de
i dette kapitel fastsatte greenser ved udevelsen af de tegningsret-
tigheder, som er knyttet til vardipapirer eller pengemarkedsin-
strumenter, der indgdr i aktiverne.

Medlemsstaterne kan under overholdelse af princippet om risiko-
spredning tillade nyligt oprettede investeringsinstitutter at afvige
fra artikel 52 til 55 i seks méaneder fra godkendelsesdatoen.

2. Séafremt de i stk. 1 omhandlede granser overskrides af
grunde, som investeringsinstituttet ikke har indflydelse pa, eller
som folge af udevelse af tegningsrettigheder, giver instituttet i sin
salgsvirksomhed prioritet til en normalisering af forholdene under
hensyn til deltagernes interesser.

KAPITEL VIII
MASTER-FEEDER-STRUKTURER

AFDELING 1

Anvendelsesomrdde og godkendelse

Artikel 58

1. Et feeder-institut er et investeringsinstitut eller en investe-
ringsafdeling heraf, der uanset bestemmelserne i artikel 1, stk. 2,
litra a), artikel 50, 52 og 55 samt artikel 56, stk. 2, litra c), er ble-
vet godkendt til at investere mindst 85 % af sine aktiver i andele i
et andet investeringsinstitut eller en investeringsafdeling heraf
(»master-instituttetc).

2. Et feeder-institut kan investere op til 15 % af sine aktiver i

folgende:

a) likvide midler i overensstemmelse med artikel 50, stk. 2,
andet afsnit

b) finansielle afledte instrumenter, som kun kan anvendes til
hedgingformadl, i overensstemmelse med artikel 50, stk. 1,
litra g), og artikel 51, stk. 2 og 3

¢) lesere og fast ejendom, som er vasentlig for den direkte
udovelse af virksomhed, hvis feeder-instituttet er et
investeringsselskab.

For at overholde artikel 51, stk. 3, skal feeder-instituttet beregne
sin samlede eksponering i finansielle afledte instrumenter ved at
kombinere sin egen direkte eksponering under forste afsnit,
litra b), med enten:

a) master-instituttets faktiske eksponering i finansielle afledte
instrumenter i forhold til feeder-instituttets investering i
master-instituttet, eller

b) master-instituttets potentielle maksimale samlede ekspone-
ring i finansielle afledte instrumenter, der er fastsat i master-
instituttets fondsbestemmelser eller vedtagter i forhold til
feeder-instituttets investering i master-instituttet.

3. Et master-institut er et investeringsinstitut eller en investe-
ringsafdeling heraf, der:

a) har mindst et feeder-institut blandt sine deltagere
b) ikke selv er et feeder-institut, og
¢) der ikke er deltager i et feeder-institut.

4. Folgende
master-institut:

undtagelser  finder anvendelse pd et

a) hvis et master-institut har mindst to feeder-institutter som
deltagere, finder artikel 1, stk. 2, litra a), og artikel 3, litra b),
ikke anvendelse, ved at give master-instituttet mulighed for at
tilvejebringe kapital hos andre investorer
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b) hvis et master-institut ikke tilvejebringer kapital hos offent-
ligheden i en anden medlemsstat end den, hvor det er etab-
leret, men kun har en eller flere feeder-institutter i den
pagaldende medlemsstat, finder kapitel XI og artikel 108,
stk. 1, andet afsnit, ikke anvendelse.

Artikel 59

1. Medlemsstaterne sikrer, at et feeder-instituts investering i et
givet master-institut, som overstiger den graense for investeringer
i andre investeringsinstitutter, der er fastsat i artikel 55, stk. 1, skal
forhandsgodkendes af de kompetente myndigheder i feeder-
instituttets hjemland.

2. Feeder-instituttet underrettes inden for 15 arbejdsdage efter
indgivelsen af en fyldestgorende ansggning om, hvorvidt de kom-
petente myndigheder har godkendt feeder-instituttets investering
i master-instituttet eller ej.

3. De kompetente myndigheder i feeder-instituttets hjemland
indremmer godkendelse, hvis feeder-instituttet, dets depositar og
revisor sdvel som master-instituttet opfylder alle betingelserne i
dette kapitel. For at kontrollere dette forelaegger feeder-instituttet
folgende dokumenter for de kompetente myndigheder i sit
hjemland:

a) feeder-instituttets og master-instituttets fondsbestemmelser
eller vedtagter

b) feeder- og master-instituttets prospekt og centrale investor-
information som omhandlet i artikel 78

¢) den i artikel 60, stk. 1, nevnte aftale mellem feeder- og
master-instituttet eller de interne regler om god
forretningsskik

d) igivet fald de oplysninger, der i henhold til artikel 64, stk. 1,
skal udleveres til deltagerne

e) deniartikel 61, stk. 1, naevnte aftale om udveksling af oplys-
ninger mellem deres respektive depositarer, hvis master-
instituttet og feeder-instituttet har forskellige depositarer og

f) deniartikel 62, stk. 1, naevnte aftale om udveksling af oplys-
ninger mellem deres respektive revisorer, hvis master-
instituttet og feeder-instituttet har forskellige revisorer.

Hvor feeder-instituttet er etableret i en anden medlemsstat end
master-instituttet, foreleegger feeder-instituttet ogsd en erklaring
fra de kompetente myndigheder i master-instituttets hjemland
om, at master-instituttet er et investeringsinstitut eller en investe-
ringsafdeling heraf, som opfylder betingelserne i artikel 58, stk. 3,
litra b) og ¢). Feeder-instituttet forelegger dokumenterne pé det
officielle sprog eller et af de officielle sprog i feeder-instituttets
hjemland eller pd et sprog, som dette lands kompetente myndig-
heder har godkendt.

AFDELING 2

Feelles bestemmelser for feeder- og master-institutter

Artikel 60

1. Medlemsstaterne forlanger, at master-instituttet forsyner
feeder-instituttet med alle de dokumenter og oplysninger, der er
nedvendige for, at sidstnaevnte kan opfylde betingelserne i dette
direktiv. Med henblik herpa indgér feeder-instituttet en aftale med
master-instituttet.

Feeder-instituttet investerer ikke ud over den granse, der er fast-
sat i artikel 55, stk. 1, i andele i dette master-institut, for den i for-
ste afsnit navnte aftale er tradt i kraft. Denne aftale skal udleveres
efter anmodning og gratis til alle deltagere.

Hvis bade master- og feeder-instituttet administreres af det samme
administrationsselskab eller administrative organ, kan aftalen
erstattes af interne regler om god forretningsskik, der sikrer over-
holdelsen af de betingelser, som fastszttes i dette stykke.

2. Master- og feeder-instituttet tager skridt til at koordinere
timingen af deres beregning og offentliggorelse af nettoverdien
for at undgd markedstiming af deres fondes andele for at undgd
arbitragemuligheder.

3. Med forbehold af artikel 84 hvis et master-institut pa eget
initiativ eller efter anmodning fra de kompetente myndigheder
midlertidigt suspenderer tilbagekebet, indlgsningen eller tegnin-
gen af sine andele, har alle dets feeder-institutter, uanset betingel-
serne i artikel 84, stk. 2, ret til at suspendere tilbagekabet,
indlgsningen eller tegningen af deres andele i samme periode som
master-instituttet.

4. Hvis master-instituttet trader i likvidation, ger feeder-
instituttet det ligesd, medmindre de kompetente myndigheder i
dets hjemland godkender:

a) at mindst 85 % af feeder-instituttets aktiver investeres i andele
i et andet master-institut eller

b) at dets fondsbestemmelser eller vedtagter @ndres for at satte
det i stand til at konvertere til et investeringsinstitut, der ikke
er et feeder-institut.

Med forbehold af specifikke nationale bestemmelser om tvangs-
likvidation kan et master-institut ferst trade i likvidation tidligst
tre maneder efter, at det har underrettet alle sine deltagere og de
kompetente myndigheder i feeder-instituttets hjemland om dens
bindende beslutning om at trade i likvidation.

5. Hvis et master-institut fusionerer med et andet investerings-
institut eller opsplittes i to eller flere investeringsinstitutter, likvi-
deres feeder-instituttet, medmindre de kompetente myndigheder
i feeder-instituttets hjemland godkender, at feeder-instituttet:

a) fortsatter som master-instituttets eller et andet investerings-
instituts feeder-institut efter fusionen eller opsplitningen af
master-instituttet
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b) investerer mindst 85 % af sine aktiver i andele i et andet
master-institut, der ikke er et resultat af fusionen eller opsplit-
ningen, eller

¢) andrer sine fondsbestemmelser eller vedtagter med det for-
mél at konvertere til et investeringsinstitut, der ikke er et
feeder-institut.

En fusion eller opsplitning af et master-institut far ikke virkning,
medmindre master-instituttet har forsynet alle sine deltagere og
de kompetente myndigheder i dets feeder-institutters hjemlande
med de i artikel 43 navnte oplysninger eller oplysninger af
tilsvarende karakter senest 60 dage for den patenkte
gennemforelsesdato.

Medmindre de kompetente myndigheder i feeder-instituttets
hjemland har givet deres godkendelse i henhold til forste afsnit,
litra a), giver master-instituttet feeder-instituttet mulighed for at
tilbagekabe eller indlgse alle andele i master-instituttet, for fusio-
nen eller opsplitningen af master-instituttet far virkning.

6. Kommissionen kan treffe gennemforelsesforanstaltninger
til specificering af folgende:

a) indholdet af den i stk. 1 navnte aftale eller de interne regler
om god forretningsskik

b) de af de i stk. 2 navnte foranstaltninger, der kan betragtes
som hensigtsmaessige, og

¢) de procedurer, der galder for de godkendelser, der kraves i
henhold til stk. 4 og 5 i tilfelde af en likvidation, fusion eller
opsplitning af et master-institut.

Disse foranstaltninger, der har til formél at eendre ikke-vesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

AFDELING 3

Depositarer og revisorer

Artikel 61

1. Medlemsstaterne forlanger, at hvis master- og feeder-
instituttet har forskellige depositarer, skal disse depositarer indga
en aftale om udveksling af oplysninger for at sikre, at begge depo-
sitarer kan opfylde deres forpligtelser.

Feeder-instituttet investerer forst i andele i master-instituttet, nir
den pageldende aftale er tradt i kraft.

Nér master-instituttets eller feeder-instituttets depositar overhol-
der de i dette kapitel fastsatte krav, anses vedkommende ikke for
at have tilsidesat nogen regler, der begranser udbredelsen af
oplysninger eller regler vedrerende databeskyttelse, nar sddanne
regler er fastsat i en kontrakt eller i en lov eller administrativ
bestemmelse. Overholdelse péforer ikke depositaren eller en per-
son, som handler pd dennes vegne, nogen form for ansvar.

Medlemsstaterne forlanger, at feeder-instituttet eller evt. dets
administrationsselskab har ansvaret for at sende feeder-instituttets
depositar alle oplysninger om master-instituttet, der er nedven-
dige for, at feeder-instituttets depositar kan overholde sine
forpligtelser.

2. Master-instituttets depositar underretter ojeblikkeligt de
kompetente myndigheder i master-instituttets hjemland eller i
givet fald administrationsselskabet og feeder-instituttets deposi-
tar om eventuelle uregelmassigheder i relation til master-
instituttet, som depositaren matte fa kendskab til, og som anses
at have negative konsekvenser for feeder-instituttet.

3. Kommissionen kan treffe gennemforelsesforanstaltninger
til yderligere specificering af folgende:

a) de oplysninger, der skal indgé i den i stk. 1 naevnte aftale, og

b) de uregelmaessigheder som omhandlet i stk. 2, der anses at
have negative konsekvenser for feeder-instituttet.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at @ndre ikke-vaesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 62

1. Medlemsstaterne forlanger, at hvis master- og feeder-
instituttet har forskellige revisorer, skal disse revisorer indga en
aftale om udveksling af oplysninger for at sikre, at begge reviso-
rer kan opfylde deres forpligtelser, herunder de foranstaltninger,
der er truffet for at opfylde kravene i stk. 2.

Feeder-instituttet investerer forst i andele i master-instituttet, nir
den pagezldende aftale er tradt i kraft.

2. Isin revisionsberetning tager feeder-instituttets revisor hen-
syn til revisionsberetningen vedrerende master-instituttet. Hvis
feeder-instituttet og master-instituttet har forskellige regnskabsdr,
udarbejder master-instituttets revisor en ad hoc-beretning pd
afslutningsdatoen for feeder-instituttet.

Revisoren for feeder-instituttet afleegger isar beretning om even-
tuelle uregelmassigheder som afsloret i revisionsberetningen ved-
rorende master-instituttet og om deres konsekvenser for
feeder-instituttet.

3. Nar master-instituttets eller feeder-instituttets revisor over-
holder de i dette kapitel fastsatte krav, anses hverken master-
instituttets eller feeder-instituttets revisor for at have tilsidesat
nogen regler, der begranser udbredelsen af oplysninger eller reg-
ler vedrerende databeskyttelse, ndr sddanne regler er fastsat i en
kontrakt eller i en lov eller administrativ bestemmelse. Overhol-
delse péaforer ikke revisoren eller en person, som handler pa den-
nes vegne, nogen form for ansvar.

4. Kommissionen kan treffe gennemforelsesforanstaltninger
til specificering af indholdet af den i stk. 1, forste afsnit, navnte
aftale.



L 302/68

Den Europziske Unions Tidende

17.11.2009

Disse foranstaltninger, der har til formdl at eendre ikke-veesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

AFDELING 4

Obligatoriske oplysninger og markedsforingsmateriale fra
feeder-instituttet

Artikel 63

1. Medlemsstaterne forlanger, at foruden de i skema A i bilag I
navnte oplysninger skal feeder-instituttets prospekt indeholde
folgende:

a) en erklering om, at feeder-instituttet er feeder-institut for et
bestemt master-institut og i den egenskab til stadighed inve-
sterer mindst 85 % af sine aktiver i andele i dette
master-institut

b) oplysninger om investeringsmélsatning og investeringspoli-
tik, herunder risikoprofil, og om, hvorvidt feeder-instituttets
og master-instituttets resultater er identiske, eller i hvilket
omfang og hvorfor de afviger fra hinanden, herunder en
beskrivelse af investeringer foretaget i henhold til artikel 58,
stk. 2

¢) en kort beskrivelse af master-instituttet, dets organisation,
dets investeringsmalsatning og investeringspolitik, herunder
dets risikoprofil, og hvordan master-instituttets ajourforte
prospekt kan rekvireres

d) et resumé af aftalen indgdet mellem feeder-instituttet og
master-instituttet eller af de interne regler for god forret-
ningsskik i henhold til artikel 60, stk. 1

e) oplysninger om, hvordan deltagere kan indhente yderligere
oplysninger om master-instituttet og aftalen indgdet mellem
feeder-instituttet og master-instituttet i henhold til artikel 60,
stk. 1

f) en beskrivelse af dels alle vederlag og godtgerelser, der skal
atholdes af feeder-instituttet i kraft af dets investering i andele
i master-instituttet, dels de samlede gebyrer for feeder-
instituttet og master-instituttet, og

g) en beskrivelse af de skattemassige konsekvenser for feeder-
instituttet af investeringen i master-instituttet.

2. Foruden oplysningerne i skema B i bilag I skal feeder-
instituttets drsberetning indeholde en erklering om feeder-
instituttets og master-instituttets samlede gebyrer.

Feeder-instituttets ars- og halvarsberetninger angiver, hvordan
henholdsvis master-instituttets drsberetninger og dets halvars-
beretninger kan rekvireres.

3. Foruden det, der kraeves i henhold til artikel 74 og 82, ind-
sender feeder-instituttet prospektet, den i artikel 78 omhandlede
centrale investorinformation og eventuelle eendringer heraf samt
master-instituttets ars- og halvarsberetninger til de kompetente
myndigheder i sit hjemland.

4. Et feeder-institut oplyser i al relevant markedsforingsmate-
riale, at det fortsat investerer mindst 85 % af sine aktiver i andele
i et sddant master-institut.

5. Feeder-instituttet udleverer efter anmodning og gratis en
trykt udgave af master-instituttets prospekt og ars- og halvérs-
beretningen til investorerne.

AFDELING 5

Konvertering af eksisterende investeringsinstitutter til
feeder-institutter og endring af master-institutter

Artikel 64

1.  Medlemsstaterne kraver, at et feeder-institut, der allerede
udever virksomhed som investeringsinstitut, herunder virksom-
hed som feeder-institut for et andet master-institut, forsyner sine
deltagere med folgende:

a) en erklering om, at de kompetente myndigheder i investe-
ringsinstituttets hjemland har godkendt feeder-instituttets
investering i master-instituttet

b) den i artikel 78 omhandlede centrale investorinformation
vedrorende feeder- og master-instituttet

¢) oplysninger om den dato, hvor feeder-instituttet vil begynde
at investere i master-instituttet, eller, hvis det allerede har
investeret heri, den dato, hvor dets investeringer vil over-
skride den graense, der er fastsat i artikel 55, stk. 1, og

d) en erklering om, at deltagerne har ret til at forlange tilbage-
keb eller indlosning af deres andele uden andre omkostnin-
ger end det beleb, som investeringsinstituttet beholder for at
dekke desinvesteringsomkostningerne, inden for en frist pa
30 dage; denne ret far virkning fra det tidspunkt, hvor feeder-
instituttet har udleveret de i dette stykke n@vnte oplysninger.

Disse oplysninger udleveres senest 30 dage for den i forste afsnit,
litra ¢), naevnte dato.

2. ltilfelde af, at feeder-instituttet er blevet anmeldt i overens-
stemmelse med artikel 93, udleveres de i stk. 1 navnte oplysnin-
ger pd det officielle sprog eller et af de officielle sprog i feeder-
instituttets hjemland eller pa et sprog, som dette lands kompetente
myndigheder har godkendt. Feeder-instituttet er ansvarligt for
oversattelsen. Oversattelsen skal pa trovaerdig vis gengive indhol-
det af de oprindelige oplysninger.

3. Medlemsstaterne sikrer, at feeder-instituttet forst investerer
i det pageldende master-institut ud over den granse, der galder
efter artikel 55, stk. 1, efter udlebet af den periode pa 30 dage, der
er nevnt i stk. 1, andet afsnit.
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4. Kommissionen kan traffe gennemforelsesforanstaltninger
til specificering af folgende:

a) det format og maden hvorpa de i stk. 1 navnte oplysninger
skal udleveres, eller

b) proceduren for vardiansattelse og revision af et bidrag i
naturalier, i det tilfelde, at feeder-instituttet overforer alle
eller dele af sine aktiver til master-instituttet til gengeeld for
andele, og den rolle, som feeder-instituttets depositar spiller i
den forbindelse.

Disse foranstaltninger, der har til formal at eendre ikke-vasentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

AFDELING 6

Forpligtelser og kompetente myndigheder

Artikel 65

1. Feeder-instituttet forer effektiv kontrol med master-
instituttets virksomhed. I forbindelse med opfyldelsen af denne
forpligtelse kan feeder-instituttet benytte sig af oplysninger og
dokumenter modtaget fra master-instituttet eller i givet fald det-
tes administrationsselskab, depositar og revisor, medmindre der
er grund til at betvivle nejagtigheden heraf.

2. Safremt feeder-instituttet, dets administrationsselskab eller
en person, der handler pa feeder-instituttets eller dets administra-
tionsselskabs vegne, modtager salgsgebyr, provision eller penge-
belob i forbindelse med investeringen i andele i master-instituttet,
tilfores salgsgebyret, provisionen eller pengebelobet feeder-
instituttets aktiver.

Artikel 66

1. Master-instituttet underretter gjeblikkeligt de kompetente
myndigheder i sit hjemland om navnet pd hvert af de feeder-
institutter, der investerer i master-instituttets andele. Hvis master-
instituttet og feeder-instituttet er etableret i forskellige
medlemsstater, underretter de kompetente myndigheder i master-
instituttets hjemland gjeblikkeligt de kompetente myndigheder i
feeder-instituttets hjemland om den pdgzldende investering.

2. Master-instituttet méd ikke opkraeve tegnings- eller indlgs-
ningsgebyrer for feeder-instituttets investering i andele i master-
instituttet eller athendelsen heraf.

3. Master-instituttet sikrer feeder-instituttet eller i givet fald
dets administrationsselskab samt de kompetente myndigheder,
dets depositar og revisor rettidig adgang til alle oplysninger, der
kraeves i henhold til dette direktiv, anden fallesskabslovgivning,
geldende national lovgivning, feeder-instituttets fondsbestemmel-
ser eller vedtagter.

Artikel 67

1. Hvis master-instituttet og feeder-instituttet er etableret i
samme medlemsstat, underretter de kompetente myndigheder
ojeblikkeligt feeder-instituttet om enhver beslutning, foranstalt-
ning, konstatering af tilsidesattelse af bestemmelserne i dette
kapitel eller oplysninger, der indberettes i henhold til artikel 106,
stk. 1, vedrerende master-instituttet eller i givet fald dets admini-
strationsselskab, depositar eller revisor.

2. Hvis master-instituttet og feeder-instituttet er etableret i for-
skellige medlemsstater, underretter de kompetente myndigheder
i master-instituttets hjemland gjeblikkeligt de kompetente myn-
digheder i feeder-instituttets hjemland om enhver beslutning, for-
anstaltning, konstatering af tilsidesettelse af bestemmelserne i
dette kapitel eller oplysninger, der indberettes i henhold til arti-
kel 106, stk. 1, vedrerende master-instituttet eller i givet fald dets
administrationsselskab, depositar eller revisor. De kompetente
myndigheder i feeder-instituttets hjemland underretter gjeblikke-
ligt feeder-instituttet herom.

KAPITEL IX

FORPLIGTELSER MED HENSYN TIL OPLYSNINGER TIL
INVESTORER

AFDELING 1

Offentliggorelse af prospekt og periodiske beretninger

Artikel 68

1. Et investeringsselskab og, for hver af de investeringsfonde
det administrerer, et administrationsselskab offentliggor folgende:

a) et prospekt
b) en arsberetning for hvert regnskabsdr, og

¢) en halvarsberetning, der dakker de forste seks maneder af
regnskabsdret.

2. Arsberetningen og halvirsberetningerne offentliggores
inden for folgende frister at regne fra slutningen af den periode,
som beretningen omhandler:

a) fire maneder for arsberetningen, eller

b) to maneder for halvarsberetningen.

Artikel 69

1. Prospektet skal indeholde de oplysninger, der er ngdvendige
for, at investorerne kan danne sig et pélideligt skon over den inve-
stering, der tilbydes dem, og iser de dermed forbundne risici.

Prospektet skal, uanset hvilket instrument der investeres i, inde-
holde en klar og letforstdelig redegorelse for fondens risikoprofil.
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2. Prospektet skal mindst indeholde de oplysninger, der frem-
gér af skema A i bilag I, for s vidt disse oplysninger ikke er inde-
holdt i fondsbestemmelserne eller vedtagterne, der i henhold til
artikel 71, stk. 1, skal vaere vedlagt prospektet.

3. Arsberetningen skal indeholde en balance eller en formue-
opgorelse, en detaljeret opgerelse over indtaegter og udgifter i det
pagaldende regnskabsdr, en beretning om aktiviteterne i det for-
lobne regnskabsdr og de evrige oplysninger, der kraves i skema
B i bilag I, samt alle oplysninger af betydning, der gor det muligt
for investorerne med fuldt kendskab til forholdene at bedemme
udviklingen i investeringsinstituttets aktiviteter og dets resultater.

4. Halvarsberetningen skal mindst indeholde de oplysninger,
der fremgdr af afdeling I-IV i skema B i bilag I. Nar investerings-
instituttet har udbetalt eller agter at udbetale acontoudbytte, skal
taloplysningerne vise resultatet efter fradrag af skat for det pagal-
dende halvir og det acontoudbytte, der er udbetalt eller skal
udbetales.

Artikel 70

1. I prospektet angives, hvilke kategorier af aktiver et investe-
ringsinstitut ma investere i. Det angives ligeledes, om der tillades
transaktioner i finansielle afledte instrumenter, i hvilket tilfelde
det skal indeholde en tydelig erklering, hvori det angives, hvor-
vidt disse transaktioner mé udferes med henblik pa risikoafdack-
ning eller for at opfylde investeringsmélsatningerne, samt hvilken
eventuel indvirkning transaktioner i finansielle afledte instrumen-
ter har pa risikoprofilen.

2. Nér et investeringsinstitut hovedsagelig investerer i andre af
kategorierne af aktiver i artikel 50 end veerdipapirer eller penge-
markedsinstrumenter, eller nar et investeringsinstitut kopierer et
aktie- eller obligationsindeks i overensstemmelse med artikel 53,
skal der i en tydelig erklaering i prospektet og om nedvendigt i
investeringsinstituttets markedsforingsmateriale geres opmark-
som pé dets investeringspolitik.

3. Hvis nettoveerdien af et investeringsinstituts formue kan for-
ventes at have en hgj volatilitet som folge af portefeljens sam-
mensatning eller de anvendte styringsteknikker, skal prospektet
og om nedvendigt markedsferingsmaterialet indeholde en tyde-
lig erkleering om dette specielle forhold.

4. Efter anmodning fra en investor giver administrationsselska-
bet ligeledes supplerende oplysninger om de kvantitative gran-
ser, der galder for investeringsinstituttets risikostyring, om de
metoder, der er valgt med henblik herpd, og om den seneste
udvikling i de vigtigste risici og afkast for kategorierne af
instrumenter.

Artikel 71

1. Fondsbestemmelserne eller investeringsselskabets vedtaegter
udger en integreret del af prospektet og knyttes som bilag til
dette.

2. De i stk. 1 omhandlede dokumenter behover dog ikke at
vare knyttet som bilag til prospektet, safremt investor underret-
tes om, at disse dokumenter pd anmodning enten kan blive til-
sendt eller kan konsulteres pa et narmere angivet sted i hver af de
medlemsstater, hvor andelene markedsfares.

Artikel 72

De vaesentlige dele af prospektet holdes ajour.

Artikel 73

De regnskabsmassige oplysninger i drsberetningerne revideres af
en eller flere personer, der ved lov er autoriseret til at revidere
regnskaber i overensstemmelse med direktiv 200643 [EF. Revisi-
onsberetningen, inkl. eventuelle forbehold, gengives ubeskéret i
arsberetningen.

Artikel 74

Investeringsinstitutter foreleegger deres prospekter og eventuelle
andringer heraf samt deres drsberetninger og halvarsberetninger
for de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjem-
land. Investeringsinstituttet fremsender efter anmodning disse
dokumenter til de kompetente myndigheder i administrationssel-
skabets hjemland.

Artikel 75

1. Prospektet og de senest offentliggjorte ars- og halvarsberet-
ninger udleveres pd anmodning og gratis til investorerne.

2. Prospektet udleveres pd et varigt medium eller via et web-
sted. En trykt udgave leveres pd anmodning og gratis til
investorerne.

3. Ars- og halvarsberetninger stilles til ridighed for investorer
pd den made, der er angivet i prospektet og i den centrale inve-
storinformation, der er omhandlet i artikel 78. En trykt udgave af
drs- og halvarsberetningerne leveres pd anmodning og gratis til
investorerne.

4. Kommissionen kan treffe gennemfarelsesforanstaltninger
til specificering af de betingelser, der skal opfyldes, ndr prospek-
tet udleveres pa et andet varigt medium end i papirform eller via
et websted, der ikke udger et varigt medium.

Disse foranstaltninger, der har til formal at eendre ikke-veesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

AFDELING 2

Offentliggorelse af andre oplysninger

Artikel 76

Et investeringsinstitut offentligger pd passende méide emissions-
prisen eller salgsprisen, prisen ved tilbagekeb eller ved indlgsning,
hver gang det emitterer, swlger, tilbagekober eller indlaser sine
andele og mindst to gange om méneden.

De kompetente myndigheder kan dog give tilladelse til, at sddanne
meddelelser fra et investeringsinstitut kun offentliggeres en gang
om maneden, sifremt dette ikke skader deltagernes interesser.
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Artikel 77

Al markedsferingsmateriale rettet mod investorer skal tydeligt
fremstd som sddant. Den skal vaere fair og tydelig og md ikke vere
vildledende. Navnlig md markedsferingsmateriale med en opfor-
dring til keb af andele i et investeringsinstitut, som indeholder
specifikke oplysninger om et investeringsinstitut, ikke indeholde
erkleeringer, der modsiger eller mindsker betydningen af oplysnin-
gerne i prospektet og den centrale investorinformation, der er
ombhandlet i artikel 78. Det skal fremga af materialet, at der findes
et prospekt, og at der er adgang til den i artikel 78 navnte cen-
trale investorinformation. Det skal pracisere, hvor og pa hvilket
sprog investorer eller potentielle investorer kan fd udleveret de
pagaldende oplysninger eller dokumenter, eller hvordan de kan
opné adgang til dem.

AFDELING 3

Central investorinformation

Artikel 78

1. Medlemsstaterne kraver, at et investeringsselskab og, for
hver af de investeringsfonde det administrerer, et administrations-
selskab udarbejder et kort dokument indeholdende central infor-
mation for investorer. Dette dokument betegnes i dette direktiv
som »central investorinformation«. Ordene »central investorinfor-
mation« skal vare tydeligt angivet pd dokumentet pa et af de i arti-
kel 94, stk. 1, litra b), omhandlede sprog.

2. Den centrale investorinformation omfatter produktinforma-
tion om de vasentlige karakteristika ved de relevante investerings-
institutter, og disse oplysninger udleveres til investorer, sdledes at
de kan forventes at forstd karakteren af og risiciene forbundet
med det investeringsprodukt, de tilbydes, og séledes kan traffe
investeringsbeslutninger pé et velinformeret grundlag.

3. Central investorinformation giver oplysninger om folgende
vigtige punkter i relation til det pagaldende investeringsinstitut:

a) identifikation af investeringsinstituttet

b) en kort beskrivelse af investeringsmal og investeringspolitik

¢) en gennemgang af de hidtidige resultater eller eventuelle
resultatscenarier

d) omkostninger og gebyrer, og

e) investeringens risk/reward-profil, herunder passende forkla-
ringer og advarsler i forbindelse med risiciene forbundet med
investeringer i det relevante investeringsinstitut.

Disse vigtige punkter skal vere forstdelige for investoren uden
henvisning til andre dokumenter.

4. Det skal klart fremga af den centrale investorinformation,
hvor og hvordan der kan indhentes yderligere oplysninger om
den foresldede investering, herunder, men ikke kun, hvor og hvor-
dan der ndr som helst pd anmodning kan rekvireres en gratis kopi
af prospektet og drs- og halvdrsberetningen, og pé hvilket sprog
investorerne kan fa udleveret de pagaldende oplysninger.

5. Den centrale investorinformation skal foreligge i skriftlig
form, vaere kortfattet og affattet i et ikke-teknisk sprog. Der benyt-
tes et faelles format, der gor det muligt at foretage sammenlignin-
ger, og den prasenteres pa en mdde, der kan forventes ikke at
volde ikke-professionelle investorer forstdelsesvanskeligheder.

6.  Den centrale investorinformation anvendes uden variatio-
ner eller tilfgjelser, ndr bortses fra oversaettelse, i samtlige de med-
lemsstater, hvor investeringsinstituttet i overensstemmelse med
artikel 93 har anmeldt markedsforingen af sine andele.

7. Kommissionen traffer gennemforelsesforanstaltninger til
specificering af folgende:

a) det nermere og udtsmmende indhold af den centrale inve-
storinformation, jf. stk. 2, 3 og 4

b) det neermere og udtemmende indhold af den centrale inve-
storinformation, der skal udleveres i folgende tilfelde:

i) iforbindelse med investeringsinstitutter med forskellige
investeringsafdelinger: den centrale investorinformation,
der skal udleveres til investorer, der investerer i en
bestemt investeringsafdeling, herunder oplysninger om,
hvordan investor kan flytte fra en investeringsafdeling til
en anden, og om omkostningerne forbundet hermed

ii) iforbindelse med investeringsinstitutter, der tilbyder for-
skellige kategorier af aktier: den centrale investorinfor-
mation, der skal udleveres til investorer, der investerer i
en bestemt aktiekategori

iti) i forbindelse med fund-of-funds-strukturer: den centrale
investorinformation, der skal udleveres til investorer, der
investerer i et investeringsinstitut, der selv investerer i
andre investeringsinstitutter eller andre institutter for
kollektiv investering som omhandlet i artikel 50, stk. 1,
litra e)

iv) i forbindelse med master-feeder-strukturer: den centrale
investorinformation, der skal udleveres til investorer, der
investerer i et feeder-institut, og

v) iforbindelse med strukturerede, kapitalbeskyttede og lig-
nende investeringsinstitutter: den centrale investorinfor-
mation, der skal udleveres til investorer i forbindelse
med disse investeringsinstitutters sarlige karakteristika,

0g

¢) i hvilken form den i stk. 5 omhandlede centrale investor-
information skal udleveres til investorer, og hvordan den skal
presenteres.

Disse foranstaltninger, der har til formél at @ndre ikke-vaesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.
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Artikel 79

1. Den centrale investorinformation tjener kun til underret-
ning forud for indgdelsen af en aftale. Den skal vere fair og tyde-
lig og md ikke veere vildledende. Den skal vare i overensstemmelse
med de relevante dele af prospektet.

2. Medlemsstaterne sikrer, at en person ikke kan padrage sig et
retligt ansvar ene og alene som folge af den vasentlige investor-
information, herunder oversattelser heraf, medmindre den er
vildledende, unejagtig eller i uoverensstemmelse med de relevante
dele af prospektet. Den centrale investorinformation skal inde-
holde en klar advarsel desangdende.

Artikel 80

1. Medlemsstaterne kraver, at et investeringsselskab og, for
hver af de investeringsfonde det forvalter, et administrationssel-
skab, der enten direkte eller gennem en anden fysisk eller juridisk
person, som optreder pa dets vegne og pa dets fulde og betingel-
seslose ansvar, selger andele i investeringsinstitutter til investo-
rer, forsyner investorerne med den centrale investorinformation i
god tid fer den patenkte erhvervelse af andele i disse
investeringsinstitutter.

2. Medlemsstaterne kraver, at et investeringsselskab og, for
hver af de investeringsfonde det forvalter, et administrationssel-
skab, der hverken direkte eller gennem en anden fysisk eller juri-
disk person, som optreder pd dets vegne og péd dets fulde og
betingelseslase ansvar, salger andele i investeringsinstitutter til
investorer, stiller central investorinformation til rddighed for pro-
duktudviklere og formidlere, der sxlger andele i sddanne investe-
ringsinstitutter eller rddgiver investorer om potentielle
investeringer i sddanne investeringsinstitutter efter deres anmod-
ning. Medlemsstaterne kraver, at formidlere, der salger andele i
investeringsinstitutter eller rddgiver investorer om potentielle
investeringer i investeringsinstitutter, udleverer central investor-
information til deres kunder eller potentielle kunder.

3. Den centrale investorinformation udleveres gratis til
investorerne.

Artikel 81

1. Medlemsstaterne tillader investeringsselskaber og, for hver
af de investeringsfonde de forvalter, administrationsselskaber at
udlevere central investorinformation pa et varigt medium eller via
et websted. En trykt udgave leveres efter anmodning og gratis til
investoren.

En ajourfert udgave af den centrale investorinformation stilles
desuden til radighed pa investeringsselskabets eller administrati-
onsselskabets websted.

2. Kommissionen kan treffe gennemferelsesforanstaltninger
til specificering af de betingelser, der skal opfyldes, nir den cen-
trale investorinformation udleveres pé et andet varigt medium
end i papirform og via et websted, der ikke udger et varigt
medium.

Disse foranstaltninger, der har til formal at eendre ikke-veasentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 82

1. Investeringsinstitutter sender deres centrale investorinfor-
mation og eventuelle ndringer heraf til de kompetente myndig-
heder i deres hjemland.

2. Alle vasentlige dele af den centrale investorinformation hol-
des ajour.

KAPITEL X
INVESTERINGSINSTITUTTERS ALMINDELIGE FORPLIGTELSER

Artikel 83
1. De folgende kan ikke optage lan:
a) et investeringsselskab

b) et administrationsselskab eller en depositar, som handler pa
en investeringsfonds vegne.

Et investeringsinstitut kan dog skaffe sig fremmed valuta ved
»back-to-back«ldn.

2. Uanset stk. 1 kan medlemsstaterne tillade investeringsinsti-
tutter at optage lan, safremt der er tale om:

a) midlertidige ldn, der udger:

— hojst 10 % af aktiverne for sd vidt angar investeringssel-
skaber, eller

— hgjst 10 % af fondens verdi for sd vidt angar investe-
ringsfonde, eller

b) lén for at muliggere erhvervelse af fast ejendom, der er abso-
lut nedvendig for den direkte fortszttelse af deres virksom-
hed, og der udger hejst 10 % af aktiverne for sd vidt angar
investeringsselskaber.

Hvor et investeringsinstitut er godkendt til at optage et lan, jf.
litra a) og litra b), skal et sddant 1an under ingen omstendigheder
overstige 15 % af dets samlede aktiver.

Artikel 84

1. Et investeringsinstitut tilbagekober eller indleser andele pa
en deltagers forlangende.

2. Uanset stk. 1:

a) kan et investeringsinstitut midlertidigt udsatte tilbagekab
eller indlesning af andele i overensstemmelse med national
galdende ret, fondsbestemmelserne eller investeringsselska-
bets vedtagter
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b) kan et investeringsinstituts hjemland tillade, at den kompe-
tente myndighed i deltagernes eller offentlighedens interesse
stiller krav om udszattelse af tilbagekeb eller indlosning af
andele.

Den midlertidige udsaettelse i forste afsnit, litra a), skal kun finde
sted i undtagelsestilfelde, ndr omstendighederne kraver det, og
ndr der ved udszttelsen tages hensyn til deltagernes interesser.

3. I tilfelde af en midlertidig udsattelse, jf. stk. 2, litra a),
underretter investeringsinstituttet omgdende de kompetente myn-
digheder i sit hjemland og de kompetente myndigheder i andre
medlemsstater, hvor det markedsforer sine andele, om sin
beslutning.

Artikel 85

Reglerne for veerdiansattelse af aktiver sdvel som for beregning af
emissionsprisen eller salgsprisen samt prisen ved tilbagekeb eller
indlesning af andele i et investeringsinstitut angives i geldende
national ret, fondsbestemmelserne eller investeringsselskabets
vedtagter.

Artikel 86

Udlodning eller geninvestering af et investeringsinstituts indtaeg-
ter foregdr i overensstemmelse med loven og fondsbestemmel-
serne eller investeringsselskabets vedtaegter.

Artikel 87

Andele i et investeringsinstitut méd kun emitteres, hvis der inden
for den sadvanlige frist foretages en indbetaling til investerings-
instituttets aktiver svarende til nettoemissionsprisen. Dette er ikke
til hinder for udlodning af fondsandele.

Artikel 88

1. Med forbehold af artikel 50 og 51 skal felgende ikke yde lan
eller optreede som garant pa tredjemands vegne:

a) et investeringsselskab

b) et administrationsselskab eller en depositar, som handler pa
en investeringsfonds vegne.

2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at de heri navnte foretagender
erhverver vaerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter eller andre af
de i artikel 50, stk. 1, litra e), g), og h), naevnte finansielle instru-
menter, som ikke er fuldt indbetalt.

Artikel 89

Folgende skal ikke foretage handel uden dackning med verdipa-
pirer, pengemarkedsinstrumenter eller andre af de i artikel 50,
stk. 1, litra e), g) og h), naevnte finansielle instrumenter:

a) et investeringsselskab

b) et administrationsselskab eller en depositar, som handler pa
en investeringsfonds vegne.

Artikel 90

Det angives i loven i investeringsinstituttets hjemland eller i fonds-
bestemmelserne, hvilke vederlag og udgifter administrationssel-
skabet kan debitere investeringsfonden, samt den méde, hvorpa
disse vederlag beregnes.

Det angives i loven eller investeringsselskabets vedtagter, hvilken
form for omkostninger der pahviler selskabet.

KAPITEL XI

SARLIGE BESTEMMELSER FOR INVESTERINGSINSTITUTTER,
SOM MARKEDSFORER DERES ANDELE I ANDRE
MEDLEMSSTATER END DEM, HVOR DE ER ETABLERET

Artikel 91

1. Investeringsinstitutters veertslande sikrer, at investeringsin-
stitutterne har mulighed for at markedsfore deres andele pa de
pagaldende medlemsstaters omrader efter at have indgivet anmel-
delse i overensstemmelse med artikel 93.

2. Investeringsinstitutters vartslande palegger ikke de i stk. 1
omhandlede investeringsinstitutter yderligere forpligtelser eller
administrative procedurer pa det omrade, der er omfattet af dette
direktiv.

3. Medlemsstaterne sikrer, at der pd afstand er let og elektro-
nisk adgang til komplette oplysninger om love og administrative
bestemmelser, der falder uden for det omrade, der er omfattet af
dette direktiv, men som navnlig er relevante for de indferte ord-
ninger for markedsfgringen pa deres omrade af andele i investe-
ringsinstitutter, der er etableret i en anden medlemsstat.
Medlemsstaterne sikrer, at disse oplysninger foreligger pd et sprog,
der er gaengs i internationale finanskredse, og at de er tydelige og
utvetydige og ajourfores.

4. Med henblik pa dette kapitel omfatter et investeringsinstitut
ogsd investeringsafdelinger heraf.

Artikel 92

Investeringsinstituttet treffer under overholdelse af de love eller
administrative bestemmelser, der galder i medlemsstaten, hvor
investeringsinstituttets andele markedsfores, de nedvendige for-
anstaltninger til, at de udbetalinger til deltagerne, det tilbagekab
eller den indlgsning af andele samt den formidling af oplysnin-
ger, der pahviler investeringsinstituttet, sikres deltagerne i denne
medlemsstat.

Artikel 93

1. Safremt et investeringsinstitut agter at markedsfore sine
andele i en anden medlemsstat end sit hjemland, fremsender det
forst en anmeldelse til hjemlandets kompetente myndigheder.
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Anmeldelsen skal indeholde oplysninger om de aftaler, der er ind-
gdet med henblik pd markedsferingen af investeringsinstituttets
andele i vertslandet, herunder eventuelt om aktiekategori. I sam-
menhzng med artikel 16, stk. 1, skal den indeholde en indikation
af, at investeringsinstituttet markedsfores af administrationssel-
skabet, der administrerer investeringsinstituttet.

2. Investeringsinstituttet vedleegger den i stk. 1 navnte anmel-
delse den seneste version af folgende:

a) sine fondsbestemmelser eller vedtaegter, sit prospekt og even-
tuelt den seneste rsberetning og efterfolgende halvarsberet-
ning oversat i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 94, stk. 1, litra c) og d), og

b) deniartikel 78 navnte vasentlige investorinformation over-
sat i overensstemmelse med artikel 94, stk. 1, litra b) og d).

3. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjem-
land kontrollerer, om investeringsinstituttets dokumentation i
overensstemmelse med stk. 1 og 2 er komplet.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland
fremsender den komplette dokumentation, der er omhandlet i
stk. 1 og 2, til de kompetente myndigheder i den medlemsstat,
hvor investeringsinstituttet agter at markedsfere sine andele,
senest 10 arbejdsdage efter at have modtaget anmeldelsen og den
komplette dokumentation, der er omhandlet i stk. 2. De vedlaeg-
ger dokumentationen en erkleering om, at investeringsinstituttet
opfylder betingelserne i dette direktiv.

Efter at have fremsendt dokumentationen underretter de kompe-
tente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland ejeblikke-
ligt investeringsinstituttet herom. Investeringsinstituttet kan fa
adgang til markedet i veartslandet fra samme dag, som denne
underretning finder sted.

4. Medlemsstaterne sikrer, at den i stk. 1 navnte anmeldelse og
den i stk. 3 navnte erklaering affattes pd et sprog, der er gaengs i
den internationale finansverden, medmindre investeringsinstitut-
tets hjemland og vertsland er enige om, at anmeldelsen og erkle-
ringen affattes pa et sprog, der er officielt i begge medlemsstater.

5. Medlemsstaterne sikrer, at deres kompetente myndigheder
accepterer elektronisk fremsendelse og arkivering af de i stk. 3
naevnte dokumenter.

6.  Med henblik pd den anmeldelsesprocedure, der er beskrevet
i denne artikel, undlader de kompetente myndigheder i den med-
lemsstat, hvor investeringsinstituttet agter at markedsfere sine
andele, at anmode om andre dokumenter, certifikater eller oplys-
ninger end dem, der er nevnt i denne artikel.

7. Investeringsinstituttets hjemland sikrer, at de kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets veertsland har elektronisk
adgang til de i stk. 2 n@vnte dokumenter og eventuelle oversat-
telser heraf. Det sikrer, at investeringsinstituttet ajourforer disse
dokumenter og oversattelser. Investeringsinstituttet meddeler
enhver @ndring af de i stk. 2 navnte dokumenter til de kompe-
tente myndigheder i investeringsinstituttets veertsland og oplyser,
hvor disse dokumenter kan fds i elektronisk form.

8. Safremt der er behov for at @ndre anmeldelsens oplysnin-
ger om de aftaler, der indgdet for markedsfering, jf. stk. 1, eller en
@ndring om de aktiekategorier, der skal markedsfores, giver inve-
steringsinstituttet skriftlig meddelelse til de kompetente myndig-
heder i vartslandet, for endringen foretages.

Artikel 94

1.  Hvis et investeringsinstitut markedsferer sine andele i et
veartsland, forsyner det investorerne pd den pagaldende medlems-
stats omrdde med alle de oplysninger og dokumenter, det i hen-
hold til kapitel IX skal udlevere til investorerne i sit hjemland.

De pagaldende oplysninger og dokumenter udleveres til investo-
rerne i overensstemmelse med folgende bestemmelser:

a) oplysningerne og/eller dokumenterne udleveres til investo-
rerne sdledes som foreskrevet i vertslandets love ogleller
administrative bestemmelser, jf. dog bestemmelserne i kapi-
tal IX

b) deni artikel 78 navnte centrale investorinformation overseet-
tes til det officielle sprog eller et af de officielle sprog i inve-
steringsinstituttets vertsland eller til et sprog, som
vartslandets kompetente myndigheder har godkendt

¢) andre oplysninger eller dokumenter end den i artikel 78
navnte centrale investorinformation overszttes efter valg af
investeringsinstituttet til det officielle sprog eller et af de offi-
cielle sprog i investeringsinstituttets vartsland eller til et
sprog, som vertslandets kompetente myndigheder har god-
kendt, eller til et sprog, der er geengs i den internationale
finansverden, og

d) det er investeringsinstituttet, der er ansvarligt for de i litra b)
og ¢) navnte oversattelser af oplysninger eller dokumenter,
og oversettelserne skal pd trovaerdig vis gengive de oprinde-
lige oplysninger.

2. Kraveneistk. 1 gaelder ogsa for alle eendringer af de navnte
oplysninger og dokumenter.

3. Den hyppighed, hvormed emissionsprisen, salgsprisen, til-
bagekebsprisen eller indlgsningsprisen pd andele i investeringsin-
stitutter offentliggeres, jf. artikel 76, fastsettes i henhold til
hjemlandets love og administrative bestemmelser.

Artikel 95

1. Kommissionen kan treffe gennemforelsesforanstaltninger
til specificering af felgende:

a) dei artikel 91, stk. 3, navnte oplysningers omfang

b) hvordan de kompetente myndigheder i investeringsinstitut-
tets veertsland kan sikres lettere adgang til de oplysninger
eller dokumenter, der er omhandlet i artikel 93, stk. 1, 2 og 3,
i overensstemmelse med artikel 93, stk. 7.
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Disse foranstaltninger, der har til formal at eendre ikke-vasentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

2. Kommissionen kan ogsé traeffe gennemforelsesforanstalt-
ninger til specificering af folgende:

a) formen og indholdet af en standardmodel til den skrivelse,
som investeringsinstitutter skal benytte til den i artikel 93,
stk. 1, naevnte anmeldelse, herunder en indikation af hvilke
dokumenter, oversattelsen vedrorer

b) formen og indholdet af en standardmodel til den erkleering,
som medlemsstaternes kompetente myndigheder skal afgive
i henhold til artikel 93, stk. 3

¢) proceduren ved udveksling af oplysninger og brug af elektro-
nisk kommunikation mellem kompetente myndigheder i for-
bindelse med anmeldelser efter bestemmelserne i artikel 93.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at @ndre ikke-vaesentlige
bestemmelser i dette direktiv vedtages efter forskriftsproceduren i
artikel 112, stk. 3.

Artikel 96

Et investeringsinstitut kan i forbindelse med udevelsen af sin virk-
somhed i et vertsland benytte samme betegnelse for sin juridiske
form, sdsom »investeringsselskab« eller »investeringsfond«, som
det bruger i sit hjemland.

KAPITEL XII

BESTEMMELSER VEDRORENDE DE MYNDIGHEDER, SOM
UDSTEDER TILLADELSER OG FORER TILSYN

Artikel 97

1. Medlemsstaterne udpeger de kompetente myndigheder,
som skal varetage de i dette direktiv omhandlede opgaver. De
underretter Kommissionen herom og angiver samtidig den even-
tuelle fordeling af opgaverne.

2. De kompetente myndigheder skal vare offentlige myndig-
heder eller et organ, der er udpeget af det offentlige.

3. Myndighederne i investeringsinstituttets hjemland har kom-
petence til at fore tilsyn med investeringsinstituttet, herunder
eventuelt i henhold til artikel 19. Dog har myndighederne i inve-
steringsinstituttets vertsland kompetence til at fore tilsyn med, at
de bestemmelser, der falder uden for dette direktivs anvendelses-
omrade, overholdes, og at kravene i artikel 92 og 94 er opfyldt.

Artikel 98

1. De kompetente myndigheder tillegges alle de tilsyns- og
undersegelsesbefgjelser, der er nedvendige for, at de kan udfere
deres opgaver. De udever disse befojelser:

a) direkte

b) isamarbejde med andre myndigheder

¢) pd de kompetente myndigheders ansvar ved uddelegering af
opgaver til andre organer eller

d) ved henvendelse til de kompetente retlige myndigheder.

2. Jf. stk 1 tillegges de kompetente myndigheder mindst ret-
ten til:

a) adgang til ethvert dokument i enhver form og til at modtage
kopier deraf

b) at kreeve enhver person at udlevere information og om ned-
vendigt indkalde og afthere en person for at indhente
oplysninger

¢) at gennemfore kontrolundersogelser pa stedet
d) at forlange oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik

e) at forlange, at enhver form for praksis, der strider mod de
bestemmelser, der vedtages i forbindelse med gennemfeorel-
sen af dette direktiv, bringes til opher

f)  at begare indefrysning eller beslaglaeggelse af aktiver
g) at begare et midlertidigt forbud mod erhvervsudevelse

h) at forlange oplysninger fra godkendte investeringsselskaber,
administrationsselskaber eller depositarer

i) at treeffe en hvilken som helst foranstaltning, der kan sikre,
at investeringsselskaber, administrationsselskaber og deposi-
tarer fortsat opfylder kravene i dette direktiv

j)  at forbyde udstedelse, tilbagekeb eller indlesning af andele i
deltagernes eller offentlighedens interesse

k) at tilbagekalde godkendelsen af et investeringsinstitut, et
administrationsselskab eller en depositar

1) at henvise sager til strafferetlige myndigheder, og

m) at give revisorer eller eksperter ret til at gennemfore kontrol-
ler eller undersogelser.

Artikel 99

1. Medlemsstaterne fastsatter bestemmelser om foranstaltnin-
ger og sanktioner for overtradelse af de nationale bestemmelser,
der er vedtaget i medfer af dette direktiv, og treffer alle nodven-
dige foranstaltninger til at sikre handhaevelsen heraf. Uden at dette
bergrer reglerne for inddragelse af tilladelse eller medlemsstater-
nes ret til at iveerksztte strafferetlige sanktioner, sikrer medlems-
staterne navnlig i henhold til national lovgivning, at der kan
treeffes fyldestgorende administrative foranstaltninger over for de
ansvarlige personer, eller at de kan palagges administrative sank-
tioner, safremt de bestemmelser, der vedtages i forbindelse med
gennemforelsen af dette direktiv, ikke overholdes.
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Foranstaltningerne og sanktionerne skal vare effektive, std i et
rimeligt forhold til overtraedelsernes grovhed og have afskrak-
kende virkning.

2. Uden at dette udelukker, at der indferes bestemmelser om
foranstaltninger og sanktioner for overtradelse af de andre natio-
nale bestemmelser, der vedtages i medfer af dette direktiv, fast-
leegger medlemsstaterne navnlig virkningsfulde, proportionale og
afskrakkende foranstaltninger og sanktioner for tilsidesattelse af
forpligtelsen til at prasentere central investorinformation pé en
maéde, der kan forventes at blive forstdet af ikke-professionelle
investorer, jf. artikel 78, stk. 5.

3. Medlemsstaterne tillader kompetente myndigheder at med-
dele offentligheden, hvilke foranstaltninger eller sanktioner der vil
blive palagt for overtradelse af bestemmelser vedtaget i forbin-
delse med gennemforelsen af dette direktiv, medmindre det er til
alvorlig fare for finansmarkederne, skader investorernes interes-
ser eller vil forvolde de involverede parter uforholdsmassig stor
skade.

Artikel 100

1. Medlemsstaterne sikrer, at der findes effektive klageproce-
durer og procedurer for bilaeggelse af tvister med henblik pa
udenretslig bileggelse af forbrugertvister vedrerende investerings-
institutters virksomhed, i givet fald ved anvendelse af eksisterende
organer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at de i stk. 1 navnte organer ikke
ved lovbestemmelser forhindres i at samarbejde effektivt om los-
ningen af granseoverskridende tvister.

Artikel 101

1. Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder,
ndr det er ngdvendigt for at bestride deres hverv i henhold til dette
direktiv eller udgve deres befgjelser i henhold til dette direktiv
eller national lovgivning.

Medlemsstaterne traffer de nedvendige administrative eller orga-
nisatoriske foranstaltninger for at lette det i dette stykke omhand-
lede samarbejde.

De kompetente myndigheder udnytter deres samarbejdsbefgjel-
ser, selv i de tilfelde, hvor den adfeerd, der efterforskes, ikke udgar
en overtraedelse af galdende lovgivning i deres medlemsstat.

2. Medlemsstaternes kompetente myndigheder forsyner gje-
blikkeligt hinanden med de oplysninger, der er nedvendige for at
bestride deres hverv i henhold til dette direktiv.

3. Nér en kompetent myndighed i en medlemsstat har god
grund til at formode, at foretagender, der ikke er underlagt dens
tilsyn, pd en anden medlemsstats omrade udferer eller har udfert
handlinger, der er i strid med dette direktiv, giver denne kompe-
tente myndighed de kompetente myndigheder i den anden med-
lemsstat en sd nejagtig meddelelse som muligt. Den modtagende
myndighed traffer de nedvendige foranstaltninger, underretter
den myndighed, der har givet meddelelsen, om resultatet og sd

vidt muligt om vigtige forhold i sagens videre forleb. Dette stykke
bergrer ikke befgjelserne for den fremsendende kompetente
myndighed.

4. De kompetente myndigheder i en medlemsstat kan anmode
en anden medlemsstat om at medvirke ved tilsynsaktiviteter, kon-
troller pa stedet eller undersogelser pa sidstnzvnte medlemsstats
omrade inden for rammerne af de befgjelser, de tillegges i med-
for af dette direktiv. Nar en kompetent myndighed modtager en
anmodning om gennemforelse af en kontrol pa stedet eller en
undersggelse:

a) gennemforer den selv kontrollen eller undersagelsen

b) tillader den, at den anmodende myndighed selv gennemforer
kontrollen eller undersegelsen, eller

¢) lader den en revisor eller anden ekspert gennemfere kontrol-
len eller undersggelsen.

5. Hvis kontrollen eller undersogelsen pd en medlemsstats
omrade gennemfores af den pdgaldende medlemsstats egen kom-
petente myndighed, kan den kompetente myndighed i den med-
lemsstat, der har anmodet om samarbejde, anmode om, at dens
egne tjenestemand ledsager de tjenestemand, der gennemforer
kontrollen eller undersggelsen. Det overordnede tilsyn med kon-
trollen eller undersggelsen pahviler imidlertid den medlemsstat,
pa hvis omrade kontrollen eller undersagelsen gennemfores.

Hvis kontrollen eller undersogelsen pd en medlemsstats omrade
gennemfores af en anden medlemsstats kompetente myndighed,
kan den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor kontrol-
len eller undersogelsen gennemfores, anmode om, at dens egne
tjenestemand ledsager de tjenestemand, der gennemforer kon-
trollen eller undersogelsen.

6.  De kompetente myndigheder i den medlemsstat, hvor kon-
trollen eller undersggelsen udferes, kan kun nagte at udveksle
oplysninger som omhandlet i stk. 2 eller impdekomme en anmod-
ning om deltagelse i en undersegelse eller kontrol pa stedet som
omhandlet i stk. 4, hvis:

a) underspgelsen, kontrollen eller udvekslingen af oplysninger
kan bringe den pagaldende medlemsstats suveranitet, sik-
kerhed eller offentlige orden i fare

b) der allerede er indledt retssag mod samme personer og ved-
rorende samme forhold ved domstolene i den pagaldende
medlemsstat

¢) der allerede er blevet afsagt endelig dom mod samme perso-
ner og vedrerende samme forhold i den pédgaldende
medlemsstat.

7. De kompetente myndigheder giver de anmodende kompe-
tente myndigheder meddelelse om enhver afgerelse truffet efter
stk. 6. Denne meddelelse skal indeholde en begrundelse for
afgarelsen.
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8.  De kompetente myndigheder kan gore Det Europeiske
Verdipapirtilsynsudvalg, som oprettet ved Kommissionens afgo-
relse 2009/77EF (1), opmarksomt pa folgende situationer:

a) anmodning om udveksling af oplysninger som omhandlet i
artikel 109 er ikke blevet imgdekommet inden for en rimelig
frist eller er blevet afvist

b) anmodning om gennemforelse af en kontrol eller underse-
gelse som omhandlet i artikel 110 er ikke blevet imedekom-
met inden for en rimelig frist eller er blevet afvist, eller

¢) anmodning om tilladelse til at lade egne tjenestemand led-
sage tjenestemand fra den anden medlemsstats kompetente
myndighed er ikke blevet impdekommet inden for en rime-
lig frist eller er blevet afvist.

9.  Kommissionen kan traffe gennemforelsesforanstaltninger
vedrerende procedurerne i forbindelse med kontroller pa stedet
og undersogelser.

Disse foranstaltninger, der har til formél at eendre ikke-veesentlige
bestemmelser i dette direktiv vedtages efter forskriftsproceduren i
artikel 112, stk. 3.

Artikel 102

1. Medlemsstaterne fastsatter, at alle, der arbejder eller har
arbejdet for de kompetente myndigheder, samt revisorer eller eks-
perter, der handler pd de kompetente myndigheders vegne, har
tavshedspligt. Dette indebzrer, at fortrolige oplysninger, som
disse personer modtager i forbindelse med deres hverv, ikke ma
videregives til nogen anden person eller myndighed undtagen i
summarisk eller ssmmenfattet form, sdledes at de enkelte investe-
ringsinstitutter, administrationsselskaber og depositarer (selska-
ber, der medvirker ved investeringsinstitutters aktiviteter) ikke kan
identificeres, medmindre der er tale om tilfelde, der er omfattet
af straffelovgivningen.

Séfremt et investeringsinstitut eller et selskab, der medvirker ved
dettes aktiviteter, er erklaret konkurs eller er genstand for tvangs-
likvidation, kan fortrolige oplysninger, der ikke vedrorer tredje-
part, der er involveret i forseg péd at redde virksomheden, dog
videregives under civile retssager eller handelssager.

2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at medlemsstaternes kompetente
myndigheder udveksler oplysninger i henhold til dette direktiv
eller anden fellesskabsret, der galder for investeringsinstitutter
eller selskaber, der medvirker ved disses aktiviteter. Disse oplys-
ninger er undergivet den i stk. 1 fastsatte tavshedspligt.

De kompetente myndigheder, der udveksler oplysninger med
andre kompetente myndigheder i henhold til dette direktiv, kan
pa tidspunktet for videregivelsen af oplysningerne angive, at disse
ikke md videregives uden deres udtrykkelige samtykke, og oplys-
ningerne ma i sd fald kun udveksles til anvendelse til de formdl,
som disse myndigheder har givet deres samtykke til.

(") EUTL 25 af 29.1.2009, s. 18.

3. Medlemsstaterne kan indgd samarbejdsaftaler om udveks-
ling af oplysninger med tredjelandes kompetente myndigheder
samt med de i stk. 5 i denne artikel og i artikel 103, stk. 1,
omhandlede myndigheder eller organer i tredjelande, forudsat at
de oplysninger, der meddeles, er sikret ved en tavshedspligt, som
mindst svarer til den, der er foreskrevet i denne artikel. Denne
udveksling af oplysninger skal vere beregnet til at bruges ved
udforelsen af de pdgeldende myndigheders eller organers
tilsynsopgaver.

Stammer oplysningerne fra en anden medlemsstat, videregives de
kun med udtrykkeligt samtykke fra de kompetente myndigheder,
som har givet dem, og i givet fald udelukkende til det formal, med
henblik pa hvilket de navnte myndigheder gav deres samtykke.

4. De kompetente myndigheder, der i henhold til stk. 1 eller 2
modtager fortrolige oplysninger, ma kun anvende disse oplysnin-
ger i forbindelse med udevelsen af deres hverv og til felgende
formal:

a) at kontrollere, om betingelserne for adgang til at udeve virk-
somhed som investeringsinstitut eller som et selskab, der
medvirker ved dettes aktiviteter, er opfyldt, og til at lette
tilsynet med den virksomhed, der udeves, den administrative
og regnskabsmassige praksis samt de interne
kontrolmekanismer

b) péleggelse af sanktioner

¢) den kompetente myndigheds afggrelser paklages til en hgjere
administrativ myndighed, og

d) domstolsprevelse i henhold til artikel 107, stk. 2.

5. Bestemmelserne i stk. 1 og 4 er ikke til hinder for, at der
udveksles oplysninger i en medlemsstat eller mellem medlemssta-
ter, hvor denne udveksling finder sted mellem en kompetent

myndighed og:

a) de myndigheder, der forer offentligt tilsyn med kreditinsti-
tutter, investeringsselskaber, forsikringsselskaber eller andre
finansieringsinstitutter, eller myndigheder, der forer tilsyn
med de finansielle markeder

b) de organer, der medvirker ved likvidation og konkursbehand-
ling af investeringsinstitutter eller selskaber, der medvirker
ved disse aktiviteter, eller selskaber, der er involveret i lig-
nende procedurer, eller

¢) de personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision af
forsikringsselskabers, kreditinstitutters, investeringsselskabers
eller andre finansieringsinstitutters regnskaber.

Bestemmelserne i stk. 1 og 4 er navnlig ikke til hinder for oven-
navnte kompetente myndigheders varetagelse af deres tilsynsop-
gaver og heller ikke til hinder for, at de organer, der forvalter
erstatningsordninger, modtager de oplysninger, som er ngdven-
dige for, at de kan udfere deres arbejde.

Oplysninger, der udveksles i henhold til forste afsnit, er underlagt
den i stk. 1 omhandlede tavshedspligt.
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Artikel 103

1.  Uanset bestemmelserne i artikel 102, stk. 1-4, kan med-
lemsstaterne tillade udveksling af oplysninger mellem en kompe-
tent myndighed og:

a) myndigheder, der forer tilsyn med organer, der medvirker
ved likvidation og konkursbehandling af investeringsinstitut-
ter eller selskaber, der medvirker ved disses aktiviteter, eller
organer, der er involveret i lignende procedurer

b) myndigheder, der forer tilsyn med de personer, der er ansvar-
lige for den lovpligtige revision af forsikringsselskabers,
kreditinstitutters, investeringsselskabers eller andre finansie-
ringsinstitutters regnskaber.

2. De medlemsstater, som anvender undtagelsen i stk. 1, krae-
ver mindst folgende betingelser opfyldt:

a) oplysningerne bruges til udferelse af de tilsynsopgaver, som
er beskrevet i stk. 1

b) de oplysninger, der modtages, er underlagt den i artikel 102,
stk. 1, omhandlede tavshedspligt, og

¢) stammer oplysningerne fra en anden medlemsstat, videregi-
ves de ikke uden udtrykkeligt samtykke fra de kompetente
myndigheder, som har afgivet dem, og i givet fald udeluk-
kende til det formal, med henblik pa hvilket de nzevnte myn-
digheder gav deres samtykke.

3. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen og de ovrige
medlemsstater, hvilke myndigheder der kan modtage oplysninger
i henhold til stk. 1.

4. Uanset bestemmelserne i artikel 102, stk. 1-4, kan med-
lemsstaterne med henblik pd at styrke det finansielle systems sta-
bilitet, herunder dets integritet, tillade udveksling af oplysninger
mellem de kompetente myndigheder og de myndigheder eller
organer, der ifelge loven er ansvarlige for at opdage og efterfor-
ske overtradelser af selskabsretten.

5. De medlemsstater, som anvender undtagelsen i stk. 4, krae-
ver mindst felgende betingelser opfyldt:

a) oplysningerne bruges til udforelse af de tilsynsopgaver, som
er beskrevet i stk. 4

b) de oplysninger, der modtages, er underlagt den i artikel 102,
stk. 1, omhandlede tavshedspligt, og

¢) stammer oplysningerne fra en anden medlemsstat, videregi-
ves de ikke uden udtrykkeligt samtykke fra de kompetente
myndigheder, som har afgivet dem, og i givet fald udeluk-
kende til det formél, med henblik pa hvilket de naevnte myn-
digheder gav deres samtykke.

Ved anvendelsen af litra ¢) meddeler de i stk. 4 omhandlede myn-
digheder eller organer de kompetente myndigheder, som har afgi-
vet oplysningerne, hvilke personer oplysningerne vil blive
videregivet til, med nejagtig angivelse af disse personers
ansvarsomrader.

6.  Udforer de i stk. 4 omhandlede myndigheder eller organer i
en medlemsstat deres opdagelses- og efterforskningsopgaver med
bistand fra dertil bemyndigede, ikke offentligt ansatte personer,
som er i besiddelse af seerlig sagkundskab, kan den i samme stykke
navnte mulighed for udveksling af oplysninger udvides til ogsd at
galde disse personer pa de i stk. 5 fastsatte sarlige betingelser.

7. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen og de ovrige
medlemsstater, hvilke myndigheder eller organer der md modtage
oplysninger i henhold til stk. 4.

Artikel 104

1. Artikel 102 og 103 er ikke til hinder for, at en kompetent
myndighed giver centralbankerne og andre organer med tilsva-
rende opgaver i deres egenskab af pengepolitiske myndigheder
oplysninger med henblik péd udferelsen af deres opgaver, eller til
hinder for, at de pagaldende myndigheder eller organer sender de
kompetente myndigheder de oplysninger, som er nedvendige for
dem i henhold til artikel 102, stk. 4. De oplysninger, der modta-
ges i denne forbindelse, er underlagt den i artikel 102, stk. 1,
omhandlede tavshedspligt.

2. Artikel 102 og 103 er ikke til hinder for, at de kompetente
myndigheder sender de i artikel 102, stk. 1-4, naevnte oplysnin-
ger til en clearinginstitution eller lignende institution, der i den
nationale lovgivning er anerkendst til clearing eller afvikling pd et
af markederne i den pagaldende medlemsstat, hvis de mener, at
dette er nedvendigt for at sikre, at disse institutioner reagerer
beherigt pd misligholdelser eller potentielle misligholdelser pa
dette marked.

De oplysninger, der modtages i denne forbindelse, er underlagt
den i artikel 102, stk. 1, omhandlede tavshedspligt.

Medlemsstaterne sikrer dog, at oplysninger, der er modtaget i hen-
hold til artikel 102, stk. 2, ikke videregives i det tilfeelde, der er
omhandlet i forste afsnit, uden udtrykkelig samtykke fra de kom-
petente myndigheder, som forst afgav oplysningerne.

3. Uanset artikel 102, stk. 1 og 4, kan medlemsstaterne ved
lovgivning give tilladelse til, at visse oplysninger meddeles andre
afdelinger i deres centraladministration, som er ansvarlige for lov-
givningen vedrerende tilsyn med investeringsinstitutter og selska-
ber, der medvirker ved disses aktiviteter, kreditinstitutter,
finansieringsinstitutter, investeringsselskaber og forsikringsselska-
ber, samt inspekterer, som handler efter fuldmagt fra de pagel-
dende afdelinger.

Oplysningerne ma imidlertid kun gives, sifremt det er nedven-
digt af tilsynsmeessige hensyn.

Medlemsstaterne fastsatter dog, at oplysninger, der modtages
efter artikel 102, stk. 2 og 5, aldrig videregives som nzavnt i dette
stykke uden udtrykkeligt samtykke fra de kompetente myndighe-
der, der har givet oplysningerne.
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Artikel 105

Kommissionen kan treeffe gennemforelsesforanstaltninger vedre-
rende procedurerne i forbindelse med udveksling af oplysninger
mellem kompetente myndigheder.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at @ndre ikke-vaesentlige
bestemmelser i dette direktiv vedtages efter forskriftsproceduren i
artikel 112, stk. 3.

Artikel 106

1. Medlemsstaterne fastsatter som et minimum, at enhver per-
son, der er godkendt i henhold til direktiv 2006/43/EF, og som i
et investeringsinstitut eller et selskab, der medvirker ved dettes
aktiviteter, udferer den lovpligtige revision, der er omhandlet i
artikel 51 i direktiv 78/660/EQF, artikel 37 i direktiv 83/349/EQF
eller artikel 73 i nervarende direktiv, eller udfarer ethvert andet
lovpligtigt hverv, har pligt til straks at foretage indberetning til de
kompetente myndigheder om ethvert forhold eller enhver beslut-
ning vedrerende denne virksomhed, som vedkommende har fet
kendskab til under udferelsen af sit hverv, og som kan resultere i
et af folgende:

a) en materiel overtreedelse af de love eller administrative
bestemmelser, der omhandler betingelserne for godkendelse,
eller som specielt omhandler udovelsen af aktiviteterne i
investeringsinstitutter eller selskaber, der medvirker ved deres
aktiviteter, eller

b) en svakkelse af investeringsinstituttets fortsatte drift eller
driften af et selskab, der medvirker ved dettes aktiviteter, eller

¢) en nagtelse af revisionspdtegning eller fremseattelse af
forbehold.

Denne person har pligt til at indberette forhold eller beslutninger,
som vedkommende matte f4 kendskab til som led i udferelsen af
et hverv som beskrevet i litra a) i en virksomhed, som gennem
kontrol har snavre forbindelser med det investeringsinstitut eller
selskab, der medvirker ved dettes aktiviteter, i hvilket vedkom-
mende udferer dette hverv.

2. Det forhold, at de personer, der er godkendt i henhold til
direktiv 2006/43EF, i god tro videregiver oplysninger til de kom-
petente myndigheder om forhold eller beslutninger som omhand-
let i stk. 1, betragtes ikke som brud pé den tavshedspligt, som
galder i henhold til kontrakt eller love eller administrative bestem-
melser, og péferer ikke de pagaldende personer nogen form for
ansvar.

Artikel 107

1. De kompetente myndigheder skal skriftligt begrunde ethvert
afslag pa en ansegning om godkendelse samt enhver negativ afgo-
relse, der treeffes i henhold til de generelle bestemmelser, der er
fastsat i medfor af dette direktiv, og underrette ansegeren herom.

2. Medlemsstaterne drager omsorg for, at enhver afgorelse
truffet i medfor af de love eller administrative bestemmelser, der
er vedtaget i overensstemmelse med dette direktiv, er begrundet
og kan preves ved domstolene, herunder hvis der ikke er truffet
en afgorelse senest seks méaneder efter indgivelsen af en ansegning
om godkendelse, der indeholder alle de kreevede oplysninger.

3. Medlemsstaterne foreskriver, at et eller flere af folgende
organer, som fastsat i national lovgivning, i forbrugernes interesse
og i overensstemmelse med national lovgivning kan indbringe en
sag for domstolene eller de kompetente administrative myndig-
heder for at sikre, at de nationale gennemforelsesbestemmelser til
dette direktiv anvendes:

a) offentlige organer og disses reprasentanter

b) forbrugerorganisationer, der har en berettiget interesse i at
beskytte forbrugerne

¢) faglige organisationer, der har en berettiget interesse i at
beskytte deres medlemmer.

Artikel 108

1. Kun myndighederne i investeringsinstituttets hjemland kan
treeffe foranstaltninger over for dette investeringsinstitut i tilfelde
af tilsideszttelse af love eller administrative bestemmelser eller af
de regler, der er fastsat i fondsbestemmelserne eller i investerings-
selskabets vedtagter.

Imidlertid kan myndighederne i investeringsinstituttets vartsland
treeffe foranstaltninger over for dette investeringsinstitut i tilfaelde
af tilsidesaettelse af de love og administrative bestemmelser, der
galder i denne medlemsstat, som falder uden for dettes anvendel-
sesomrdde, eller kravene i artikel 92 og 94.

2. Myndighederne i investeringsinstituttets hjemland medde-
ler myndighederne i investeringsinstituttets vertsland og, hvis
administrationsselskabet for et investeringsinstitut er etableret i en
anden medlemsstat, de kompetente myndigheder i administrati-
onsselskabets hjemland enhver beslutning om inddragelse af god-
kendelse samt enhver anden alvorlig foranstaltning, der traffes
over for et investeringsinstitut, eller enhver udsattelse af udste-
delse, tilbagekab eller indlgsning af dets andele, der métte pélaeg-
ges det.

3. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland og de kompetente myndigheder i investeringsinstitut-
tets hjemland kan hver isar treeffe foranstaltninger over for admi-
nistrationsselskabet i tilfalde af tilsidesettelse af bestemmelser
inden for deres respektive ansvarsomrader.

4. Idet tilfelde at de kompetente myndigheder i investerings-
instituttets veertsland har klare og paviselige grunde til at tro, at et
investeringsinstitut, hvis andele markedsferes pa denne medlems-
stats omrade, har tilsidesat de forpligtelser, der folger af bestem-
melser, der er vedtaget i henhold til dette direktiv, men som ikke
tillegger vertslandets kompetente myndigheder befgjelser,
forelegger de disse grunde for de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets hjemland, der traffer de fornedne
foranstaltninger.
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5. Huvis, trods de foranstaltninger, der traffes af de kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets hjemland, eller fordi disse
foranstaltninger viser sig at veere utilstreekkelige eller investerings-
instituttets hjemland undlader at reagere inden for en rimelig frist,
investeringsinstituttet fortsatter med at optraede pd en mdade, der
klart er til skade for investorerne i vaertslandet, tager de kompe-
tente myndigheder i investeringsinstituttets veertsland som folge
heraf et af folgende to skridt:

a) efter at have underrettet de kompetente myndigheder i inve-
steringsinstituttets hjemland herom traffer de alle nedven-
dige foranstaltninger for at beskytte investorerne, og de kan i
den forbindelse forhindre det pagaldende investeringsinsti-
tut i at fortseette markedsforingen af andele pa investerings-
instituttets vertslands omrade, eller

b) de gor om nedvendigt Det Europaiske Veerdipapirtilsynsud-
valg opmearksomt pa sagen.

Kommissionen underrettes straks om foranstaltninger truffet i
henhold til forste afsnit, litra a).

6. Medlemsstaterne sikrer, at det pd deres omréde er retligt
muligt at forkynde de dokumenter, der er nedvendige for de for-
anstaltninger, som et investeringsinstituts veertsland kan traeffe
mod investeringsinstituttet i henhold til stk. 2-5.

Artikel 109

1.  Huvis et administrationsselskab udever virksomhed i et eller
flere vaertslande ved levering af tjenesteydelser eller ved oprettelse
af filialer, etablerer alle de bergrte medlemsstaters kompetente
myndigheder et snavert samarbejde.

De bergrte myndigheder giver efter anmodning hinanden alle de
oplysninger vedrerende ledelsen af sidanne administrationssel-
skaber og disses ejerforhold, som kan lette tilsynet med dem, samt
alle oplysninger, der i ovrigt kan lette kontrollen med sddanne
administrationsselskaber. Myndighederne i administrationsselska-
bets hjemland samarbejder is@r for at sikre sig, at myndighederne
i administrationsselskabets vartsland kan indhente de oplysnin-
ger, der er omhandlet i artikel 21, stk. 2.

2. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
vertsland underretter de kompetente myndigheder i administra-
tionsselskabets hjemland, i det omfang det er nedvendigt for
udgvelsen af hjemlandets tilsynsbefojelser, om enhver foranstalt-
ning truffet af administrationsselskabets vartsland, der indebarer
foranstaltninger eller sanktioner over for et administrationssel-
skab eller begrensninger af et administrationsselskabs virksom-
hed, og som traffes i medfer af artikel 21, stk. 5.

3. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland giver omgédende de kompetente myndigheder i investe-
ringsinstituttets hjemland meddelelse om ethvert problem i
administrationsselskabet, og som materielt kan pévirke admini-
strationsselskabets evne til at udfere sine opgaver beherigt i for-
bindelse med investeringsinstituttet, og om alle overtradelser af
bestemmelserne i kapitel IIL

4. De kompetente myndigheder i administrationsselskabets
hjemland giver omgédende de kompetente myndigheder i investe-
ringsinstituttets hjemland meddelelse om ethvert problem i
investeringsinstituttet, og som materielt kan pavirke administra-
tionsselskabets evne til at udfere sine opgaver beherigt eller over-
holde dette direktivs bestemmelser, som falder ind under
ansvarsomradet for investeringsinstituttets hjemland.

Artikel 110

1.  Udever et administrationsselskab, der er godkendt i en
anden medlemsstat, virksomhed i et vaertsland gennem en filial,
serger administrationsselskabets veartsland for, at de kompetente
myndigheder i administrationsselskabets hjemland, efter at have
underrettet de kompetente myndigheder i administrationsselska-
bets vertsland herom, selv — eller ved en person, der er udpeget
med henblik herpd — kan foretage kontrol pé stedet af de i arti-
kel 109 nzvnte oplysninger.

2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at de kompetente myndigheder
i administrationsselskabets vertsland udferer kontrol pa stedet af
filialer etableret pa deres omrdde som led i varetagelsen af de
opgaver, som péhviler dem i henhold til dette direktiv.

KAPITEL XIII

DET EUROPAISKE VAEARDIPAPIRUDVALG

Artikel 111

Kommissionen kan vedtage tekniske @ndringer af dette direktiv
pa folgende omrader:

a) precisering af definitionerne for at sikre en ensartet anven-
delse af direktivet overalt i Feellesskabet, eller

b) justering af terminologien i og formuleringen af definitio-
nerne i overensstemmelse med efterfolgende retsakter om
investeringsinstitutter og beslagtede sporgsmal.

Disse foranstaltninger, der har til formél at eendre ikke-veesentlige
bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 112, stk. 2.

Artikel 112

1. Kommissionen bistds af Det Europziske Vardipapirudvalg,
der er nedsat ved Kommissionens afggrelse 2001/528EF (1).

() EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
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2. Nér der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5a,
stk. 1-4, og artikel 7 i afgerelse 1999/468|EF, jf. dennes artikel 8.

3. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7 i
afgorelse 1999/468/EF, jf. dennes artikel 8.

Perioden i artikel 5, stk. 6, i afgarelse 1999/468EF fastsattes til
tre médneder.

KAPITEL XIV

UNDTAGELSESBESTEMMELSER, OVERGANGSBESTEMMELSER
OG AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

AFDELING 1

Undtagelsesbestemmelser

Artikel 113

1. Udelukkende til brug for danske investeringsinstitutter side-
stilles de i Danmark emitterede pantebreve med de i artikel 50,
stk. 1, litra b), omhandlede veerdipapirer.

2. Uanset artikel 22, stk. 1, og artikel 32, stk. 1, kan de kom-
petente myndigheder give de investeringsinstitutter, som den
20. december 1985 i overensstemmelse med deres nationale lov-
givning havde flere depositarer, tilladelse til fortsat at have flere
depositarer, sifremt myndighederne har garanti for, at de funk-
tioner, der skal udeves i henhold til artikel 22, stk. 3, og arti-
kel 32, stk. 3, virkelig bliver udevet.

3. Uanset artikel 16 kan medlemsstaterne tillade administrati-
onsselskaber at udstede ihandehavercertifikater, der reprasente-
rer veerdipapirer noteret pd navn fra andre selskaber.

Artikel 114

1. Investeringsselskaber i henhold til artikel 4, stk. 1, nr. 1), i
direktiv 2004/39/EF, der er godkendt til udelukkende at levere de
tjenesteydelser, der er anfort i afsnit A, punkt 4 og 5, i bilaget til
navnte direktiv, kan i henhold til dette direktiv opnd godkendelse
til at administrere investeringsinstitutter som »administrationssel-
skaber«. Sddanne investeringsselskaber giver i sa fald afkald pa
godkendelsen efter direktiv 2004/39/EF.

2. Administrationsselskaber, der inden den 13. februar 2004
er godkendt efter direktiv 85/611/EQF i deres hjemland til at
administrere investeringsinstitutter, anses for godkendt efter nar-
vaerende artikel, hvis de i henhold til denne medlemsstats lovgiv-
ning skal opfylde betingelser, der svarer til betingelserne i artikel 7
og 8, for at pabegynde en sddan virksomhed.

AFDELING 2

Overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser

Artikel 115

Senest den 1. juli 2013 foreleegger Kommissionen Europa-
Parlamentet og Rédet en rapport om gennemforelsen af dette
direktiv.

Artikel 116

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den
30. juni 2011 de love og administrative bestemmelser, der er ned-
vendige for at efterkomme artikel 1, stk. 2, andet afsnit, artikel 1,
stk. 3, litra b), artikel 2, stk. 1, litra €), m), p), q) og 1), artikel 2,
stk. 5, artikel 4, artikel 5, stk. 1-4, 6 og 7, artikel 6, stk. 1, arti-
kel 12, stk. 1, artikel 13, stk. 1, indledning, artikel 13, stk. 1,
litra a) og i), artikel 15, artikel 16, stk. 1, artikel 16, stk. 3, arti-
kel 17, stk. 1, artikel 17, stk. 2, litra b), artikel 17, stk. 3, forste og
tredje afsnit, artikel 17, stk. 4-7, artikel 17, stk. 9, andet afsnit,
artikel 18, stk. 1, indledning, artikel 18, stk. 1, litra b), artikel 18,
stk. 2, tredje og fjerde afsnit, artikel 18, stk. 3 og 4, artikel 19
og 20, artikel 21, stk. 2-6, 8 og 9, artikel 22, stk. 1, artikel 22,
stk. 3, litra a), d) og e), artikel 23, stk. 1, 2, 4 og 5, artikel 27,
stk. 3, artikel 29, stk. 2, artikel 33, stk. 2, 4 og 5, artikel 37-42,
artikel 43, stk. 1-5, artikel 44-49, artikel 50, stk. 1, indledning,
artikel 50, stk. 3, artikel 51, stk. 1, tredje afsnit, artikel 54, stk. 3,
artikel 56, stk. 1, artikel 56, stk. 2, forste afsnit, indledning, arti-
kel 58 og 59, artikel 60, stk. 1-5, artikel 61, stk. 1 og 2, artikel 62,
stk. 1, 2 og 3, artikel 63, artikel 64, stk. 1, 2 og 3, artikel 65, 66
og 67, artikel 68, stk. 1, indledning og litra a), artikel 69, stk. 1
og 2, artikel 70, stk. 2 og 3, artikel 71, 72 og 74, artikel 75, stk. 1,
2 og 3, artikel 77-82, artikel 83, stk. 1, litra b), artikel 83, stk. 2,
litra a), andet led, artikel 86, artikel 88, stk. 1, litra b), artikel 89,
litra b), artikel 90-94, artikel 96-100, artikel 101, stk. 1-8, arti-
kel 102, stk. 2, andet afsnit, artikel 102, stk. 5, artikel 107 og 108,
artikel 109, stk. 2, 3 og 4, artikel 110 og bilag I. De underretter
straks Kommissionen herom.

De anvender disse love og bestemmelser fra den 1. juli 2011.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsa-
ges af en sddan henvisning. De skal ogsé indeholde oplysning om,
at henvisninger i galdende love og administrative bestemmelser
til direktiv 85/611/EQF gaelder som henvisninger til nervaerende
direktiv. De narmere regler for henvisningen og for affattelsen af
den nzvnte oplysning fastsattes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vig-
tigste nationale retsforskrifter, som de udsteder pd det omrdde, der
er omfattet af dette direktiv.
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Artikel 117

Direktiv 85/611/EQF som @ndret ved de direktiver, der er navnt
i bilag 111, del A, ophaves med virkning fra den 1. juli 2011 uden
at dette bergrer medlemsstaternes forpligtelser med hensyn til de
i bilag I1I, del B, angivne frister for gennemforelse i national ret og
anvendelse af direktiverne.

Henvisninger til det ophzavede direktiv gaelder som henvisninger
til naerveerende direktiv og laeses efter sammenligningstabellen i
bilag IV.

Henvisninger til det forenklede prospekt galder som henvisnin-
ger til den centrale investorinformation, der er omhandlet i
artikel 78.

Artikel 118

1. Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentlig-
gorelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Artikel 1, stk. 1, artikel 1, stk. 2, forste afsnit, artikel 1, stk. 3,
litra a), artikel 1, stk. 4-7, artikel 2, stk. 1, litra a)-d), f)-1), n) og o),
artikel 2, stk. 2, 3 og 4, artikel 2, stk. 6 og 7, artikel 3, artikel 5,
stk. 5, artikel 6, stk. 2, 3 og 4, artikel 7-11, artikel 12, stk. 2, arti-
kel 13, stk.1, litra b)-h), artikel 13, stk. 2, artikel 14, stk. 1, arti-
kel 16, stk. 2, artikel 17, stk. 2, litra a), c) og d), artikel 17, stk. 3,
andet afsnit, artikel 17, stk. 8, artikel 17, stk. 9, forste afsnit, arti-
kel 18, stk. 1, undtagen indledning og litra a), artikel 18, stk. 2,
forste og andet afsnit, artikel 21, stk. 1 og 7, artikel 22, stk. 2, arti-
kel 22, stk. 3, litra b) og c), artikel 23, stk. 3, artikel 24, artikel 25
0g 26, artikel 27, stk. 1 og 2, artikel 28, artikel 29, stk. 1, 3 og 4,
artikel 30, 31 og 32, artikel 33, stk. 1 og 3, artikel 34, 35 og 36,

artikel 50, stk. 1, litra a)-h), artikel 50, stk. 2, artikel 51, stk. 1, for-
ste og andet afsnit, artikel 51, stk. 2 og 3, artikel 52 og 53, arti-
kel 54, stk. 1 og 2, artikel 55, artikel 56, stk. 2, forste afsnit,
artikel 56, stk. 2, andet afsnit, artikel 56, stk. 3, artikel 57, arti-
kel 68, stk. 2, artikel 69, stk. 3 og 4, artikel 70, stk. 1 og 4, arti-
kel 73 og 76, artikel 83, stk. 1, undtagen litra b), artikel 83, stk. 2,
litra a), undtagen andet led, artikel 84, 85 og 87, artikel 88, stk. 1,
undtagen litra b), artikel 88, stk. 2, artikel 89, undtagen litra b),
artikel 102, stk. 1, artikel 102, stk. 2, forste afsnit, artikel 102,
stk. 3 og 4, artikel 103-106, artikel 109, stk.1, artikel 111, 112,
113 og 117 samt bilag II, Il og IV anvendes fra den 1. juli 2011.

2. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsinstitutter erstatter
deres forenklede prospekter, der er udarbejdet i overensstemmelse
med bestemmelserne i direktiv 85/611/EQF, med central investo-
rinformation som beskrevet i artikel 78 snarest muligt og under
alle omstaendigheder senest 12 maneder efter fristen for gennem-
forelsen i national lovgivning af alle de i artikel 78, stk. 7, omtalte
gennemforelsesforanstaltninger. Frem til den dato fortsetter de
kompetente myndigheder i investeringsinstituttets vaertsland med
at acceptere forenklede prospekter fra investeringsinstitutter, der
opererer pd disse medlemsstaters omrade.

Artikel 119

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 13. juli 2009.

Pd Europa-Parlamentets vegne
H.-G. POTTERING
Formand

Pd Radets vegne
E. ERLANDSSON
Formand
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BILAG I
SKEMA A
1. Oplysninger om investerings- 1. Oplysninger om administrations- | 1. Oplysninger om investerings-
fonden selskabet, herunder oplysninger selskabet
om, hvorvidt administrationssel-
skabet er etableret i en anden
medlemsstat end investeringsin-
stituttets hjemland
1.1. Benzvnelse 1.1. Benavnelse eller navn pé sel- 1.1. Benavnelse eller navn pé selska-
skabet, juridisk form, hjemsted bet, juridisk form, hjemsted og
og hovedsade, hvis dette er et hovedsade, hvis dette er et andet
andet end hjemstedet end hjemstedet
1.2. Dato for investeringsfondens 1.2. Dato for selskabets stiftelse. 1.2. Dato for selskabets stiftelse. Angi-
oprettelse. Angivelse af varighe- Angivelse af varigheden, hvis velse af varigheden, hvis den er
den, hvis den er begranset den er begraenset begranset
1.3. Hvis selskabet administrerer 1.3. Hvis investeringsselskaber har
andre investeringsfonde, anfo- forskellige investeringsafdelinger,
res disse angives afdelingerne
1.4. Hvis fondsbestemmelserne ikke 1.4. Hvis vedtaegterne ikke er vedlagt,
er vedlagt, angivelse af, hvor angivelse af, hvor disse og de
disse og de periodiske beretnin- periodiske beretninger kan skaffes
ger kan skaffes
1.5. Kortfattet beskrivelse af de 1.5. Kortfattet beskrivelse af de beskat-
beskatningsregler, der geelder for ningsregler, der galder for selska-
investeringsfonden, hvis de er af bet, hvis de er af interesse for
interesse for deltagerne. Angi- deltagerne. Angivelse af, om der
velse af, om der indeholdes kil- indeholdes kildeskat af de indtag-
deskat af de indtagter og ter og kapitalgevinster, som sel-
kapitalgevinster, som investe- skabet udbetaler til deltagerne
ringsfonden udbetaler til delta-
gerne
1.6. Dato for regnskabets afslutning 1.6. Dato for regnskabets afslutning
og hyppigheden af udlodning af og hyppigheden af udlodning af
udbytte udbytte
1.7. Navn m.v. pd de personer, der 1.7. Navn m.v. pd de personer, der har
har til opgave at revidere de i til opgave at revidere de i arti-
artikel 73 omhandlede regn- kel 73 omhandlede regnskabsop-
skabsoplysninger lysninger
1.8. Navn m.v. og funktion i selska- | 1.8. Navn m.v. og funktion i selskabet
bet for medlemmerne af for medlemmerne af
administrations-, ledelses- og administrations-, ledelses- og til-
tilsynsorganer. Angivelse af synsorganer. Angivelse af den
den hovedvirksomhed, disse hovedvirksomhed, disse personer
personer udgver uden for sel- udever uden for selskabet, nir
skabet, ndr den har betydning den har betydning for dette
for dette
1.9. Sterrelse af den tegnede kapital | 1.9. Kapital

med angivelse af den indbetalte
kapital
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1.10. Angivelse af andelenes art og 1.10. Angivelse af andelenes art og
deres vaesentligste karakteri- deres vasentligste karakteristika;
stika; navnlig redegerelse for navnlig redegorelse for
— arten af den ret (tingslig — hvorvidt der er tale om

ret, fordringsrettighed originale veerdipapirer eller
eller rettigheder af anden certifikater, der reprasente-
karakter), som andelene rer disse vardipapirer eller
giver om der er sket optagelse i
et register eller pd en konto
— hvorvidt der er tale om
originale veerdipapirer — andelenes karakteristika:
eller certifikater, der lydende pa navn eller pd
reprasenterer disse vaerdi- ihaendehaver; de storrelser,
papirer eller om der er andelene eventuelt er
sket optagelse i et register opdelt i
eller pd en konto
— redegorelse for deltagernes
— andelenes karakteristika: stemmeret
lydende pd navn eller pd
ihendehaver; de storrel- — forhold under hvilke det
ser, andelene eventuelt er kan besluttes at oplose
opdelt i investeringsselskabet, frem-
gangsméden ved oplesning,
— redegorelse for deltagernes navnlig for sd vidt angér
stemmeret, hvis de har en deltagernes rettigheder
sadan
— forhold under hvilke det
kan besluttes at oplese
investeringsfonden, og
fremgangsmaden ved
oplesning, navnlig for sd
vidt angdr deltagernes
rettigheder

1.11. Eventuel angivelse af de borser 1.11. Eventuel angivelse af de berser
eller markeder, hvor andelene eller markeder, hvor andelene
noteres eller omsattes noteres eller omszattes

1.12. Fremgangsmaden ved og vilké- 1.12. Fremgangsmdden ved og vilka-
rene for udstedelse ogfeller salg rene for udstedelse og/eller salg
af andele af andele

1.13. Fremgangsmdden ved og vilké- 1.13. Fremgangsmdden ved og vilké-
rene for tilbagekob eller indlos- rene for tilbagekob eller indlos-
ning af andele og tilfaelde, i ning af andele og tilfalde, i
hvilke de kan udszttes. hvilke de kan udsattes. Hvis

investeringsselskaber har forskel-
lige investeringsafdelinger, oply-
ses det, hvordan en deltager kan
flytte fra en afdeling til en
anden, og hvilke omkostninger
der vil vaere forbundet hermed

1.14. Redegorelse for bestemmel- 1.14. Redegorelse for bestemmelserne
serne om fastsattelse og anven- om fastsattelse og anvendelse af
delse af indtagterne indtaegterne

1.15. Beskrivelse af investeringsfon- 1.15. Beskrivelse af selskabets investe-

dens investeringsmal, herunder
de finansielle mél (f.eks.
kapital- eller indtagtsgevinst),
investeringspolitikken (f.eks.
specialisering inden for
bestemte geografiske eller indu-
strielle sektorer), begraensninger
i denne investeringspolitik og
angivelse af finansiel teknik og
finansielle midler eller lane-
evne, som kan tenkes anvendt
ved forvaltningen af investe-
ringsfonden

ringsmal, herunder de finansielle
mdl (f.eks. kapital- eller ind-
taegtsgevinst), investeringspoli-
tikken (f.eks. specialisering inden
for bestemte geografiske eller
industrielle sektorer), begrens-
ninger i denne investeringspoli-
tik og angivelse af finansiel
teknik og finansielle midler eller
laneevne, som kan teenkes
anvendt ved forvaltningen af
selskabet
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1.16. Regler for vaerdiansattelse af 1.16. Regler for vardiansettelse af
aktiver aktiver
1.17. Fastsettelse af priser ved salg 1.17. Fastsattelse af priser ved salg
eller emission samt ved indlos- eller emission samt ved indlos-
ning eller tilbagekeb af andele, ning eller tilbagekeob af andele,
navnlig navnlig
— hvordan og hvor ofte — hvordan og hvor ofte disse
disse priser beregnes priser beregnes
— oplysning om udgifterne i — oplysning om udgifterne i
forbindelse med salg, forbindelse med salg, emis-
emission, tilbagekob og sion, tilbagekeb og indlos-
indlesning af andele ning af andele
— oplysning om hvordan, — oplysning om hvordan,
hvor og hvor ofte disse hvor og hvor ofte disse
priser offentliggeres priser offentliggares ()
1.18. Oplysninger om sterrelsen af 1.18. Oplysninger om storrelsen af og

og metoden for beregning af
vederlag fra investeringsfonden
til administrationsselskabet,
depositaren eller andre og inve-
steringsfondens godtgorelse af
alle omkostninger til admini-
strationsselskabet, depositaren
eller andre

metoden for beregning af veder-
lag, som selskabet betaler til sin
ledelse og medlemmerne af
administrations-, ledelses- og
tilsynsorganerne, depositaren
eller andre og selskabets godtgo-
relse af alle omkostninger til sin
ledelse, til depositaren eller til
andre

() De i dette direktivs artikel 32, stk. 5, omhandlede investeringsselskaber oplyser endvidere:

—  hvordan og hvor ofte andelenes nettovaerdi beregnes
—  hvordan, hvor og hvor ofte denne verdi offentliggeres
—  den bors i markedsforingslandet, hvis notering afger prisen pa de transaktioner, der foretages uden for berserne i dette land.

Oplysninger om depositaren

2.1. Benavnelse eller navn pa selskabet, juridisk form, hjemsted og hovedsade, hvis dette er et andet end hjemstedet.

2.2. Hovedvirksomhed.

Oplysninger om radgivningsfirmaer eller eksterne investeringsradgivere, for sd vidt der er indgdet kontrakt med disse,
og deres vederlag betales over investeringsinstituttets aktiver

3.1. Navn m.v. eller firmanavn eller radgiverens navn.

3.2. Uddrag af kontrakten med administrationsselskabet eller med investeringsselskabet, der kan taenkes at veere af
interesse for deltagerne, dog ikke oplysninger vedrerende vederlag.

3.3. Anden virksomhed af betydning.

Oplysninger om, hvilke faciliteter der er til rddighed med henblik pa udbetalinger til deltagere, tilbagekeb eller ind-
losning af andele samt formidling af oplysninger om investeringsinstituttet. Disse oplysninger skal under alle omstan-
digheder gives i den medlemsstat, hvor investeringsinstituttet er etableret. Hvis andelene herudover markedsfores i en
anden medlemsstat, skal ovennavnte oplysninger gives for sd vidt angar denne medlemsstat, og det prospekt, der
udsendes der, skal indeholde disse oplysninger.

Andre investeringsoplysninger

5.1. Investeringsinstituttets hidtidige indtjening (hvis relevant) — sddanne oplysninger kan enten medtages i prospek-
tet eller vedhaeftes dette.
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5.2. En profil af den typiske investor, som investeringsinstituttet er udformet til.
@konomiske oplysninger

6.1. Eventuelle udgifter eller gebyrer ud over de udgifter, der er anfort i punkt 1.17; der sondres mellem udgifter eller
gebyrer, der skal betales af deltageren, og udgifter eller gebyrer, der skal betales ud af investeringsinstituttets
aktiver.

SKEMA B

Oplysninger, som skal indgd i de periodiske beretninger

Formueopgorelse

— vardipapirer

— indestdende i pengeinstitutter
— andre aktiver

— samlede aktiver

—  passiver

— nettovaerdi

Antal andele i omlob

Nettoverdi pr. andel

Portefolje, idet der skelnes mellem

a)  bersnoterede verdipapirer

b)  vardipapirer noteret pa et andet reguleret marked

¢) nyemitterede vaerdipapirer som omhandlet i artikel 50, stk. 1, litra d)
d) nyemitterede vaerdipapirer som omhandlet i artikel 50, stk. 2, litra a)

fordelt i procent af nettoaktiverne efter de mest hensigtsmassige kriterier under hensyn til investeringsinstituttets inve-
steringspolitik (f.eks. efter gkonomiske, geografiske, valutabestemte eller andre kriterier); for hvert af ovennzvnte veer-
dipapirer den andel, det udger i forhold til investeringsinstituttets samlede aktiver.

Angivelse af bevagelsen i vaerdipapirportefeljen i referenceperioden.

Angivelse af bevaegelsen i investeringsinstituttets aktiver i referenceperioden, herunder folgende
—  investeringsindtagter

— andre indtegter

— administrationsvederlag og -omkostninger

— depotomkostninger

— andre omkostninger samt skatter og afgifter

— nettoindtagt
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VL

VIL

— udlodninger og reinvesteret indtaegt

— kapitalforegelse eller -formindskelse

— veerditilvakst eller vaerditab pa investeringer

— andre omkostninger, der bergrer investeringsinstituttets aktiver og passiver

— transaktionsomkostninger, der er omkostninger, som er afholdt af et investeringsinstitut i forbindelse med trans-
aktioner i dets portefolje.

Sammenlignende oversigt over de sidste tre regnskabsdr; for hvert regnskabsar angives ved dettes afslutning
— den samlede nettoveardi
— nettovaerdien pr. andel.

Angivelse af, hvor store forpligtelser der folger af investeringsinstituttets transaktioner i referenceperioden, opfert efter kategori som
defineret i artikel 51.
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BILAG II

Opgaver i forbindelse med kollektiv portefoljeforvaltning

Investeringsforvaltning

Administration:

a) juridisk bistand og regnskabstjenester i forbindelse med fondsforvaltning
b)  kundeforesporgsler

¢) verdi- og prisfastsattelse (herunder selvangivelser)

d) kontrol med overholdelse af lovgivning

e) ajourfering af deltagerregister

f)  udlodning af overskud

g) emission og indlgsning af andele

h)  kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser)

i)

registrering.

Markedsforing.
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BILAG III

DEL A
Ophavet direktiv med andringer

(Gf. artikel 117)

Rédets direktiv 85/611/EQF
(EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3)

Rédets direktiv 88/220/EQF
(EFT L 100 af 19.4.1988, s. 31)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/26/EF
(EFT L 168 af 18.7.1995, 5. 7)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/64/EF
(EFT L 290 af 17.11.2000, s. 27)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/107 [EF
(EFT L 41 af 13.2.2002, s. 20)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/108/EF
(EFT L 41 af 13.2.2002, s. 35)

Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2004/39/EF
(EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1)

Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2005/1/EF
(EUT L 79 af 24.3.2005, s. 9)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/18/EF
(EUT L 76 af 19.3.2008, s. 42)

Kun artikel 1, fjerde led, artikel 4, stk. 7, og artikel 5, femte

led

Kun artikel 1

Kun artikel 66

Kun artikel 9

DEL B

(jf. artikel 117)

Frister for gennemforelse i national ret og anvendelse

Gennemforelsesfrist

Anvendelsesdato

Direktiv
85/611/EQF 1. oktober 1989
88/220/EQF 1. oktober 1989
95/26/EF 18. juli 1996
2000/64/EF 17. november 2002
2001/107[EF 13. august 2003
2001/108/EF 13. august 2003
2004/39/EF —
2005/1/EF 13. maj 2005

13
13
30

. februar 2004
. februar 2004
. april 2006



http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1985&mm=12&jj=31&type=L&nnn=375&pppp=0003&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1988&mm=04&jj=19&type=L&nnn=100&pppp=0031&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1995&mm=07&jj=18&type=L&nnn=168&pppp=0007&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2000:290:0027:0027:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:041:0020:0020:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:041:0035:0035:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2005:079:0009:0009:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:076:0042:0042:DA:PDF
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BILAG IV
Sammenligningstabel
Direktiv 85/611/EQF Nervarende direktiv

Artikel 1, stk. 1 Artikel 1, stk. 1

Artikel 1, stk. 2, indledende satning Artikel 1, stk. 2, indledende satning
Artikel 1, stk. 2, forste og andet led Artikel 1, stk. 2, litra a) og b)

— Artikel 1, stk. 2, andet afsnit

Artikel 1, stk. 3, forste afsnit Artikel 1, stk. 3, forste afsnit

Artikel 1, stk. 3, andet afsnit Artikel 1, stk. 3, andet afsnit, litra a)

— Artikel 1, stk. 3, andet afsnit, litra b)

Artikel 1, stk. 4 til 7 Artikel 1, stk. 4-7

Artikel 1, stk. 8, indledende satning Artikel 2, stk. 1, litra n), indledende ord
Artikel 1, stk. 8, forste, andet og tredje led Artikel 2, stk. 1, litra n), nr. i), ii) og iii)
Artikel 1, stk. 8, sidste satning Artikel 2, stk. 7

Artikel 1, stk. 9 Artikel 2, stk. 1, litra o)

Artikel 1a, indledende satning Artikel 2, stk. 1, indledende satning
Artikel 1a, nr. 1) Artikel 2, stk. 1, litra a)

Artikel 1a, nr. 2), forste del af setningen Artikel 2, stk. 1, litra b)

Artikel 1a, nr. 2), anden del af s@tningen Artikel 2, stk. 2

Artikel 1a, nr. 3), 4) og 5) Artikel 2, stk. 1, litra ¢), d) og €)
Artikel 1a, nr. 6) Artikel 2, stk. 1, litra f)

Artikel 1a, nr. 7), forste del af seetningen Artikel 2, stk. 1, litra g)

Artikel 1a, nr. 7), anden del af s@tningen Artikel 2, stk. 3

Artikel 1a, nr. 8) og 9) Artikel 2, stk. 1, litra h) og i)

Artikel 1a, nr. 10), forste afsnit Artikel 2, stk. 1, litra j)

Artikel 1a, nr. 10), andet afsnit Artikel 2, stk. 5

Artikel 1a, nr. 11) —

Artikel 1a, nr. 12) og nr. 13), forste satning Artikel 2, stk. 1, litra i), nr. ii)
Artikel 1a, nr. 13), anden satning Artikel 2, stk. 4, litra a)
Artikel 1a, nr. 14) og nr. 15), forste satning Artikel 2, stk. 1, litra k) og )
Artikel 1a, nr. 15), anden satning Artikel 2, stk. 6

— Artikel 2, stk. 1, litra m)

Artikel 2, stk. 1, indledende satning Artikel 3, indledende satning
Artikel 2, stk. 1, forste, andet, tredje og fjerde led Artikel 3, litra a), b), ¢) og d)
Artikel 2, stk. 2 —

Artikel 3 Artikel 4

Artikel 4, stk. 1 og 2 Artikel 5, stk. 1 og 2

— Artikel 5, stk. 3

Artikel 4, stk. 3, forste afsnit Artikel 5, stk. 4, forste afsnit, litra a) og b)
— Artikel 5, stk. 4, andet afsnit
Artikel 4, stk. 3, andet afsnit Artikel 5, stk. 4, tredje afsnit
Artikel 4, stk. 3, tredje afsnit Artikel 5, stk. 4, fjerde afsnit
Artikel 4, stk. 3a Artikel 5, stk. 5

Artikel 4, stk. 4 Artikel 5, stk. 6
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Direktiv 85/611/EQF

Nearverende direktiv

Artikel 5, stk. 1 og 2

Artikel 5, stk. 3, forste afsnit, indledende satning
Artikel 5, stk. 3, forste afsnit, litra a)

Artikel 5, stk. 3, forste afsnit, litra b), indledende setning
Artikel 5, stk. 3, forste afsnit, litra b), forste og andet led
Artikel 5, stk. 3, andet afsnit

Artikel 5, stk. 4

Artikel 5a, stk. 1, indledende satning

Artikel 5a, stk. 1, litra a), indledende satning

Artikel 5a, stk. 1, litra a), forste led

Artikel 5a, stk. 1, litra a), andet led, indledende setning
Artikel 5a, stk. 1, litra a), andet led, nr. i), ii) og iii)
Artikel 5a, stk. 1, litra a), tredje og fjerde led

Artikel 5a, stk. 1, litra a), femte led

Artikel 5a, stk. 1, litra b), ¢) og d)

Artikel 5a, stk. 2-5

Artikel 5b

Artikel 5¢

Artikel 5d

Artikel 5e

Artikel 5f, stk. 1, forste afsnit

Artikel 5f, stk. 1, andet afsnit, litra a)

Artikel 5f, stk. 1, andet afsnit, litra b), forste punktum
Artikel 5f, stk. 1, andet afsnit, litra b), sidste punktum
Artikel 5f, stk. 2, indledende satning

Artikel 5f, stk. 2, forste og andet led

Artikel 5g

Artikel 5h

Artikel 6, stk. 1

Artikel 6, stk. 2

Artikel 6a, stk. 1
Artikel 6a, stk. 2
Artikel 6a, stk. 3

Artikel 6a, stk. 4, 5 og 6

Artikel 5, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 6, stk.
Artikel 7, stk.
Artikel 7, stk.
Artikel 7, stk.
Artikel 7, stk.

Artikel 7, stk
Artikel 7, stk

7

10g2

3, forste afsnit, indledende ord

3, forste afsnit, litra a)

3, forste afsnit, litra b), indledende seetning
3, forste afsnit, litra b), nr. i) og ii)

3, andet afsnit

4

1, indledende setning

1, litra a), indledende sztning

1, litra a), nr. i)

1, litra a), nr. ii), indledende satning

. 1, litra a), nr. ii), forste, andet og tredje led

. 1, litra a), nr. iii)

Artikel 7, stk. 1, litra b), ¢) og d)

Artikel 7 stk.
Artikel 8
Artikel 9
Artikel 10

Artikel 11

2-5

Artikel 12, stk. 1, forste afsnit

Artikel 12, stk. 1, andet afsnit, litra a)

Artikel 12, stk. 1, andet afsnit, litra b)

Artikel 12, stk. 2, indledende satning

Artikel 12, stk. 2, litra a) og b)

Artikel 12, stk. 3

Artikel 13

Artikel 14, stk.

—

Artikel 14, stk. 2

Artikel 15

Artikel 16, stk. 1, forste afsnit

Artikel 16, stk. 1, andet afsnit

Artikel 16, stk. 2

Artikel 16, stk. 3

Artikel 17, stk. 1

Artikel 17, stk. 2

Artikel 17, stk. 3, forste og andet afsnit

Artikel 17, stk. 3, tredje afsnit

Artikel 17, stk. 4 og 5

Artikel 17, stk. 6, 7 og 8
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Artikel 6a, stk.

Artikel 6b, stk.
Artikel 6b, stk.

Artikel 6b, stk.
Artikel 6b, stk.

Artikel 6b, stk.
Artikel 6b, stk.

Artikel 6¢, stk.
Artikel 6¢, stk.
Artikel 6¢, stk.

Artikel 6¢, stk.
Artikel 6c¢, stk.
Artikel 6¢, stk.

Artikel 7
Artikel 8
Artikel 9
Artikel 10
Artikel 11
Artikel 12

Artikel 13

3, forste afsnit

3, andet afsnit

1
2, forste afsnit

2, andet afsnit

3,408 5
6
7-10

Artikel 13a, stk. 1, forste afsnit

Artikel 13a, stk. 1, andet afsnit, indledende s@tning
Artikel 13a, stk. 1, andet afsnit, forste, andet og tredje led
Artikel 13a, stk. 1, tredje og fjerde afsnit

Artikel 13a, stk. 2, 3 og 4

Artikel 13b

Artikel 13¢

Artikel 14

Artikel 15

Artikel 16

Artikel 17

Artikel 18

Artikel 19, stk. 1, indledende setning

Artikel 19, stk. 1, litra a), b) og ¢)

Artikel 19, stk. 1, litra d), indledende satning

Artikel 17, stk.
Artikel 17, stk.
Artikel 18, stk.
Artikel 18, stk.
Artikel 18, stk.
Artikel 18, stk.
Artikel 18, stk.
Artikel 18, stk.

9, forste afsnit

9, andet afsnit

1

2, forste og andet afsnit
2, tredje afsnit

2, fjerde afsnit

3
4

Artikel 19 til 20

Artikel 21, stk.
Artikel 21, stk.
Artikel 21, stk.
Artikel 21, stk.
Artikel 21, stk.
Artikel 22
Artikel 23, stk.
Artikel 23, stk.
Artikel 24
Artikel 25
Artikel 26
Artikel 27, stk.
Artikel 27, stk.
Artikel 28
Artikel 29, stk.
Artikel 29, stk.
Artikel 29, stk.
Artikel 29, stk.
Artikel 29, stk.
Artikel 30
Artikel 31
Artikel 32
Artikel 33, stk.
Artikel 33, stk.
Artikel 34
Artikel 35
Artikel 36

1

2, forste og andet afsnit
2, tredje afsnit

3,40g5

6-9

1,20g3
4,50g6

1o0g2

1, forste afsnit

1, andet afsnit, indledende satning
1, andet afsnit, litra a), b) og ¢)

1, tredje og fjerde afsnit

2,3 0g 4

1,20g3
4,50g6

Artikel 37 til 49

Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.

1, indledende satning
1, litra a), b) og ¢)
1, litra d), indledende ord
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Nearverende direktiv

Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,

Artikel 19, stk.

Artikel 21, stk

Artikel 21, stk.

Artikel 22, stk
Artikel 22, stk
Artikel 22, stk
Artikel 22 stk.
Artikel 22, stk

Artikel 22, stk

Artikel 22, stk.

stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.

1, litra d), forste og andet led

1, litra e), indledende satning

1, litra e), forste, andet, tredje og fjerde led
1, litra f)

1, litra g), indledende satning

1, litra g), forste, andet og tredje led

1, litra h), indledende setning

1, litra h), forste, andet, tredje og fjerde led
2, indledende ord

2, litra a)

2, litra )

2, litra d)

4

.1,20g3

4

. 1, forste afsnit
. 1, andet afsnit, indledende satning
. 1, andet afsnit, forste og andet led
2, forste afsnit
. 2, andet afsnit, indledende s@tning
. 2, andet afsnit, forste, andet og tredje led

3-5

Artikel 22a, stk. 1, indledende satning

Artikel 22a, stk. 1, forste, andet og tredje led

Artikel 22a, stk. 2

Artikel 23
Artikel 24

Artikel 24a

Artikel 25, stk.

Artikel 25, stk

Artikel 25, stk
fierde led

Artikel 25, stk

Artikel 25, stk.

Artikel 26
Artikel 27, stk
Artikel 27, stk

Artikel 27, stk

1
. 2, forste afsnit, indledende s@tning

. 2, forste afsnit, forste, andet, tredje og

. 2, andet afsnit

3

. 1, indledende sztning
. 1, forste led

. 1, andet, tredje og fjerde led

Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.

Artikel 51, stk.

Artikel 51, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 52, stk.
Artikel 53, stk.
Artikel 53, stk.

Artikel 53, stk.

Artikel 54
Artikel 55

Artikel 70

Artikel 56, stk.
Artikel 56, stk.

Artikel 56, stk.

Artikel 56, stk.

Artikel 56, stk.

Artikel 57

Artikel 58-67

Artikel 68, stk.

Artikel 68, stk.

1, litra d), nr. i) og ii)

1, litra e), indledende setning
1, litra e), nr. i), i), iii) og iv)
1, litra f)

1, litra g), indledende satning
1, litra @), nr. i), ii) og iii)

1, litra h), indledende satning
1, litra h), nr. i), ii), iii) og iv)
2, indledende satning

2, litra a)

2, litra b)

2, andet afsnit

3

1,20g3

4
1, forste afsnit

1, andet afsnit, indledende setning
1, andet afsnit, litra a) og b)

2, forste afsnit

2, andet afsnit, indledende sa@tning
2, andet afsnit, litra a), b) og ¢)

3-5

1, indledende satning

1, litra a), b) og ¢)

2

1
2, forste afsnit, indledende s@tning

2, forste afsnit, litra a), b), ¢) og d)

2, andet afsnit

3

1, indledende satning

1, litra a), b) og ¢)
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Artikel 27, stk

Artikel 27, stk.
Artikel 28, stk.
Artikel 28, stk.
Artikel 28, stk.

Artikel 29
Artikel 30
Artikel 31
Artikel 32

Artikel 33, stk.
Artikel 33, stk.
Artikel 33, stk.
Artikel 33, stk.

Artikel 34
Artikel 35

Artikel 36, stk.
Artikel 36, stk.
Artikel 36, stk.
Artikel 36, stk.
Artikel 36, stk.

Artikel 37
Artikel 38
Artikel 39
Artikel 40

Artikel 41, stk.
Artikel 41, stk.
Artikel 41, stk.
Artikel 41, stk.

. 2, indledende satning
2, forste og andet led
1 o0g2
3 0g 4
50g6

1, forste afsnit
1, andet afsnit
2
3

1, forste afsnit, indledende ord

1, forste afsnit, forste og andet led
1, forste afsnit, afsluttende ord

1, andet afsnit

2

1, indledende satning
1, forste og andet led
1, sidste satning

2

Artikel 42, indledende ord

Artikel 42, for:

ste og andet led

Artikel 42, sidste satning

Artikel 43

Artikel 44, stk
Artikel 45

Artikel 46, stk
Artikel 46, stk
Artikel 46, stk
Artikel 46, stk
Artikel 46, stk

.1-3

. 1, indledende swtning

. 1, forste led
. 1, andet, tredje og fjerde led
. 1, femte led

.2

Artikel 68, stk.
Artikel 68, stk.
Artikel 69, stk.

Artikel 69, stk.

Artikel 71
Artikel 72
Artikel 73
Artikel 74

Artikel 75, stk.
Artikel 75, stk.
Artikel 75, stk.
Artikel 75, stk.

Artikel 76
Artikel 77
Artikel 78-82

Artikel 83, stk.
Artikel 83, stk.
Artikel 83, stk.
Artikel 83, stk.
Artikel 83, stk.

Artikel 84
Artikel 85
Artikel 86
Artikel 87

Artikel 88, stk.
Artikel 88, stk.
Artikel 88, stk.
Artikel 88, stk.

2, indledende satning
2, litra a) og b)
1 o0g2

30g4

1, forste afsnit, indledende satning
1, forste afsnit, litra a) og b)

1, forste afsnit, indledende satning
1, andet afsnit

2

1, indledende satning
1, litra a) og b)
1, indledende satning

2

Artikel 89, indledende satning

Artikel 89, litra a) og b)

Artikel 89, indledende satning

Artikel 90

Artikel 91, stk.

Artikel 92

Artikel 93, stk.
Artikel 93, stk.

Artikel 93, stk.

Artikel 93, stk.

1-4

1, forste afsnit

1, andet afsnit

2, litra a)

2, litra b)
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Artikel 47

Artikel 48

Artikel 49, stk.
Artikel 49, stk.

Artikel 50, stk.

Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.
Artikel 50, stk.

1,20g3
4

2,30g4

5, indledende swtning

5, forste, andet, tredje og fjerde led

6, indledende stning og litra a) og b)

6, litra b), forste, andet og tredje led

6, litra b), sidste setning

7, forste afsnit, indledende satning

7, forste afsnit, forste og andet led

7, andet afsnit, indledende satning

7, andet afsnit, forste, andet og tredje led
7, tredje afsnit

8, forste afsnit

8, andet afsnit, indledende s@tning

8, andet afsnit, forste, andet og tredje led
8, tredje afsnit

8, fjerde afsnit

8, femte afsnit

8 sjette afsnit

9,10 og 11

Artikel 50a, stk. 1, indledende satning

Artikel 50a, stk. 1, litra a), indledende setning

Artikel 50a, stk. 1, litra a), forste, andet og tredje led

Artikel 50a, stk. 1, litra b)

Artikel 50a, stk. 2

Artikel 51, stk.

1o0g2

Artikel 52, stk. 1
Artikel 52, stk. 2
Artikel 52, stk. 3

Artikel 52a

Artikel 93, stk.
Artikel 94
Artikel 95
Artikel 96
Artikel 97, stk.

Artikel 98-100

Artikel 101, stk.
Artikel 101, stk.
Artikel 102, stk.
Artikel 102, stk.
Artikel 102, stk.
Artikel 102, stk.
Artikel 102, stk.
Artikel 102, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.
Artikel 103, stk.

Artikel 104, stk.

Artikel 105

Artikel 106, stk.
Artikel 106, stk.
Artikel 106, stk.
Artikel 106, stk.
Artikel 106, stk.
Artikel 107, stk.
Artikel 107, stk.
Artikel 108, stk.
Artikel 108, stk.
Artikel 108, stk.
Artikel 108, stk.

Artikel 109, stk

3-8

1,2 0g3

1

2-9

1,20g3

4, indledende s@tning

4, litra a), b), ¢) og d)

5, forste afsnit, indledende sa@tning
5, forste afsnit, litra a), b) og ¢)

5, andet og tredje afsnit

1, indledende satning

1, litra a) og b)

2, indledende satning

2, litra a), b) og ¢)

3

4

5, forste afsnit, indledende setning
5, forste afsnit, litra a), b) og ¢)

6

5, andet afsnit

7

1,2 0g3

1, forste afsnit, indledende s@tning
1, forste afsnit, indledende s@tning
1, forste afsnit, litra a), b) og ¢)

1, andet afsnit

2

1o0g?2

3

1, forste afsnit

1, andet afsnit

2

3-6

.1og?2
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Artikel 52b, stk. 1
Artikel 52b, stk. 2
Artikel 52b, stk. 3
Artikel 53a
Artikel 53b, stk. 1
Artikel 53b, stk. 2
Artikel 54

Artikel 55

Artikel 56, stk. 1
Artikel 56, stk. 2
Artikel 57

Artikel 58

Artikel 59

Bilag I, skema A og B
Bilag I, skema C
Bilag 1I

Artikel 110, stk. 1
Artikel 110, stk. 2
Artikel 111

Artikel 112, stk. 1
Artikel 112, stk. 2
Artikel 112, stk. 3
Artikel 113, stk. 1
Artikel 113, stk. 2
Artikel 113, stk. 3

Artikel 114

Artikel 116, stk. 2
Artikel 115

Artikel 116, stk. 1
Artikel 117-118
Artikel 119

Bilag 1, skema A og B
Bilag 1I

Bilag 111

Bilag IV

Artikel 109, stk. 3 og 4
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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2009/111/EF
af 16. september 2009

om endring af direktiv 2006/48/EF, 2006/49/EF og 2007/64/[EF for s vidt angdr banker tilsluttet
centralorganer, visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer, tilsynsordninger og

krisestyring

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP£ISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeaiske
Feellesskab, sarlig artikel 47, stk. 2,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og
Sociale Udvalg (1),

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank (2),

efter horing af Regionsudvalget,

efter proceduren i traktatens artikel 251 (3), og

ud fra folgende betragtninger:

ey

I overensstemmelse med Det Europaiske Rids og @kofins
konklusioner og de internationale initiativer, sisom G
20-medet den 2. april 2009, udger denne foranstaltning
det forste vigtige skridt hen imod en afhjelpning af de
mangler, der har vist sig under finanskrisen, forud for de
initiativer, som Kommissionen har meddelt, at den vil tage,
og som fremgér af Kommissionens meddelelse af 4 marts
2009 med titlen »Fremdrift i den europaiske
genopretninge.

[ artikel 3 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og
udeve virksomhed som kreditinstitut (*) dbnes der mulig-
hed for, at medlemsstaterne kan indfere serlige forsigtig-
hedsbestemmelser for kreditinstitutter, der har veret varigt
tilsluttet et centralorgan siden den 15. december 1977, for-
udsat at den nationale lovgivning indeholdt disse bestem-
melser senest den 15. december 1979. Disse tidsgraenser
forhindrer medlemsstater, navnlig dem, der er tiltradt siden

(") Udtalelse af 24.3.2009 (endnu ikke offentliggjort i EUT).
() EUT C 93 af 22.4.2009, s. 3.
(%) Europa-Parlamentets udtalelse af 6.5.2009 (endnu ikke offentliggjort i

EUT) og Radets afgorelse af 27.7.2009.

(*) EUTL 177 af 30.6.2006, s. 1.

1980, i at indfere og opretholde sddanne szrlige forsigtig-
hedsbestemmelser for tilsvarende tilsluttede kreditinstitut-
ter, der er blevet oprettet pa deres omrade. Det er derfor
hensigtsmassigt at fjerne de tidsbegransninger, der er fast-
sat i artikel 3 i dette direktiv, for at sikre lige konkurrence-
vilkdr mellem kreditinstitutter i medlemsstaterne. Det
Europziske Banktilsynsudvalg ber udforme retningslinjer
for at skabe sterre ensartethed i tilsynspraksis i denne
forbindelse.

Hybride kapitalinstrumenter spiller en vigtig rolle i kredit-
institutternes lebende kapitalforvaltning. Disse instrumen-
ter tillader kreditinstitutterne at opnd en diversificeret
kapitalstruktur og fa adgang til en lang rakke finansielle
investorer. Den 28. oktober 1998 vedtog Baselkomitéen
for Banktilsyn en aftale om sével kriterier for anerkendelse
som graenser for medtagelse af visse typer hybride kapital-
instrumenter i kreditinstitutternes kerneegenkapital.

Det er derfor vigtigt at fastlagge kriterier for, hvornar disse
kapitalinstrumenter kan anerkendes som kreditinstitutter-
nes kerneegenkapital, og at tilpasse bestemmelserne i direk-
tiv 2006/48 [EF til denne aftale. £ndringerne til bilag XII til
direktiv 2006 /48/EF er et direkte resultat af fastsattelsen af
disse kriterier. Kerneegenkapital som omhandlet i arti-
kel 57, litra a), i direktiv 2006/48/EF ber omfatte alle
instrumenter, der efter national lovgivning betragtes som
egenkapital, rangerer pa lige fod med ordinare aktier ved
likvidation og pa going concern-basis fuldt ud dekker tab
pa lige fod med ordinaere aktier. Det ber vare muligt for
disse instrumenter at omfatte instrumenter, der giver pra-
ferencerettigheder i forbindelse med udbyttebetaling pa et
ikke-kumulativt grundlag, forudsat at de er omfattet af arti-
kel 22 i Radets direktiv 86/635/EQF af 8. december 1986
om bankers og andre penge- og finansieringsinstitutters
arsregnskaber og konsoliderede regnskaber (°), rangerer pd
lige fod med ordinare aktier ved likvidation og péa going
concern-basis fuldt ud dakker tab pa lige fod med ordi-
nare aktier. Kerneegenkapital som omhandlet i artikel 57,
litra a), i direktiv 200648 EF ber ligeledes omfatte ethvert
andet instrument i henhold til et kreditinstituts lovbe-
stemte betingelser under hensyntagen til den specifikke
oprettelse af gensidige sammenslutninger, andelsselskaber
og tilsvarende institutioner, som anses for at vare sidestil-
let med ordinare aktier, hvad angdr kvaliteten af deres
kapital, navnlig med hensyn til tabsdaekning. Instrumen-
ter, der ikke rangerer pé lige fod med ordinzre aktier ved

(°) EFT L 372 af 31.12.1986, s. 1.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2009:093:0003:0003:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1986&mm=12&jj=31&type=L&nnn=372&pppp=0001&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
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likvidation, eller som ikke pd going concern-basis dackker
tab pa lige fod med ordinare aktier, bor vare omfattet af
kategorien hybridinstrumenter, jf. artikel 57, litra ca), i
direktiv 2006/48/EF.

For at undga forstyrrelse af markedet og for at sikre kon-
tinuitet i egenkapitalens generelle niveau er det hensigts-
massigt at indfere specifikke overgangsordninger for den
nye ordning om kapitalinstrumenter. Nar opsvinget er ble-
vet en realitet, bor kvaliteten af kerneegenkapital forbedres
yderligere. I den forbindelse foreleegger Kommissionen en
rapport for Parlamentet og Ridet sammen med relevante
forslag senest den 31. december 2011.

For at styrke Fallesskabets rammer for krisestyring er det
vigtigt, at de kompetente myndigheder effektivt samord-
ner deres indsats med andre kompetente myndigheder og,
hvor det er hensigtsmaessigt, med centralbankerne, bl.a.
med henblik pd at reducere de systemiske risici. For at
styrke effektiviteten af forsigtighedstilsynet med en bank-
koncern pé et konsolideret grundlag ber tilsynsaktivite-
terne koordineres mere effektivt. Derfor ber der oprettes
kollegier af tilsynsforende. Oprettelsen af kollegier af til-
synsforende ber ikke berere de kompetente myndigheders
rettigheder og ansvar i henhold til direktiv 2006/48|EF.
Deres oprettelse ber bidrage til et instrument for storre
samarbejde, hvorved de kompetente myndigheder nar til
enighed om centrale tilsynsopgaver. Kollegierne af tilsyns-
forende ber lette gennemforelsen af lgbende tilsyn og
handteringen af nedsituationer. Den konsoliderende til-
synsmyndighed bor i samarbejde med de gvrige medlem-
mer af kollegiet have mulighed for at beslutte at atholde
meder eller aktiviteter, som ikke er af generel interesse, og
afpasse tilstedevarelsen herefter.

De kompetente myndigheders mandater ber pa passende
vis omfatte fellesskabsdimensionen. De kompetente myn-
digheder ber derfor behorigt overveje den virkning, som
deres beslutninger vil fa pd stabiliteten af det finansielle
system i alle andre berorte medlemsstater. Afhangigt af
den nationale lovgivning ber dette princip opfattes som et
bredt mal for fremme af finansiel stabilitet i hele Den Euro-
paiske Union og ber ikke juridisk forpligte de kompetente
myndigheder til at na et bestemt resultat.

De kompetente myndigheder skal kunne deltage i kollegier
oprettet med henblik pa tilsyn med kreditinstitutter, hvis
moderinstitut er beliggende i et tredjeland. Det Europzei-
ske Banktilsynsudvalg (CEBS) skal, hvor det er nedvendigt,
fastsaette retningslinjer og henstillinger for at forbedre kon-
vergensen mellem tilsynspraksis i henhold til direktiv
2006/48EF. Med henblik pa at undgd de uoverensstem-
melser og den regelarbitrage, der kan opst, hvis de forskel-
lige kollegier ikke folger samme fremgangsmdde og
bestemmelser, og hvis medlemsstaterne foretager nationale

(10)

(11)

(12)

(14)

sken, bar CEBS udarbejde retningslinjer for fastseettelsen af
procedurer og bestemmelser vedrarende kollegier.

Artikel 129, stk. 3, i direktiv 2006/48/EF, ber ikke @ndre
ved ansvarsfordelingen mellem de kompetente tilsynsmyn-
digheder pa et konsolideret, delkonsolideret og individuelt
grundlag.

Informationsunderskud mellem de kompetente myndighe-
der i hjemlandet og veertslandet kan vise sig at vare skade-
ligt for den finansielle stabilitet i vaertslandet. Den ret til
information, som de tilsynsforende i vaertslandet har, navn-
lig i forbindelse med en krise omfattende veesentlige filia-
ler, ber derfor styrkes. Med henblik herpd ber begrebet
vasentlige filialer defineres. De kompetente myndigheder
ber fremsende information, der er vigtig for udevelsen af
centralbankernes og finansministeriernes opgaver i forbin-
delse med finansielle kriser og reducering af systemiske
risici.

Den nuvarende tilsynsordning ber videreudvikles. Kolle-
gier af tilsynsforende er et vigtigt skridt hen imod strem-
lining af den Europaiske Unions tilsynssamarbejde og
-konvergens.

Samarbejde mellem myndigheder, der forer tilsyn med
koncerner og selskaber og deres datterselskaber og filialer,
ved hjelp af kollegier er en del af udviklingen hen imod
yderligere tilsynsmassig konvergens og integration. Det er
af afggrende betydning, at der er tillid mellem de tilsyns-
forende og respekt for deres respektive ansvarsomrader. I
tilfeelde af en konflikt mellem medlemmerne af et kolle-
gium vedrerende disse forskellige ansvarsomrader er
neutral og uafh@ngig radgivning, magling og konfliktles-
ningsmekanismer pd fallesskabsplan af afgerende
betydning.

Krisen pé de internationale finansmarkeder har vist, at det
er hensigtsmaessigt at undersage behovet for reform af den
regulerings- og tilsynsmodel, som anvendes i den Europaei-
ske Unions finansielle sektor.

Kommissionen bekendtgjorde i sin meddelelse af 29. okto-
ber 2008 med titlen »Overvindelse af den finansielle krise:
et europzisk handlingsgrundlag«, at den havde oprettet en
ekspertgruppe under ledelse af Jacques de Larosiére (Laro-
sieregruppen) med henblik pé etablering af europaiske
finansinstitutioner for at sikre en sund tilsynsmaessig prak-
sis, velfungerende markeder og starkere europaisk samar-
bejde om overvigning af den finansielle stabilitet,
varslingsmekanismer og krisestyring, herunder hndtering
af greenseoverskridende og tvaersektorielle risici, og for at
granske samarbejdet mellem Den Europaiske Union og
andre store jurisdiktioner med henblik pé at sikre finansiel
stabilitet pa globalt plan.
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(15)  For at opna den nedvendige tilsynskonvergens og det nad- er tale om koncentrationsrisikoen i forbindelse med enkelt-

(18)

(19)

(20)

vendige tilsynssamarbejde i EU og fremme stabiliteten i det
finansielle system er det yderst vigtigt, at Kommissionen
hurtigst muligt forelaegger flere omfattende reformer af
regulerings- og tilsynspraksisserne i Den Europaiske Uni-
ons finansielle sektor under beherig hensyntagen til de
konklusioner, der blev fremlagt af Larosiéregruppen den
25. februar 2009.

Kommissionen ber senest den 31. december 2009 fore-
leegge Europa-Parlamentet og Rddet en rapport og de lov-
forslag, som er nedvendige for at lgse de problemer, der er
konstateret for sd vidt angar yderligere tilsynsmaessig inte-
gration under hensyntagen til, at Den Europaiske Unions
tilsynsordning inden den 31. december 2011 ber have faet
en storre rolle.

Koncentreres et kreditinstituts engagementer i alt for hoj
grad pd en enkelt kunde eller en gruppe af indbyrdes for-
bundne kunder, kan der opstd en uacceptabel risiko for
tab. En sddan situation kan anses for at vere til skade for
et kreditinstituts solvens. Overvigning af og kontrol med
et kreditinstituts store engagementer ber derfor indgd som
et integreret led i tilsynet med instituttet.

Den nuvarende ordning for store engagementer stammer
tilbage fra 1992. Derfor ber de eksisterende krav til store
engagementer fastlagt i direktiv 2006/48/EF og Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2006/49/EF af 14. juni
2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinsti-
tutters kapitalgrundlag (*) revideres.

Da kreditinstitutterne i det indre marked konkurrerer
direkte med hinanden, ber de vigtigste bestemmelser for
overvdgningen og kontrollen af kreditinstitutternes store
engagementer harmoniseres yderligere. For at nedbringe
den administrative byrde pé kreditinstitutterne ber antal-
let af valgmuligheder for medlemsstaterne med hensyn til
store engagementer nedbringes.

Nar det afgores, om der findes en gruppe af indbyrdes for-
bundne kunder og dermed engagementer, der udger en
enkelt risiko, er det vigtigt ogsé at tage hensyn til de risici,
der opstar fra en falles kilde til veesentlig finansiering, som
kreditinstituttet eller investeringsselskabet selv, dets finan-
sielle gruppe eller dets forbundne parter stiller til radighed.

Selv om det ville vaere gnskeligt at basere beregningen af
engagementets vaerdi pd den veardi, der anvendes i forbin-
delse med minimumskravene til egenkapital, ber der ved-
tages regler for overvdgning af store engagementer uden
anvendelse af risikovagte eller grader af risiko. Derudover
blev de teknikker til kreditrisikoreduktion, der blev anvendt
i solvensordningen, fastlagt ud fra den antagelse, at kredi-
trisikoen var diversificeret godt. Med hensyn til store enga-
gementer er kreditrisikoen ikke diversificeret godt, nar der

(") EUTL 177 af 30.6.2006, s. 201.

(22)

(23)

(24)

kunder. Virkningerne af disse teknikker ber derfor under-
leegges forsigtighedskontrol. T denne forbindelse er det
nedvendigt at fastsette bestemmelser for en effektiv gen-
skabelse af kreditbeskyttelsen med hensyn til store
engagementer.

Da et tab fra et engagement med et kreditinstitut eller et
investeringsselskab kan vare lige sa alvorligt som et tab fra
ethvert andet engagement, bor sidanne engagementer
behandles og indberettes pd samme made som alle andre
engagementer. Der er dog indfert en alternativ kvantitativ
grense for at mindske den uforholdsmeessigt store virk-
ning af en sddan fremgangsmade pd mindre institutter.
Endvidere er meget kortsigtede engagementer vedrorende
betalingsformidling, herunder gennemforelse af betalings-
ordrer, clearings-, afviklings- og deponeringstjenester for
kunder undtaget for at sikre, at de finansielle markeder og
den tilhgrende infrastruktur er velfungerende. Disse tjene-
ster dakker f.eks. likviditetsudligning og afregning og lig-
nende aktiviteter, der sigter mod at lette afregning. De
tilknyttede engagementer omfatter engagementer, der kan
vaere uforudsigelige, og som et kreditinstitut derfor ikke
har fuld kontrol over, herunder saldi pd interbankkonti,
der skyldes kundebetalinger, herunder krediterede eller
debiterede gebyrer og renter, og andre betalinger for kun-
detjenester samt sikkerhedsstillelse.

Bestemmelserne vedrerende eksterne kreditvurderingsin-
stitutter (ECAI) i direktiv 20064 8/EF ber vere i overens-
stemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1007/2009 af 16. september 2009 om kreditvur-
deringsbureauer (). Navnlig bar CEBS @ndre sine retnings-
linjer for anerkendelse af ECAler for at undgd
dobbeltarbejde og begranse byrden ved den anerkendel-
sesproces, hvorved en ECAI registreres som kreditvurde-
ringsbureau pa fallesskabsplan.

Det er vigtigt at misforholdet mellem interesserne hos sel-
skaber, som omgrupperer lan til omsettelige veerdipapirer
og andre finansielle instrumenter (ordregivere eller organi-
serende kreditinstitutter), og hos selskaber, som investerer
i disse veerdipapirer eller instrumenter (investorer) fjernes.
Det er ogsd vigtigt at det organiserende eller engagements-
leverende kreditinstituts interesser samstemmes med inve-
storernes interesser. For at opna dette tilbageholder det
organiserende eller engagementsleverende kreditinstitut en
vasentlig interesse i de underliggende aktiver. Det er der-
for vigtigt for ordregiverne eller de organiserede kreditin-
stitutter, at de bibeholder eksponeringen for risikoen i
forbindelse med de pagaldende 1an. Generelt set ber secu-
ritisationstransaktioner ikke struktureres sdledes, at man
undgdr anvendelse af tilbageholdelseskravene, navnlig gen-
nem en gebyr- eller preemieordning eller begge dele. En
sadan tilbageholdelse ber gaelde i alle situationer, hvor det
gkonomiske indhold af en securitisation ifelge definitionen

(3) Seside 1 i denne EUT.
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(25)

(26)

(28)

i direktiv 2006/48/EF finder anvendelse, uanset hvilke ret-
lige strukturer eller instrumenter der anvendes til at opna
dette gkonomiske indhold. Navnlig ndr kreditrisikoen
overfores ved securitisation, ber investorerne forst traffe
deres beslutninger efter at have udvist rettidig omhu, med
henblik pa hvilken de har behov for tilstrackkelige oplys-

ninger om securitisationerne.

Foranstaltningerne til hdndtering af de mulige misforhold
i disse strukturer skal vare konsekvente og sammenhaen-
gende i alle relevante bestemmelser vedrerende den
finansielle sektor. Kommissionen ber forelaegge hensigts-
massige lovgivningsforslag for at sikre denne konsekvens.
Tilbageholdelseskravene ma ikke bringes i anvendelse flere
gange. For alle securitisationer er det tilstrakkeligt, at enten
det engagementsleverende kreditinstitut, det organiserende
kreditinstitut eller den oprindelige ldngiver er underlagt
kravet. Nér securitisationstransaktioner omfatter andre
securitisationer, der er underliggende engagementer, ber
tilbageholdelseskravet ligeledes kun finde anvendelse pa
den securitisation, der ligger til grund for investeringen.
Erhvervede fordringer ber ikke vare underlagt tilbagehol-
delseskravet, hvis de opstér i forbindelse med selskabsret-
lige aktiviteter, hvormed de overfores eller salges med
nedslag for at finansiere en sddan aktivitet. De kompetente
myndigheder ber anvende risikovagten i tilfelde af mang-
lende overholdelse af securitisationskrav vedrerende retti-
dig omhu og risikostyring, hvad angér ikke-uveasentlige
overtreedelser af politikker og procedurer, der er relevante
for analysen af de underliggende risici.

[ deres erklering om styrkelse af det finansielle system af
2. april 2009 anmodede G20-lederne Baselkomitéen for
Banktilsyn og myndighederne om at tage kravene om ret-
tidig omhu og kvantitativ tilbageholdelse ved securitisation
op inden 2010. I betragtning af disse internationale udvik-
linger og for at reducere systemiske risici hidrerende fra
securitisationsmarkeder mest muligt ber Kommissionen
inden udgangen af 2009 og efter horing af CEBS beslutte,
om der skal foreslds en forhgjelse af tilbageholdelseskra-
vene, og om metoden til beregning af tilbageholdelseskra-
vene opfylder mélet om en bedre afbalancering af det
organiserende eller det engagementsleverende kreditinsti-
tuts og investorernes interesser.

Der ber udvises rettidig omhu for pd beherig vis at kunne
vurdere risici hidrerende fra securitisationsengagementer
bade inden for og uden for handelsbeholdningen. Endvi-
dere ber kravene om rettidig omhu vare hensigtsmassige.
De procedurer, der garanterer, at der udvises rettidig omhu,
ber bidrage til at skabe storre tillid mellem de engagement-
sleverende og organiserende kreditinstitutter og investo-
rerne. Det er derfor enskeligt, at de relevante informationer
vedrerende de procedurer, der skal garantere rettidig
omhu, offentliggeres pd beherig vis.

Medlemsstaterne ber sikre, at de kompetente myndigheder
har tilstreekkeligt med personale og ressourcer til at

(29)

(30)

(32)

(33)

varetage deres tilsynsmassige forpligtelser i henhold til
direktiv 2006/48/EF, og at de ansatte, der er involveret i til-
synet med kreditinstitutterne, i overensstemmelse med
dette direktiv er i besiddelse af den nedvendige viden og
erfaring til de tildelte opgaver.

Bilag IIT til direktiv 200648 /EF bar tilpasses for at tydelig-
gore visse bestemmelser med henblik pa at forbedre kon-
vergensen mellem tilsynspraksis.

Den seneste markedsudvikling har understreget, at likvidi-
tetsrisikostyringen er et afgerende element i kreditinstitut-
ternes og deres filialers sundhed. De kriterier, der er fastsat
i bilag V og XI til direktiv 2006/48|EF, ber styrkes for at
tilpasse disse bestemmelser til det arbejde, som CEBS og
Baselkomitéen om Banktilsyn har udfert.

De nedvendige foranstaltninger til gennemforelse af direk-
tiv 2006/48/EF ber vedtages i overensstemmelse med
Rédets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fast-
sattelse af de narmere vilkar for udevelsen af de gennem-
forelsesbefajelser, der tillegges Kommissionen (1).

Kommissionen ber navnlig tillegges befojelser til at eendre
bilag III til direktiv 2006/48 [EF for at tage hensyn til udvik-
lingen pé finansmarkederne eller i regnskabsstandarder
eller -krav, der tager hensyn til fallesskabslovgivningen,
eller med hensyn til konvergensen af tilsynspraksis. Da der
er tale om generelle foranstaltninger, der har til formal at
andre ikke-vasentlige bestemmelser i direktiv 2006/48 [EF,
skal foranstaltningerne vedtages efter forskriftsproceduren
med kontrol i artikel 5a i afgerelse 1999/468|EF.

Finanskrisen har vist, at der er behov for bedre analyse og
handtering af makroprudentielle problemer — problemer,
der ligger i forbindelsen mellem den makrogkonomiske
politik og reguleringen af det finansielle system. Dette
omfatter et behov for at undersoge: foranstaltninger, der
reducerer konjunkturbevagelserne, herunder behovet for,
at kreditinstitutter i opgangstider opbygger konjunkturud-
lignende stedpuder, der kan udnyttes under en afmatning,
der kan omfatte muligheden for at opbygge supplerende
reserver, treffe »dynamiske foranstaltninger« og mulighe-
den for at begranse storrelsen af kapitalstedpuder i van-
skelige tider og séledes sikre en passende tilgang til kapital
i lobet af konjunkturforlebet; grundlaget for beregning af
kapitalkravene i direktiv 2006/48/EF; supplerende foran-
staltninger til risikobaserede krav, der kan hjalpe kreditin-
stitutter med at begreense opbygningen af gearing i
banksystemet.

() EFTL 184 af 17.7.1999, s. 23.
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(34)  Senest 31. december 2009 bor Kommissionen derfor revi- udarbejde og offentliggore deres egne oversigter, der sd

(35)

(37)

(39)

dere direktiv 2006/48/EF som helhed for at tage hensyn til
disse problemer og foreleegge Europa-Parlamentet og Radet
en rapport samt de ngdvendige forslag.

For at sikre finansiel stabilitet bor Kommissionen under-
soge og aflegge rapport om foranstaltninger, der kan ege
gennemsigtigheden pd markeder for unoterede vardipapi-
rer for at mindske modpartsrisiciene og generelt set for at
begranse de overordnede risici, f.eks. ved at gennemfore
credit default swaps gennem en udvekslingscentral. Eta-
blering og udvikling af europaiske udviklingscentraler, der
er underlagt hgje drifts- og forsigtighedsstandarder og
effektivt tilsyn, ber fremmes. Kommissionen ber forelaegge
sin rapport for Europa-Parlamentet og Rddet sammen med
eventuelle passende forslag under hensyntagen til eventu-
elle parallelle initiativer pd globalt plan.

Kommissionen underseger og aflagger rapport om anven-
delsen af artikel 113, stk. 4, i direktiv 2006/48EF herun-
der, hvorvidt undtagelserne ber underlaeegges de nationale
skensbefgjelser. Kommissionen fremsender denne rapport
til Europa-Parlamentet og Ridet sammen med eventuelle
forslag. Undtagelserne og valgmulighederne ber afskaffes,
ndr der ikke kan pévises noget behov for at de bevares med
henblik pé at opnd en rakke falles ensartede bestemmel-
ser i feellesskabet.

[ risikovurderingen ber der tages hensyn til de specifikke
egenskaber ved mikrokredit, og udviklingen af mikrokre-
dit ber fremmes. Endvidere ber udviklingen af hensigts-
massige klassificeringssystemer, herunder udviklingen af
standardklassificeringssystemer, der er afpasset efter risici-
ene ved mikrokreditaktiviteter, fremmes i betragtning af
den begrensede udvikling af mikrokredit. Medlemsstaterne
ber bestrabe sig pa at sikre, at den tilsynsmassige regule-
ring og overvagning af mikrokreditaktiviteter pd nationalt
plan er hensigtsmessig.

Malene for dette direktiv, nemlig indferelsen af regler ved-
rorende optagelse og udevelse af virksomhed som kredit-
institut og forsigtighedstilsyn med disse, kan ikke i
tilstraekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, fordi det
kreever en harmonisering af en lang rakke forskellige reg-
ler i de forskellige medlemsstaters retssystemer og kan der-
for bedre nés pé fellesskabsplan; Fellesskabet kan derfor
treeffe foranstaltninger i overensstemmelse med subsidiari-
tetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. T overensstemmelse
med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gar
dette direktiv ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at
nd disse mél.

[ overensstemmelse med punkt 34 i den interinstitutionelle
aftale om bedre lovgivning () ber medlemsstaterne til-
skyndes til, bade i egen og Fellesskabets interesse, at

(") EUT C 321 af 31.12.2003, s. 1.

(40)

vidt muligt viser overensstemmelsen mellem direktivet og
gennemforelsesforanstaltningerne.

Direktiv 2006/48/EF, 2006/49/EF og 200764/EF (%) ber
derfor @ndres i overensstemmelse hermed —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
ZAndringer af direktiv 2006/48/EF

[ direktiv 2006/48 [EF foretages folgende @ndringer:

1)

Artikel 3, stk. 1, @ndres siledes:

b)

indledningen i forste afsnit affattes saledes:

»1. Et eller flere kreditinstitutter, der er beliggende i
samme medlemsstat, og som er varigt tilsluttet et cen-
tralorgan, der kontrollerer dem, og som er etableret i
samme medlemsstat, kan undtages fra kravene i artikel 7
og artikel 11, stk. 1, forudsat at den nationale lovgivning
indeholder folgende bestemmelser:«

andet og tredje afsnit udgar.

Artikel 4 @ndres siledes:

nr. 6) affattes sdledes:

»6) »institut« med henblik pd afsnit V, kapitel 2, afde-
ling 2, 3 og 5: institutter som defineret i artikel 3,
stk. 1, litra ¢), i direktiv 2006/49/EF«

nr. 45), litra b), affattes sdledes:

»b) to eller flere fysiske eller juridiske personer, hvoraf
ingen udever kontrol med den anden eller de andre
som navnt i litra a), men som ma anses for at
udgere en enkelt risiko, fordi der bestdr sidanne
indbyrdes forbindelser mellem dem, at der er sand-
synlighed for, at hvis den ene kommer i gkonomi-
ske vanskeligheder, navnlig finansierings- eller
tilbagebetalingsvanskeligheder, vil den anden eller
de andre ogsa fa vanskeligheder med finansieringen
eller tilbagebetalingen«

() EUTL 319 af 5.12.2007, s. 1.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2003:321:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2007:319:0001:0001:DA:PDF

L 302/102

Den Europziske Unions Tidende

17.11.2009

3)

¢) folgende nummer tilfojes:

»48) »konsoliderende tilsynsmyndighed«: den kompe-
tente myndighed med ansvar for gennemforelse af
tilsyn pa et konsolideret grundlag af moderkredit-
institutter i EU og kreditinstitutter kontrolleret af et
finansielt moderholdingselskab i EU.«

I artikel 40 tilfgjes folgende stykke:

»3.  De kompetente myndigheder i en medlemsstat tager
ved udferelsen af deres generelle opgaver behorigt hensyn til
de potentielle virkninger, som deres beslutninger kan have pa
stabiliteten af det finansielle system i alle andre bergrte med-
lemsstater, og navnlig i nedsituationer, pa grundlag af de
oplysninger, der er til rddighed pa det relevante tidspunkt.«

Folgende artikler indszttes:

»Artikel 42a

1. De kompetente myndigheder i et vartsland kan frem-
satte en anmodning til den konsoliderende tilsynsmyndig-
hed, i de tilfzlde, hvor artikel 129, stk. 1, finder anvendelse,
eller til de kompetente myndigheder i hjemlandet om, at en
filial af et kreditinstitut anses for at vare vasentlig.

Anmodningen skal indeholde begrundelserne for, at filialen
skal anses for at vare vasentlig, navnlig med hensyn til
folgende:

a) et kreditinstituts filial har en markedsandel i form af ind-
skud pé over 2 % i vaertslandet

b) den betydning, som kreditinstituttets suspension eller
lukning af dets virksomhed sandsynligvis vil fd pd mar-
kedslikviditeten og betalings-, clearings- og afviklingssy-
stemerne i vaertslandet og

c) filialens storrelse og betydning med hensyn til antal kun-
der inden for vartslandets banksystem eller finansielle
system.

De kompetente myndigheder i hjemlandet og i vaertslan-
det og den konsoliderende myndighed, hvor artikel 129,
stk. 1, finder anvendelse, skal gore alt, hvad der stér i
deres magt for at nd frem til en felles beslutning om
udpegningen af en filial som varende vasentlig.

Er man ikke néet frem til en felles beslutning inden for
to méneder efter modtagelsen af den i forste afsnit
omhandlede anmodning, treffer de kompetente myn-
digheder i vartslandet deres egen beslutning om, hvor-
vidt filialen er vasentlig, inden for en periode pé

yderligere to méneder. I forbindelse med beslutningstag-
ningen tager de kompetente myndigheder i vertslandet
hensyn til eventuelle synspunkter og forbehold fremsat
af de konsoliderende tilsynsmyndigheder eller de kom-
petente myndigheder i hjemlandet.

De i tredje og fjerde afsnit omhandlede beslutninger skal
anfores i et dokument, der indeholder den fulde begrun-
delse og skal sendes til de berorte kompetente myndig-
heder, og skal anses for at vaere afgerende og anvendes
af de kompetente myndigheder i de berorte
medlemsstater.

Udpegningen af en filial som varende vasentlig bergrer
ikke de kompetente myndigheders rettigheder og ansvar
i henhold til dette direktiv.

2. De kompetente myndigheder i hjemlandet meddeler de
kompetente myndigheder i et vaertsland, hvor en vasentlig
filial er etableret, de i artikel 132, stk. 1, litra ¢) og d),
omhandlede oplysninger og udferer de i artikel 129, stk. 1,
litra ¢), omhandlede opgaver i samarbejde med de kompe-
tente myndigheder i vartslandet.

Bliver en kompetent myndighed i et hjemland bekendt med
en nedsituation i et kreditinstitut, jf. artikel 130, stk. 1, adva-
rer den, sd snart det er praktisk muligt, de i artikel 49, stk. 4,
og artikel 50 omhandlede myndigheder.

3. Nar artikel 131a ikke finder anvendelse, opretter og
leder de kompetente myndigheder, der forer tilsyn med et
kreditinstitut med vaesentlige filialer i andre medlemsstater, et
kollegium af tilsynsferende, som skal lette samarbejdet i hen-
hold til denne artikels stk. 2 og artikel 42. Oprettelsen af et
kollegium og dets drift baseres pé skriftlige bestemmelser, der
efter horing af de bererte kompetente myndigheder fastleg-
ges af den kompetente myndighed i hjemlandet. Den kom-
petente myndighed i hjemlandet afger, hvilke kompetente
myndigheder der deltager i et mede eller en aktivitet i
kollegiet.

Den beslutning, som hjemlandets kompetente myndighed
treeffer, skal tage hensyn til relevansen af den tilsynsaktivitet,
der skal planlagges eller koordineres, for disse myndigheder,
navnlig den mulige indvirkning pa det finansielle systems sta-
bilitet i de bergrte medlemsstater, jf. artikel 40, stk. 3, og de
forpligtelser, der er omhandlet i stk. 2 i denne artikel.

Hjemlandets kompetente myndighed skal pa forhdnd holde
alle medlemmer af kollegiet fuldt underrettet om afholdelsen
af sddanne mader, de vigtigste emner, der skal dreftes, og de
aktiviteter, der skal overvejes. Hjemlandets kompetente myn-
dighed skal ogsa rettidigt holde alle medlemmer af kollegiet
fuldt underrettet om de aktioner, der vedtages pa disse mader,
eller de foranstaltninger, der gennemfores.
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Artikel 42b

1. De kompetente myndigheder tager under udgvelsen af
deres opgaver hensyn til konvergensen i forbindelse med til-
synsredskaber og tilsynspraksis i anvendelsen af love og
administrative bestemmelser vedtaget i henhold til dette
direktiv. Med henblik herpa sikrer medlemsstaterne, at:

a) de kompetente myndigheder deltager i arbejdet i Det
Europaiske Banktilsynsudvalg

b) de kompetente myndigheder folger de retningslinjer,
anbefalinger, standarder og andre foranstaltninger, som
Det Europziske Banktilsynsudvalg har fastsat, og giver
en begrundelse, hvis de ikke gor det

¢) denationale mandater, der er tildelt de kompetente myn-
digheder, ikke forhindrer dem i at udfere deres opgaver
som medlemmer af Det Europziske Banktilsynsudvalg
eller i medfer af dette direktiv.

2. Det Europaiske Banktilsynsudvalg afleegger hvert &r
med start den 1. januar 2011 beretning til Europa-
Parlamentet, Radet og Kommissionen om de fremskridt, der
gores i retning af konvergens i tilsynet.«

Artikel 49 andres sdledes:
a) istk. 1 affattes litra a) sdledes:

»a) centralbanker i Det Europiske System af Central-
banker og andre organer med tilsvarende opgaver i
deres egenskab af pengepolitiske myndigheder, nar
disse oplysninger er relevante for udevelsen af deres
respektive lovbestemte opgaver, herunder gennem-
forelse af pengepolitikken og dermed forbundne
likviditetsforanstaltninger, overvdgning af betalinger
og clearing- og afviklingssystemer samt oprethol-
delse af stabilitet i det finansielle systemc«

b) felgende stykke tilfgjes:

»I en nedsituation som omhandlet i artikel 130, stk. 1,
tillader medlemsstaterne de kompetente myndigheder at
meddele centralbankerne i Det Europaiske System af
Centralbanker oplysninger, ndr disse oplysninger er rele-
vante for udevelsen af deres lovbestemte opgaver, her-
under gennemforelse af pengepolitikken og dermed
forbundne likviditetsforanstaltninger, overvigning af
betalinger og clearing- og afviklingssystemer samt opret-
holdelse af stabilitet i det finansielle system.«

[ artikel 50 tilfojes folgende stykke:

»I en nedsituation som omhandlet i artikel 130, stk. 1, tilla-
der medlemsstaterne de kompetente myndigheder at videre-
give relevante oplysninger til de i denne artikels stk. 1 navnte
afdelinger i alle berorte medlemsstater.«

7)

10

~

Artikel 57 andres sdledes:
a) litra a) affattes sdledes:

»a) kapital i betydningen i artikel 22 i direktiv
86/635/EQF, for sd vidt den er indbetalt plus den
tilknyttede del af overkursen ved emission, den dack-
ker tab i going concern-situationer fuldsteendigt, og
den rangerer efter alle andre krav ved konkurs og
likvidation«

b) folgende litra indsattes:

»ca) andre instrumenter end de i litra a) omhandlede,
som opfylder kravene i artikel 63, stk. 2, litra a), ¢),
d) og e), og i artikel 63ac

c) stk. 3 affattes sdledes:

»Med henblik pa litra b) tillader medlemsstaterne kun, at
der tages hensyn til forelabige overskud eller overskud
ved drets udgang, inden der er truffet formel beslutning
herom, hvis disse overskud er blevet revideret af perso-
ner, der er beskaftiget med revision, og de kompetente
myndigheder finder det godtgjort, at belabet er blevet
vurderet i overensstemmelse med principperne i direk-
tiv 86/635/EQF, og at det ikke omfatter forudselige
udgifter og hensattelse til udbytte.c

Artikel 61, stk. 1, affattes sdledes:

»Egenkapitalbegrebet som defineret i artikel 57, litra a)-h),
omfatter et maksimalt antal komponenter og belgb. Med-
lemsstaterne traeffer beslutning om anvendelsen af disse kom-
ponenter og om fradrag af andre komponenter end de i
artikel 57, litra i)-r), omhandlede.«

[ artikel 63, stk. 2, tilfgjes folgende afsnit:

»De i artikel 57, litra ca), omhandlede instrumenter skal
opfylde de i litra a), ¢), d) og e), i denne artikel opstillede
krav.«

Folgende artikel indszttes:

»Artikel 63a

1. Deiartikel 57, litra ca), omhandlede instrumenter skal
opfylde kravene i stk. 2-5 i denne artikel.

2. Instrumenterne skal veere udaterede eller have en oprin-
delig lobetid pd mindst 30 ar. Instrumenterne kan omfatte en
eller flere call options udelukkende efter udstederens valg,
men de md ikke indlgses for fem &r efter udstedelsesdatoen.
Indebarer bestemmelserne om udaterede instrumenter et
moderat incitament for kreditinstituttet til at foretage indlas-
ning som bestemt af de kompetente myndigheder, ber et
sadant incitament ikke optrade inden for ti ar efter udstedel-
sesdatoen. Bestemmelserne vedrerende daterede instrumen-
ter tillader ikke incitamenter til indlesning pa en anden dato
end forfaldsdatoen.
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Daterede og udaterede instrumenter kan kun kebes eller ind- 11) Artikel 65, stk. 1, litra a), affattes sdledes:

loses med de kompetente myndigheders forudgiende sam-
tykke. De kompetente myndigheder kan give samtykke, hvis
anmodningen fremszttes pa initiativ af et kreditinstitut, og
hverken kreditinstituttets finansielle vilkar eller dets solvens
bereres i urimelig grad. De kompetente myndigheder kan
kreeve, at institutterne erstatter instrumentet med komponen-
ter af samme eller bedre kvalitet, jf. artikel 57, litra a) eller ca).

De kompetente myndigheder kraever, at indlesningen af date-
rede instrumenter suspenderes, hvis kreditinstituttet ikke
opfylder de i artikel 75 fastsatte kapitalkrav, og kan kraeve en
sddan suspension pd andre tidspunkter pa grundlag af kredit-
institutternes finansielle situation og solvenssituation.

De kompetente myndigheder kan pa ethvert tidspunkt give
tilladelse til tidlig indlesning af daterede eller udaterede
instrumenter, safremt der sker en @ndring i skattebehandlin-
gen eller den forskriftsmassige klassificering af sddanne
instrumenter, som ikke var forudset pd tidspunktet for
udstedelsen.

3. Bestemmelserne vedrerende instrumentet skal give kre-
ditinstituttet mulighed for, ndr det er nedvendigt, at annul-
lere udbetalingen af renter eller udbytte i en tidsubegranset
periode pé et ikke-kumulativt grundlag.

Kreditinstituttet annullerer dog siddanne udbetalinger, hvis
det ikke opfylder kapitalkravene i artikel 75.

De kompetente myndigheder kan krave annullering af
sddanne udbetalinger baseret pd kreditinstituttets finansielle
situation og solvens. En sddan annullering gdr ikke ud over
kreditinstituttets ret til at erstatte udbetalingen af renter eller
udbytte med betaling i form af et af de i artikel 57, litra a),
omhandlede instrumenter, forudsat at enhver sddan meka-
nisme gor det muligt for kreditinstituttet at bevare sine finan-
sielle ressourcer. En annullering kan vare underlagt sarlige
vilkar fastsat af de kompetente myndigheder.

4. Det skal fremgd af bestemmelserne vedrorende instru-
mentet, at hovedstol, ubetalte renter eller udbytte skal vere
af en sddan karakter, at de dekker tab og ikke hindrer kredit-
instituttets forhgjelse af aktickapitalen ved overforsel fra
reserver ved hjalp af passende mekanismer, som er udarbej-
det af Det Europziske Banktilsynsudvalg i henhold til stk. 6.

5. Ttilfeelde af kreditinstituttets konkurs eller likvidation
skal instrumenterne rangere efter de i artikel 63, stk. 2,
omhandlede komponenter.

6.  Det Europeiske Banktilsynsudvalg udarbejder retnings-
linjer med henblik pé at skabe storre ensartethed i tilsyns-
praksis hvad angér de instrumenter, der er omhandlet i stk. 1
i denne artikel, og i artikel 57, litra a), og overvager anven-
delsen af dem. Senest den 31. december 2011 tager Kommis-
sionen anvendelsen af denne artikel op til fornyet overvejelse
og afleegger rapport for Parlamentet og Radet sammen med
relevante forslag til sikring af egenkapitalens kvalitet.«

»a) minoritetsinteresser i henhold til artikel 21 i direktiv
83/349/EQF, hvis metoden med global integration
anvendes. De i artikel 57, litra ca), omhandlede instru-
menter, der matte give anledning til minoritetsinteresser,
skal opfylde kravene i artikel 63, stk. 2, litra a), c), d)
og e), artikel 63a og artikel 66«

12) Artikel 66 endres siledes:

a) stk. 1 og 2 affattes sdledes:

»1.  For de i artikel 57, litra d)-h), omhandlede kom-
ponenter galder folgende begraensninger:

a) summen af de i artikel 57, litra d)-h), anforte kom-
ponenter mé ikke overstige et maksimumsbelgb pé
100 % af de i litra a)-ca) neevnte komponenter med
fradrag af de i litra i), j) og k) naevnte komponenter,

0g

b) summen af de i artikel 57, litra g)-h), anferte kom-
ponenter mé ikke overstige et maksimumsbelgb pé
50 % af de i litra a)-ca) med fradrag af de i litra i), j)
og k) nzvnte komponenter.

la.  Uanset denne artikels stk. 1 galder folgende
begransninger for samtlige komponenter i artikel 57,
litra ca):

a) instrumenter, der i nedsituationer skal konverteres,
og som pd et hvilket som helst tidspunkt kan kon-
verteres pd initiativ af den kompetente myndighed
pé grundlag af emittentens finansielle forhold og
solvenssituation til de i artikel 57, litra a), naevnte
komponenter inden for en forud fastsat margen, mé
samlet set ikke overstige et maksimumsbelgb pé
50 % af komponenterne i artikel 57, litra a)-ca), med
fradrag af komponenterne i litra i), j) og k) i
artikel 57

b) inden for de i litra a) n@vnte granser ma alle andre
instrumenter ikke overstige et maksimumsbelgb pa
35 % af komponenterne i artikel 57, litra a)-ca), med
fradrag af komponenterne i artikel 57, litra i), j)
og k)

¢) inden for de i dette stykkes litra a) og b) navnte
grenser méd daterede instrumenter og instrumenter
med bestemmelser, der indebarer et incitament for
kreditinstituttet til at foretage indlesning, ikke over-
stige et maksimumsbelgb pd 15 % af komponen-
terne i artikel 57, litra a)-ca), med fradrag af de i
artikel 57, litra i), j) og k), naevnte komponenter

d) belobet for de komponenter, der overskrider de i
litra a), b) og ¢) navnte granser, er omfattet af den
i denne artikels stk. 1 fastsatte granse.
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2. Summen af komponenterne i artikel 57, litra l)-1),
skal for halvdelens vedkommende fratreckkes summen af
komponenterne i artikel 57, litra a)-ca) med fradrag af
komponenterne i litra i)-k), og for halvdelens vedkom-
mende summen af komponenterne i artikel 57,
litra d)-h), efter anvendelse af granserne i stk. 1 i nar-
varende artikel. Sifremt halvdelen af summen af kom-
ponenterne i artikel 57, litra I)-r), overstiger summen af
komponenterne i artikel 57, litra d)-h), fratreekkes det
overskydende belgb i summen af komponenterne i arti-
kel 57, litra a)-ca), med fradrag af komponenterne i
litra i)-k) i artikel 57. Komponenterne i artikel 57, litra 1),
fratreekkes ikke, hvis de er medtaget i beregningen af de
risikovaegtede engagementer med henblik pa artikel 75,
jf. bilag IX, del 4.«

b) stk. 4 affattes sledes:

»4.  De kompetente myndigheder kan give kreditinsti-
tutterne tilladelse til midlertidigt i nedsituationer at over-
skride de i stk. 1 og 1a fastsatte granser.«

13) Overskriften i afsnit V, kapitel 2, afdeling 2, underafdeling 2

»Beregning af krav, @ndres til »Beregning og indberetning af
krave«

14) Tartikel 74, stk. 2, indszttes folgende afsnit efter forste afsnit:

15

~

»For kreditinstitutternes meddelelse af disse beregninger skal
de kompetente myndigheder fra den 31. december 2012
anvende ensartede formater, hyppigheder og datoer for ind-
beretning. For at lette dette udarbejder Det Europziske Bank-
tilsynsudvalg retningslinjer med henblik pad indferelse i
Feellesskabet af et ensartet indberetningsformat inden den
1.januar 2012. Indberetningsformaterne skal vare rimelige i
forhold til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af kredi-
tinstituttets aktiviteter.«

Artikel 81, stk. 2, affattes sdledes:

»2.  De kompetente myndigheder skal kun anerkende et
ECAI med henblik pa artikel 80, hvis de finder det godtgjort,
at dets vurderingsmetodologi opfylder kravene om objekti-
vitet, uathaengighed, lobende kontrol og gennemsigtighed, og
at de resulterende kreditvurderinger opfylder kravene om tro-
vaerdighed og gennemsigtighed. Til dette formél skal de kom-
petente myndigheder tage hensyn til de tekniske kriterier, der
er fastsat i bilag VI, del 2. Nar en ECAI registreres som kre-
ditvurderingsbureau i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1060/2009 af
16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer (), over-
vejer de kompetente myndigheder om kravene om objekti-
vitet, uatheengighed, lobende kontrol og gennemsigtighed er
overholdt, hvad angar vurderingsmetodologien.

() EUTL 302 af 17.11.2009, s. 1.«

16) Artikel 87 @ndres siledes:

stk. 11 affattes saledes:

»11.  Opfylder engagementer i form af et institut for
kollektive investering i veerdipapirer (collective invest-
ment undertaking (CIU)) (investeringsinstitut) kriterierne
i bilag VI, del 1, punkt 77 og 78, og er kreditinstituttet
bekendt med alle de underliggende engagementer i inve-
steringsinstituttet, skal kreditinstituttet medregne disse
underliggende engagementer ved beregningen af de risi-
kovagtede verdier af engagementer og de forventede
tab i overensstemmelse med de metoder, der er fastsat i
denne underafdeling. Stk. 12 finder anvendelse pd den
del af de underliggende engagementer i investeringsin-
stituttet, som det ikke er bekendt med eller ikke med
rimelighed kunne vare bekendt med. Stk. 12 finder
navnlig anvendelse, hvis det ville medfere uforholds-
maassigt store byrder for kreditinstituttet at gennemga de
underliggende engagementer med henblik pa at beregne
de risikovagtede vardier af engagementer og forventede
tab efter de metoder, der er omhandlet i denne
underafdeling.

Nér kreditinstituttet ikke opfylder betingelserne for
anvendelse af de metoder, der er fastlagt i denne under-
afdeling for alle eller dele af de underliggende engage-
menter i investeringsinstituttet, skal risikovagtede
engagementer og forventede tab beregnes i henhold til
folgende fremgangsmader:

a) for engagementer tilhgrende den i artikel 86, stk. 1,
litra e), anforte engagementsklasse anvendes frem-
gangsmadden i bilag VII, del 1, punkt 19-21

b) for alle andre underliggende engagementer anven-
des metoden i artikel 78-83 med folgende
andringer:

i) for engagementer, der er underlagt en specifik
risikovaegt for ikke-ratede engagementer, eller
som er omfattet af det kreditkvalitetstrin, der
giver den hgjeste risikovagt for en bestemt
engagementsklasse, skal risikoveegten ganges
med en faktor pad to, men den md ikke veere
hgjere end 1 250 %

ii) for alle andre engagementer skal risikovagten
ganges med en faktor pa 1,1 og er omfattet af
et minimum pa 5 %.

Kan kreditinstituttet med henblik pa litra a) ikke
sondre mellem unoterede aktier, bersnoterede
aktier og andre aktier, skal det behandle de pageel-
dende engagementer som andre aktier. Nar disse
engagementer sammen med kreditinstituttets
direkte engagementer i denne engagementsklasse



L 302/106

Den Europziske Unions Tidende

17.11.2009

ikke er vaesentlige i betydningen i artikel 89, stk. 2,
kan stk. 1 i denne artikel anvendes, safremt de kom-
petente myndigheder godkender dette, jf. dog arti-
kel 154, stk. 6.«

b) stk. 12, andet afsnit, affattes sdledes:

»Som et alternativ til den i forste afsnit beskrevne metode
kan kreditinstitutter selv beregne eller gare brug af en
tredjemand til at beregne og indberette de gennemsnit-
lige risikovagtede vardier af engagementer baseret pa
investeringsinstitutternes underliggende engagementer i
overensstemmelse med de i stk. 11, litra a) og b), naevnte
metoder, forudsat at beregningens og indberetningens
nojagtighed er tilstraekkelig sikret.«

17) Tartikel 89, stk. 1, litra d), affattes indledningen séledes:

18

19
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»d) engagementer med centralregeringer i medlemsstaterne
og deres regionale regeringer, lokale myndigheder og
administrative organer, forudsat at:c

Artikel 97, stk. 2, affattes sdledes:

»2.  De kompetente myndigheder md kun anerkende et
ECAI med henblik péa formélene i denne artikels stk. 1, hvis
de anser det for godtgjort, at det opfylder kravene i artikel 81
under hensyntagen til de tekniske kriterier i bilag VI, del 2, og
at det har demonstreret ekspertise inden for securitisation,
hvilket kan godtgeres ved en staerk markedsaccept. Nar en
ECAI registreres som kreditvurderingsbureau i overensstem-
melse med forordning (EF) nr. 1060/2009, overvejer de
kompetente myndigheder om kravene om objektivitet, uaf-
heangighed, lobende kontrol og gennemsigtighed er over-
holdt, hvad angér vurderingsmetodologien.«

Artikel 106 @ndres saledes:
a) stk. 2 affattes siledes:
»2.  Engagementerne omfatter ikke:

a) ved valutatransaktioner: engagementer, som er ind-
géet i forbindelse med den almindelige afvikling af
en transaktion i et tidsrum pa to arbejdsdage, efter
at betaling har fundet sted

b) ved keb eller salg af vardipapirer: engagementer,
der er indgdet i forbindelse med den almindelige
afvikling af en transaktion i et tidsrum péd fem
arbejdsdage, efter at betaling har fundet sted, eller
vaerdipapirerne er leveret alt efter, hvilken dato der
ligger forst

¢) ved betalingsformidling, herunder gennemforelse af
betalingsordrer, clearing og afvikling af veerdipapi-
rer i en hvilken som helst valuta og korrespondent-
bank eller tilbud om clearing, afvikling og
deponering af finansielle instrumenter til kunder:

forsinket modtagelse af finansiering og andre enga-
gementer, der opstdr som falge af kundeaktiviteten,
og som ikke varer laengere end til den folgende
hverdag, eller

d) ved betalingsformidling, herunder gennemforelse af
betalingsordrer, clearing og afvikling af verdipapi-
rer i en hvilken som helst valuta og korrespondent-
bank: intradag-engagementer til institutter, der yder
disse tjenester.

Det Europaiske Banktilsynsudvalg ber udforme ret-
ningslinjer for at skabe storre ensartethed i tilsynsprak-
sis ved anvendelse af undtagelserne i litra c) og d).«

b) felgende stykke tilfgjes:

»3.  For at fastsld, om der er tale om en gruppe af ind-
byrdes forbundne kunder i forbindelse med de i arti-
kel 79, stk. 1, litra m), o) og p), navnte engagementer,
hvor der er et engagement med underliggende aktiver,
skal et kreditinstitut vurdere ordningen, dens underlig-
gende engagementer eller begge dele. Med henblik
herpd skal et kreditinstitut vurdere den @konomiske
substans og de risici, der er forbundet med
transaktionsstrukturen.

20) Artikel 107 affattes siledes:

21
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»Artikel 107

Med henblik pa beregning af vardien af engagementer i hen-
hold til denne afdeling forstés ved »kreditinstitut« ogsa ethvert
offentligt eller privat foretagende, herunder ogsa et sadant
foretagendes filialer, der opfylder definitionen pa et »kredit-
institut« og er godkendt i et tredjeland.«

Artikel 110 affattes sdledes:

»Artikel 110

1. Kreditinstitutter indberetter folgende oplysninger om
alle store engagementer til de kompetente myndigheder, her-
under store engagementer, der ikke er omfattet af artikel 111,
stk. 1:

a) identifikation af den kunde eller gruppe af indbyrdes for-
bundne kunder, som et kreditinstitut har et stort enga-
gement med

b) engagementets vaerdi, i givet fald inden der tages hensyn
til virkningen af kreditrisikoreduktion

¢) typen af finansieret eller ufinansieret kreditrisikoafdak-
ning, hvor det anvendes

d) engagementets vardi efter hensyntagen til virkningen af
kreditrisikoreduktion beregnet med henblik pd arti-
kel 111, stk. 1.
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Er et kreditinstitut underlagt artikel 84-89, skal dets 20 stor-
ste engagementer pé et konsolideret grundlag, eksklusive de
engagementer, der ikke er omfattet af artikel 111, stk. 1,
oplyses til de kompetente myndigheder.

2. Medlemsstaterne vedtager bestemmelser om, at indbe-
retning skal finde sted mindst to gange om dret. De kompe-
tente myndigheder anvender fra den 31. december 2012
ensartede formater, hyppigheder og datoer for indberetning.
For at lette dette udarbejder Det Europaiske Banktilsynsud-
valg retningslinjer med henblik pa indferelse i Faellesskabet af
et ensartet indberetningsformat inden den 1. januar 2012.
Indberetningsformaterne skal vaere rimelige i forhold til arten,
omfanget og kompleksitetsgraden af kreditinstituttets
aktiviteter.

3. Medlemsstaterne kraver, at kreditinstitutterne s vidt
muligt analyserer deres engagementer med udstedere af en
sikkerhedsstillelse, leveranderer af ufinansieret kreditrisiko-
afdekning og underliggende aktiver i henhold til artikel 106,
stk. 3, for at fastsld eventuelle koncentrerede engagementer,
og at de i relevant omfang traffer foranstaltninger og under-
retter de kompetente myndigheder om markante resultater af
analysen.«

Artikel 111 andres siledes:

a) stk. 1 affattes sdledes:

»1. Et kreditinstitut md ikke efter hensyntagen til virk-
ningen af kreditrisikoreduktion i overensstemmelse med
artikel 112-117 pdtage sig et engagement med en kunde
eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder, hvis
vardi overstiger 25 % af dets egenkapital.

Er kunden et institut, eller omfatter gruppen af indbyr-
des forbundne kunder et eller flere institutter, m& denne
vardi ikke overstige 25 % af kreditinstituttets egenkapi-
tal eller 150 mio. EUR, idet det er den hgjeste vaerdi, der
gelder, forudsat at summen af engagementsvardierne
efter hensyntagen til virkningen af kreditrisikoreduktion
i overensstemmelse med artikel 112-117 med alle de
indbyrdes forbundne kunder, som ikke er institutter,
ikke overstiger 25 % af kreditinstituttets egenkapital.

Overstiger belgbet pa 150 mio. EUR 25 % af kreditinsti-
tuttets egenkapital, ma vardien af engagementet, efter at
der er taget hensyn til virkningen af kreditrisikoreduk-
tion i overensstemmelse med artikel 112-117, ikke over-
stige en rimelig granse i forhold til kreditinstituttets
egenkapital. Denne granse fastsettes af kreditinstitut-
terne i overensstemmelse med de politikker og procedu-
rer, der er omhandlet i bilag V, punkt 7, for hdndtering
og kontrol af koncentrationsrisici, og ma ikke overstige
100 % af kreditinstituttets egenkapital.

Medlemsstaterne kan fastsette en lavere granse end
150 mio. EUR og skal i sd fald underrette
Kommissionen.«

b)

<)

stk. 2 og 3 udgir.
stk. 4 affattes sdledes:

»4.  Et kreditinstitut skal til enhver tid overholde den
relevante graense, der er fastsat i stk. 1. Hvis engagemen-
terne i undtagelsestilfelde alligevel overstiger denne
granse, skal der omgdende gives underretning herom til
de kompetente myndigheder, der, hvis omstaendighe-
derne taler for det, kan indromme kreditinstituttet en
bestemt tidsfrist til at overholde graensen.

Hvis det beleb pd 150 mio. EUR, der er omhandlet i
stk. 1, finder anvendelse, kan de kompetente myndighe-
der i individuelle tilfeelde tillade, at greensen pa 100 % af
kreditinstituttets egenkapital overskrides.«

23) Artikel 112 @ndres saledes:

a)

stk. 2 affattes sdledes:

»2.  Med forbehold af denne artikels stk. 3, hvor aner-
kendelse af finansieret eller ufinansieret kreditrisikoaf-
daekning kan tillades efter artikel 113-117, skal dette ske
pa betingelse af, at anerkendelseskravene og andre mini-
mumskrav, der er fastsat i artikel 90-93, overholdes.«

folgende stykke tilfajes:

»4.  Med henblik pd denne afdeling tager et kreditin-
stitut ikke hensyn til den i bilag VIII, del 1, punkt 20-22,
omhandlede sikkerhedsstillelse, medmindre det er tilladt
i henhold til artikel 115.«

24) Artikel 113 @ndres sdledes:

a)

b)

stk. 1 og 2 udgér.
stk. 3 andres saledes:
i) indledningen affattes sdledes:

»3.  Folgende engagementer er undtaget fra
bestemmelserne i artikel 111, stk. 1:«

i) litra e) og litra f) affattes sdledes:

»e) aktivposter, der reprasenterer fordringer pa
medlemsstaternes regionale regeringer eller
lokale myndigheder, hvor disse fordringer ville
blive tillagt en 0 % risikovagt efter artikel 78-
83, og andre engagementer med eller garante-
ret af regionale regeringer eller lokale
myndigheder, hvor fordringer pa disse ville
blive tillagt en 0% risikovegt efter
artikel 78-83.
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f) engagementer med de i artikel 80, stk. 7 eller 8,
navnte modparter, hvis de ville blive tillagt en
0 % risikovaegt efter artikel 78-83; engagemen-
ter, der ikke opfylder disse kriterier, behandles,
uanset om de er undtaget fra bestemmelserne i
artikel 111, stk. 1, eller ¢j, som engagementer
med en tredjepart.c

iii) litra i) affattes sdledes:

»i) engagementer, der opstar som folge af uudnyt-
tede kreditfaciliteter, klassificeres som ikke-
balanceforte poster med lav risiko i bilag II, og
safremt der er indgdet en aftale med kunden
eller gruppen af indbyrdes forbundne kunder, i
henhold til hvilken faciliteten kun kan udnyt-
tes, hvis det er godtgjort, at det ikke vil resul-
tere i, at den i artikel 111, stk. 1, fastsatte
graense overskrides.«

iv) litra j)-t) udgér.
v) tredje, fierde og femte afsnit udgér.

folgende stykke tilfgjes:

»4.  Medlemsstaterne kan helt eller delvis fravige arti-
kel 111, stk. 1, for folgende engagementer:

a) dzkkede obligationer som defineret i bilag VI, del 1,
punkt 68-70

b) aktivposter, der reprasenterer fordringer pd med-
lemsstaternes regionale regeringer eller lokale myn-
digheder, hvor disse fordringer ville blive tillagt en
20 % risikovaegt efter artikel 78-83, og andre enga-
gementer med eller garanteret af regionale regerin-
ger eller lokale myndigheder, hvor fordringer pé
disse ville blive tillagt en 20 % risikovagt efter
artikel 78-83

¢) uanset stk. 3, litra f), i n@rvaerende artikel engage-
menter, herunder kapitalinteresser eller andre inte-
resser, som et kreditinstitut har indgéet med sit
moderselskab, moderselskabets gvrige datterselska-
ber eller med sine egne datterselskaber, for sd vidt
disse selskaber falder ind under det tilsyn pa et kon-
solideret grundlag, som kreditinstituttet selv er
underlagt i overensstemmelse med narverende
direktiv eller med tilsvarende regler i et tredjeland;
engagementer, der ikke opfylder disse kriterier,
behandles, uanset om de er undtaget fra artikel 111,
stk. 1, eller ¢j, som engagementer med en tredjepart

d) aktivposter, der reprasenterer fordringer pd og
andre engagementer, herunder kapitalinteresser
eller andre interesser, med regionale eller centrale
kreditinstitutter, som kreditinstituttet i henhold til
lovbestemte eller aftalemassige bestemmelser er til-
sluttet i et netvaerk, og som i henhold til disse
bestemmelser er ansvarlige for likviditetsudligning
inden for netvearket

e) aktivposter, der bestdr i fordringer pd og andre
engagementer med kreditinstitutter indgéet af kre-
ditinstitutter, ~der opererer pd et ikke-
konkurrencemaessigt grundlag og yder lin under
lovgivningsprogrammer eller i henhold til deres
vedtagter til fremme af bestemte erhvervssektorer,
og som indebzrer en eller anden form for statslig
kontrol og restriktioner i brugen af lanene, forudsat
at de pdgzldende engagementer stammer fra
sddanne ldn, der videregives til de begunstigede via
andre kreditinstitutter

f) aktivposter, der bestdr i fordringer pd og andre
engagementer med institutter, forudsat at disse
engagementer ikke udger sddanne institutters egen-
kapital, ikke har laengere varighed end til den fol-
gende handelsdag og ikke er denomineret i en storre
handelsvaluta

g) aktivposter, der reprasenterer fordringer pa central-
banker i form af kraevede minimumsreserver i disse
centralbanker, og som er angivet i deres nationale
valutaer

h) aktivposter, der reprasenterer fordringer pa central-
regeringer i form af lovbestemte likviditetskrav, som
placeres i statsobligationer, og som er angivet og
finansieret i deres nationale valutaer, pd betingelse
af at disse centralregeringers kreditvurdering, som
er foretaget af et udpeget ECAL efter de kompetente
myndigheders skon er »investment grade«

i) 50% af ikke-balanceforte remburser med
mellemliggende/lav risiko og ikke-balanceforte uud-
nyttede kreditfaciliteter med mellemliggende/lav
risiko, jf. bilag I, og, under forudsatning af de kom-
petente myndigheders tilsagn, 80 % af andre garan-
tier end kreditgarantier, som er baseret pa en lov
eller andre retsforskrifter, og som gensidige garan-
tifonde, der har status som kreditinstitutter, yder
sine medlemmer

j)  garantier, der foreligger et lovmaessigt krav om,
anvendes, ndr realkreditldn, der er finansieret ved at
udstede realkreditobligationer, udbetales til lantage-
ren inden den endelige registrering af 1anet i tingbo-
gen, hvis garantien ikke anvendes til at begranse
risikoen i forbindelse med beregningen af de risiko-
vaegtede aktiver.«

25) Artikel 114 @ndres saledes:

a)

stk. 1 affattes sdledes:

»1.  Med forbehold af denne artikels stk. 3 kan et kre-
ditinstitut med henblik pa beregning af vaerdien af enga-
gementer med henblik pa artikel 111, stk. 1, benytte den
»fuldt justerede vaerdi af engagementerc, der er beregnet
efter artikel 90-93, under hensyntagen til kreditrisikore-
duktionen, volatilitetsjusteringer og eventuelt mang-
lende lgbetidsmatch (E¥).«
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b) stk. 2 @ndres sdledes: d) stk. 4 udgar.
i)  forste afsnit affattes sdledes: 26) Artikel 115 affattes siledes:
»Med forbehold af denne artikels stk. 3 kan et kre-
ditinstitut, der har tilladelse til at benytte egne esti- »Artikel 115
mater af tab i tilfelde af misligholdelse og
omregningsfaktorer for en engagementsklasse efter
artike% 84?89 £3 tilladelse tilE}glViS det til de kom- 1. Med henblik pd denne afdeling kan et kreditinstitut
petente mynaigheders tilfredshed er i stand til at nedsatte engagementsvardien med op til 50 % af vardien af
foretage estimater af virkningerne af den finansielle de;n pigaeld.ende faste ejendom til beboelse, hvis en af neden-
sikkerhedsstillelse pa deres engagementer, der kan stéende betingelser er opfyldt:
holdes adskilt fra andre aspekter af relevans for tab
i tilfeelde af misligholdelse — at anerkende sddanne . . . .
virkninger ved bge regningen af vaerdien af engage- a) engagementet er sikret ved pant i fast ejendom til bebo-
menter med henblik o artikel 111, stk. 1.« else eller ved andele i finske boligselskaber, der drives i
P e henhold til den finske lov om boligselskaber af 1991
eller senere tilsvarende lovgivning
ii) fjerde afsnit affattes siledes:
b) engagementet vedrorer en leasingtransaktion, hvor udle-
»Kreditinstitutter, der har tilladelse til at benytte jeren beholder den fulde ejendomsret til den udlejede
egne estimater af tab i tilfeelde af misligholdelse og bolig, s& lenge lejeren ikke har benyttet sin kabsoption.
omregningsfaktorer for en engagementsklasse efter
artikel 84-89, og som ikke beregner veerdien af
deres engagementer ved hjalp af den metode, der er Verdien af den faste ejendom skal til de kompetente myn-
omhandlet i dette stykkes forste afsnit, kan benytte digheders tilfredshed beregnes pa grundlag af forsigtige ver-
den udbyggede metode for finansiel sikkerhedsstil- diansattelsesnormer, der er fastlagt i love eller administrative
lelse eller metoden i artikel 117, stk. 1, litra b), til bestemmelser. Verdiansattelsen foretages mindst en gang
beregning af vardien af engagementer.« hver tredje dr for fast ejendom til beboelse.
¢) stk. 3 endres siledes: Kravene i bilag VIII, del 2, punkt 8, og i bilag VII, del 3,
punkt 62-65, finder anvendelse med henblik pé dette stk.
i) forste afsnit affattes sdledes:
»Fast ejendom til beboelse« defineres som beboelse, der er
JEt kreditinstitut, som anvender den udbyggede eller vil blive beboet eller udlejet af ejeren.
metode for finansiel sikkerhedsstillelse eller den i
stk. 2 i denne artikel beskrevne metode til ber. egning 2. Med henblik p& denne afdeling kan et kreditinstitut kun
af vaerdien af engagementer med henblik pd arti- reducere engagementsvardien med op til 50 % af verdien af
kel 111, stk. 1, skal regelmaessigt gennemfore stress- den pagaldende erhvervsejendom, hvis de pagaeldende kom-
testoaf deres.kred%trl51k0k0nce.ntrat1oner, herunder petente myndigheder i den medlemsstat, hvor erhvervsejen-
0gsd 1 relat%on tl salgsvaerdien af en accepteret dommen er beliggende, tillader, at folgende engagementer
sikkerhedsstillelse.« bliver tillagt en 50 % risikoveegt i overensstemmelse med
artikel 78-83:
ii) fjerde afsnit affattes siledes:

iii)

»Viser en sddan stresstest, at salgsvaerdien af den
accepterede sikkerhedsstillelse er lavere, end hvad
der ville blive tilladt efter henholdsvis den udbyg-
gede metode for finansiel sikkerhedsstillelse eller
metoden i stk. 2 i denne artikel, skal veerdien af den
sikkerhedsstillelse, der kan tillades anerkendt ved
beregningen af vardien af engagementer med hen-
blik pd artikel 111, stk. 1, reduceres tilsvarende.«

i femte afsnit affattes litra b) saledes:

»b) politik og procedurer for det tilfeelde, at en
stresstest viser, at salgsvardien af sikkerheds-
stillelsen er lavere, end hvad der er taget i
betragtning ved anvendelsen af den udbyggede
metode for finansiel sikkerhedsstillelse eller
metoden i stk. 2, og«

a) engagementer, for hvilke der er stillet sikkerhed i form af
pant i kontor- eller forretningsejendomme eller i form af
aktier i finske boligselskaber, der drives i henhold til den
finske lov om boligselskaber af 1991 eller senere tilsva-
rende lovgivning, og som vedrgrer kontor- eller forret-
ningsejendomme, eller

b) engagementer, der vedrerer ejendomsleasingtransaktio-
ner vedrerende kontor- eller forretningsejendomme.

Verdien af den faste ejendom skal til de kompetente myn-
digheders tilfredshed beregnes pd grundlag af forsigtige vaer-
diansattelsesnormer, der er fastlagt i love eller administrative
bestemmelser.

Erhvervsejendom skal opferes fuldstendigt, leases og give
anledning til en passende lejeindtagt.«
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27) Artikel 116 udgar.

28) Artikel 117 andres sdledes:

a) stk. 1 affattes sdledes:

»1. Er der stillet sikkerhed for et engagement indgaet
med en kunde af tredjemand, eller er det sikret ved sik-
kerhedsstillelse udstedt af tredjemand, kan et
kreditinstitut:

a) behandle den del af engagementet, der er stillet sik-
kerhed for, som verende indgdet af garantistilleren
frem for af kunden, forudsat at det usikrede enga-
gement med garantistilleren ville blive tildelt en risi-
kovagt svarende til eller lavere end risikovaegten af
det usikrede engagement med kunden efter
artikel 78-83

b) behandle den del af engagementet, hvor sikkerheds-
stillelsen er dackket af markedsveerdien af den aner-
kendte sikkerhedsstillelse, som verende indgdet af
tredjeparten frem for af kunden, hvis engagementet
garanteres ved sikkerhedsstillelse, og hvis den del af
engagementet, for hvilken der er stillet sikkerhed,
ville blive tildelt en risikoveegt svarende til eller
lavere end risikovaegten af det usikrede engagement
med kunden efter artikel 78-83.

Et kreditinstitut anvender ikke metoden i forste afsnit,
litra b), ndr der er manglende match mellem engagemen-
tets lobetid og beskyttelsens lgbetid.

Med henblik pé denne afdeling kan et kreditinstitut kun
anvende bdde den udbyggede metode for finansiel sik-
kerhedsstillelse og behandlingen i forste afsnit, litra b),
ndr det er tilladt at anvende bade den udbyggede metode
for finansiel sikkerhedsstillelse og den enkle metode for
finansiel sikkerhedsstillelse med henblik pa artikel 75,
litra a).«

b) indledningen i stk. 2 affattes séledes:

»2. Anvender et kreditinstitut den behandling, der er
fastsat i stk. 1, litra a):«

29) Artikel 119 udgdr.

30) Felgende afdeling tilfojes i kapitel 2:

»Afdeling 7

Engagementer i overfort kreditrisiko

Artikel 122a

1. Andre kreditinstitutter end engagementsleverende eller
organiserende kreditinstitutter eller oprindelige langivere ma
kun eksponeres for kreditrisikoen ved en securitisationsposi-
tion i eller uden for sin handelsbeholdning, hvis det

engagementsleverende kreditinstitut, det organiserende kre-
ditinstitut eller den oprindelig langiver har givet et udtrykke-
ligt tilsagn til kreditinstituttet om, at det pa lebende basis vil
bibeholde en vaesentlig nettokapitalandel, som under ingen
omstaendigheder ma vere pd mindre end 5 %.

[ denne artikel forstds ved tilbageholdelse af en veesentlig
nettokapitalandel:

a) tilbageholdelse af mindst 5 % af den nominelle veerdi af
hver af de trancher, der er solgt eller overfort til
investorerne,

b) i tilfelde af securitisationer i forbindelse med revolve-
rende engagementer, tilbageholdelse af det engagement-
sleverende kreditinstituts andel pd mindst 5 % af de
securitiserede engagementers nominelle veerdi

c) tilbageholdelse af tilfldigt udvalgte engagementer sva-
rende til mindst 5 % af det nominelle belgb af securiti-
serede engagementer, ndr sddanne engagementer ellers
ville vaere blevet securitiseret i securitisationen, forudsat
at antallet af potentielt securitiserede engagementer er pa
mindst 100 ved engagementets indgdelse, eller

d) tilbageholdelse af first loss-tranchen og om nedvendigt
andre trancher med samme eller en strengere risikopro-
fil end de trancher, der er overfort eller solgt til investo-
rer, og som ikke forfalder tidligere end de trancher, der
er overfort eller solgt til investorer, siledes at tilbagehol-
delsen i alt svarer til mindst 5% af de securitiserede
engagementers nominelle veerdi.

Nettokapitalandelen males ved engagementets indgdelse og
opretholdes pé lgbende basis. Den er ikke omfattet af nogen
kreditrisikoreduktion, korte positioner eller andre former for
afdekning. Nettokapitalandelen bestemmes af de ikke-
balanceferte posters nominelle veerdi.

I denne artikel forstds ved »lobende basisc, at tilbageholdte
positioner, kapitalandele eller engagementer ikke afdackkes
eller sxlges.

Kravene om selvbehold/selvrisiko ma ikke bringes i anven-
delse flere gange.

2. Hvis et moderkreditinstitut i EU eller et finansielt hol-
dingselskab i EU eller et af dets datterselskaber som engage-
mentsleverende eller organiserende kreditinstitut securitiserer
engagementer fra flere kreditinstitutter, investeringsselskaber
eller andre finansieringsinstitutter, der er omfattet af tilsynet
pa et konsolideret grundlag, kan kravet i stk. 1 opfyldes pa
grundlag af det tilknyttede moderkreditinstitut i EU’s eller det
finansielle holdingselskab i EU’s konsoliderede situation.
Dette stykke finder kun anvendelse, hvis de kreditinstitutter,
investeringsselskaber eller finansieringsinstitutter, der har
oprettet de securitiserede engagementer, har forpligtet sig til
at opfylde kravene i stk. 6 og rettidigt meddele det engage-
mentsleverende eller organiserende kreditinstitut og moder-
kreditinstituttet i EU eller det finansielle holdingselskab i EU
de oplysninger, der er nedvendige for at opfylde kravene i

stk. 7.
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3. Stk. 1 finder ikke anvendelse, nar de securitiserede
engagementer er fordringer eller eventualfordringer pé eller
fuldt ud, betingelseslost og uigenkaldeligt garanteret af:

a) centralregeringer eller centralbanker

b) regionale regeringer, lokale myndigheder og offentlige
virksomheder i medlemsstaterne

¢) institutter, der er tillagt en risikovaegt pd mindst 50 % i
henhold til artikel 78-83, eller

d) multilaterale udviklingsbanker.
Stk. 1 geelder ikke for:

a) transaktioner baseret pd et klart, gennemsigtigt og til-
gaengeligt indeks, hvor de underliggende referenceenhe-
der er identiske med dem, der udger et indeks over
enheder, der handles bredt, eller som er andre omsatte-
lige vaerdipapirer end securitisationspositioner, eller

b) syndikerede 1an, erhvervede fordringer eller credit default
swaps, ndr disse instrumenter benyttes til at gruppere
ogleller afdakke en securitisation, der er omfattet af
stk. 1.

4. Inden kreditinstitutter investerer og derefter, nir det er
hensigtsmeassigt, skal de kunne demonstrere over for de
kompetente myndigheder, at de har en bred og indgdende
forstdelse af og har gennemfort formelle politikker og proce-
durer, der er relevante for deres positioner i og uden for han-
delsbeholdningen og som stir i rimeligt forhold til
risikoprofilen af deres investeringer i securitiserede positio-
ner, til analyse og registrering af:

a) oplysninger, der er offentliggjort i henhold til stk. 1 af
engagementsleverende eller organiserende kreditinstitut-
ter for at angive den nettokapitalandel, de opretholder
pa lebende basis i securitisationen

b) risikokarakteristikken ~ ved  den  individuelle
securitisationsposition

¢) risikokarakteristikken ved de underliggende engagemen-
ter i securitisationspositionen

d) omdemmet og tabserfaringerne ved tidligere securitisa-
tioner hos engagementsleverende eller organiserende
kreditinstitutter i de relevante underliggende engage-
mentsklasser i securitisationspositionen

¢) deengagementsleverende eller organiserende kreditinsti-
tutters eller deres agenters eller radgiveres erkleeringer og
offentliggerelser om den rettidige omhu, de har udvist
med hensyn til de securitiserede engagementer, og i givet
fald kvaliteten af sikkerhedsstillelsen til stotte for de
securitiserede engagementer

f)  igivet fald de metodologier og det begrebsapparat, som
vurderingen af sikkerhedsstillelsen til stotte for de secu-
ritiserede engagementer er baseret pa, og de politikker,

det engagementsleverende eller organiserende kreditin-
stitut har indfert for at sikre vurderingsmandens uaf-

haengighed, og

g) alle de strukturelle karakteristika ved securitisationen,
som vasentlig vil kunne pavirke ydeevnen i kreditinsti-
tuttets securitisationsposition.

Kreditinstitutter gennemforer regelmassigt egne stresstest,
som passer til deres securitisationspositioner. Med henblik
herpa kan kreditinstitutter basere sig pa finansielle modeller,
der er udviklet af en ECAL forudsat at kreditinstitutterne pa
anmodning kan demonstrere, at de har udvist rettidig omhu,
inden de foretog investeringer, for at validere de relevante
forudsatninger for og struktureringer af modellerne og for at
forstd metodologien, forudsatningerne og resultaterne.

5. Andre kreditinstitutter end engagementsleverende eller
organiserende kreditinstitutter eller oprindelige langivere skal
indfere formelle procedurer, som passer til deres positioner i
og uden for handelsbeholdningen, og som stér i et rimeligt
forhold til risikoprofilen af deres investeringer i securitiserede
positioner, for pa lebende basis og rettidigt at overvdge yde-
evneoplysninger om de underliggende engagementer i deres
securitisationspositioner. Hvor dette er relevant, skal dette
omfatte engagementstypen, procentdelen af 1an, der er
forfalden med mere end 30, 60 og 90 dage, misligholdelses-
satser, forudbetalingssatser, overtagne lan, sikkerhedsstillel-
sestype og besiddelsen heraf, frekvensfordelingen af
kreditvurderinger og andre malinger af kreditvardigheden
for de underliggende engagementer, den erhvervsmassige og
geografiske diversificering og frekvensfordelingen af bela-
ningsprocenten med udsvingsband, der fremmer en hensigts-
massig folsomhedsanalyse. Udgeres de underliggende
engagementer selv af securitisationspositioner, skal kreditin-
stitutterne ikke kun modtage de i dette afsnit omhandlede
oplysninger om de underliggende securitisationstrancher,
sdsom emittentens navn og kreditkvaliteten, men ogsd om de
sarlige karakteristika ved og ydeevnen i de puljer, der ligger
til grund for disse securitisationstrancher.

Kreditinstitutterne skal have en indgdende forstelse af alle
strukturelle traek ved en securitisationstransaktion, som i
vasentlig grad ville indvirke pd ydeevnen af deres engage-
menter i transaktionen, sdsom det aftalemassige »vandfald«
og udlgsningstarskler i relation til »vandfald«, forbedringer af
kreditveerdigheden, forbedringer af likviditeten, markedsver-
diudlesningstarskler og handelsspecifik definition af default.

[ tilfelde, hvor kravene i stk. 4, 7 og i dette stykke ikke i det
vasentlige er opfyldt pd grund af kreditinstituttets uagtsom-
hed eller undladelse, sikrer medlemsstaterne, at de kompe-
tente myndigheder palagger det pagaldende kreditinstitut en
hensigtsmaessig supplerende risikoveegtning pd mindst
250 % af risikovaegten (og hejst 1 250 %), som, hvis dette
stykke ikke fandtes, ville gzlde for de relevante securitisati-
onspositioner i henhold til bilag IX, del 4, og forhgjer grad-
vist risikovegtningen for hver af de efterfolgende
overtraedelser af bestemmelsen om rettidig omhu. De kom-
petente myndigheder tager hensyn til undtagelserne for visse
af de i stk. 3 omhandlede securitisationer ved at begranse
den risikoveegtning, den ellers ville pdlaegge i henhold til
denne artikel, hvad angdr securitisationer, for hvilke stk. 3
finder anvendelse.
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6.  Organiserende og engagementsleverende kreditinstitut-
ter skal anvende de samme sunde og veldefinerede kriterier
for kreditgivning i overensstemmelse med kravene i bilag V,
punkt 3, pd engagementer, som skal securitiseres, som de
anvender pa engagementer, som skal holdes uden for deres
handelsbeholdning. Med henblik herpé skal de samme pro-
cesser for godkendelse og, hvor dette er relevant, for eendring,
fornyelse og refinansiering af kreditter anvendes af de enga-
gementsleverende og organiserende kreditinstitutter. Kredit-
institutterne skal ogsd anvende de samme analysestandarder
pd andele eller tegninger i securitisationsemissioner, der
kebes fra tredjemand, uanset om sddanne andele eller tegnin-
ger skal besiddes inden for eller uden for deres egen
handelsbeholdning.

[ tilfaelde, hvor kravene i dette stykkes forste afsnit ikke er
opfyldt, skal artikel 95, stk. 1, ikke anvendes af et engage-
mentsleverende kreditinstitut, og dette engagementsleve-
rende kreditinstitut har ikke ret til at udelukke de
securitiserede engagementer ved beregningen af deres kapi-
talkrav i henhold til dette direktiv.

7. Organiserende og engagementsleverende kreditinstitut-
ter skal oplyse investorer om omfanget af deres tilsagn i hen-
hold til stk. 1 om at bibeholde en nettokapitalandel i
securitisationen. Organiserende og engagementsleverende
kreditinstitutter skal sikre, at potentielle investorer har umid-
delbar adgang til alle vaesentlige og relevante data om kredit-
kvaliteten og ydeevnen i de enkelte underliggende
engagementer, likviditetsstromme og sikkerhedsstillelse til
statte for et securitisationengagement samt til alle oplysnin-
ger, der er nedvendige for at gennemfore omfattende og
informerede stresstest pd likviditetsstrommene og sikker-
hedsstillelsesveardierne til stotte for de underliggende enga-
gementer. Med henblik herpd defineres »vasentlige og
relevante data« ved securitisationengagementets indgéelse og
om nedvendigt derefter alt efter securitisationens karakter.

8. Stk. 1-7 finder anvendelse pd nye securitisationer, der
udstedes fra og med den 1. januar 2011. Stk. 1-7 finder efter
den 31. december 2014 anvendelse pa eksisterende securiti-
sationer, hvor nye underliggende engagementer er tilfgjet
eller erstattet efter denne dato. De kompetente myndigheder
kan beslutte at suspendere kravene i stk. 1 og 2 midlertidigt
i perioder med generel markedslikviditetsstress.

9. De kompetente myndigheder skal offentliggere fol-
gende oplysninger:

a) senest 31. december 2010, de generelle kriterier og
metodologier, de har indfert for at kontrollere overhol-
delsen af stk. 1-7

b) med forbehold af bestemmelserne i kapitel 1, afdeling 2,
en kortfattet beskrivelse af resultatet af den tilsynsmaes-
sige kontrol og en beskrivelse af de foranstaltninger, der
treeffes i tilfelde af manglende overholdelse af stk. 1-7,
de har konstateret pa drsbasis fra december 2011.

Kravet i dette stykke er underlagt bestemmelserne i andet
afsnit af artikel 144.
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10.  Det Europaiske Banktilsynsudvalg skal én gang om
aret afleegge rapport for Kommissionen om de kompetente
myndigheders overholdelse af denne artikel. Det Europaiske
Banktilsynsudvalg udarbejder retningslinjer for harmonise-
ringen af tilsynspraksis med hensyn til denne artikel, herun-
der de foranstaltninger, der er truffet i tilfelde af
overtraedelser af forpligtelserne, hvad angér rettidig omhu og
risikostyring.«

Artikel 129 @ndres saledes:

a) stk. 1, litra b), affattes saledes:

»b) planlegning og koordinering af tilsynsvirksomhe-
den i »going-concern«-situationer, herunder i rela-
tion til aktiviteterne i artikel 123, 124, 136,
kapitel 5 og bilag V i samarbejde med de implice-
rede kompetente myndigheder

¢) planlegning og koordinering af tilsynsvirksomhe-
den i samarbejde med de implicerede kompetente
myndigheder, og om nedvendigt med centralban-
kerne, som forberedelse til og under nedsituationer,
herunder en negativ udvikling i kreditinstitutter eller
pa finansmarkederne, eventuelt under anvendelse af
eksisterende kommunikationskanaler til lettelse af
krisestyring.

Planlaegning og koordinering af tilsynsvirksomheden i
litra ¢) omfatter de i artikel 132, stk. 3, litra b), omhand-
lede ekstraordinare foranstaltninger, gennemforelsen af
beredskabsplaner og kommunikation til offentligheden.«

b) folgende stykke tilfgjes:

»3.  Den konsoliderende tilsynsmyndighed og de
kompetente myndigheder i en medlemsstat med ansvar
for tilsyn med datterselskaber af et moderkreditinstitut i
EU eller af et finansielt moderholdingselskab i EU skal
gore alt, hvad der stdr i deres magt for at nd frem til en
feelles beslutning om anvendelse af artikel 123 og 124 til
at bestemme, om sterrelsen af gruppens konsoliderede
egenkapital svarer til dens finansielle situation og risiko-
profil og den kreevede egenkapitals storrelse med hen-
blik pd anvendelse af artikel 136, stk. 2, pd hver enhed i
bankkoncernen og pé et konsolideret grundlag.

Den felles beslutning skal nds inden for fire maneder
efter den konsoliderende tilsynsmyndigheds fremlag-
gelse af en rapport om risikovurderingen for koncernen
i overensstemmelse med artikel 123 og 124 for de andre
berorte kompetente myndigheder. Der skal ogsd i den
feelles beslutning tages behorigt hensyn til de risikovur-
deringer af datterselskaber, der foretages af de relevante
kompetente myndigheder i henhold til artikel 123
og 124.
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Den felles beslutning skal fremgé af et dokument, der
indeholder den fulde begrundelse, som af den konsoli-
derende tilsynsmyndighed skal sendes til moderkreditin-
stituttet i EU. I tilfaelde af uoverensstemmelse horer den
konsoliderende tilsynsmyndighed pd anmodning fra en
af de andre relevante kompetente myndigheder Det
Europaiske Banktilsynsudvalg. Den konsoliderende til-
synsmyndighed kan here Det Europaiske Banktilsyns-
udvalg pa eget initiativ.

Nar de kompetente myndigheder ikke frem til en sddan
felles beslutning inden for fire mdneder, treffer den
konsoliderende tilsynsmyndighed beslutningen om
anvendelsen af artikel 123, artikel 124 og artikel 136,
stk. 2, pd et konsolideret grundlag efter beherig hensyn-
tagen til de risikovurderinger af datterselskaber, der fore-
tages af de relevante kompetente myndigheder.

Beslutningen om anvendelsen af artikel 123, artikel 124
og artikel 136, stk. 2, traffes af de respektive kompe-
tente myndigheder, der har ansvaret for tilsyn med dat-
terselskaber af et moderkreditinstitut i EU eller et
finansielt moderholdingselskab i EU, pa individuelt eller
delkonsolideret grundlag, efter beharig hensyntagen til
de synspunkter og forbehold, som den konsoliderende
tilsynsmyndighed har givet udtryk for.

Beslutningerne skal fremga af et dokument, der indehol-
der den fulde begrundelse, og skal tage hensyn til risiko-
vurderingen, synspunkter og forbehold, som andre
kompetente myndigheder har givet udtryk for i lobet af
fireménedersperioden. Den konsoliderende tilsynsmyn-
dighed sender dokumentet til alle de bergrte kompetente
myndigheder og til moderkreditinstituttet i EU.

Nar Det Europziske Banktilsynsudvalg er blevet hert,
skal alle kompetente myndigheder tage hensyn til dets
rdd og redegore for enhver betydende afvigelse derfra.

Den i forste afsnit nevnte felles beslutning og de beslut-
ninger, der traffes af de kompetente myndigheder i man-
gel af en felles beslutning, anses for at vare afgorende
og anvendes af de kompetente myndigheder i den
berorte medlemsstat.

Den i forste afsnit navnte falles beslutning og enhver
beslutning, der treffes i mangel af en falles beslutning i
overensstemmelse med fjerde og femte afsnit, ajourfores
en gang om dret eller under sarlige omstaendigheder,
hvis en kompetent myndighed med ansvar for tilsyn
med datterselskaber til et moderkreditinstitut i EU eller
et finansielt moderholdingselskab i EU indgiver en skrift-
lig og fuldt begrundet anmodning til den konsoliderende
tilsynsmyndighed om ajourfering af beslutningen om
anvendelsen af artikel 136, stk. 2. I sidstnevnte tilfelde
kan ajourferingen tages op pa bilateralt grundlag mel-
lem den konsoliderende tilsynsmyndighed og den kom-
petente myndighed, der fremsaetter anmodningen.

Det Europeiske Banktilsynsudvalg udarbejder retnings-
linjer for harmoniseringen af tilsynspraksis med hensyn
til den i dette stykke naevnte falles beslutningsproces og
med hensyn til anvendelsen af artikel 123, artikel 124 og
artikel 136, stk. 2, med henblik pa at lette de falles
beslutninger.«

32) Artikel 130, stk. 1, affattes sdledes:
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»1.  Opstir der en nedsituation, herunder en negativ
udvikling pd finansmarkederne, som potentielt kan bringe
markedslikviditeten og stabiliteten i det finansielle system i
fare i en af de medlemsstater, hvor enheder i en koncern har
faet meddelt tilladelse, og hvor vasentlige filialer som naevnt
i artikel 42a er etableret, skal den konsoliderende tilsynsmyn-
dighed, s hurtigt som praktisk muligt, jf. kapitel 1, afde-
ling 2, underrette de i artikel 49, stk. 4, og artikel 50
omhandlede myndigheder og meddele dem alle de oplysnin-
ger, der er nedvendige for, at de kan udfere deres opgaver.
Disse forpligtelser finder anvendelse pa alle kompetente myn-
digheder i artikel 125 og 126 og pd den kompetente myn-
dighed i artikel 129, stk. 1.

Hvis den i artikel 49, stk. 4, omhandlede myndighed bliver
bekendt med en situation som den, der er beskrevet i forste
afsnit, underretter den sd hurtigt som praktisk muligt de
kompetente myndigheder navnt i artikel 125 og 126.

Hvor det er muligt, skal den kompetente myndighed og den
myndighed, der er naevnt i artikel 49, stk. 4, anvende eksiste-
rende kommunikationskanaler.«

Folgende artikel indsaettes:

»Artikel 131a

1. Den konsoliderende tilsynsmyndighed skal etablere
kollegier af tilsynsforende for at lette udevelsen af de opga-
ver, der er naevnt i artikel 129 og artikel 130, stk. 1, med for-
behold af fortrolighedskravene i denne artikels stk. 2 og i
overensstemmelse med fallesskabsretten om nedvendigt
sikre hensigtsmeassig koordinering og samarbejde med rele-
vante tredjelandes kompetente myndigheder.

Kollegier af tilsynsforende skal fastsatte rammer for den kon-
soliderende tilsynsmyndigheds og de andre kompetente myn-
digheders udforelse af folgende opgaver:

a) udveksling af information

b) opndelse af enighed om frivillige mandater og frivillig
uddelegering af ansvar, ndr det er relevant

¢) fastleeggelse af tilsynsprogrammer baseret pé en risiko-
vurdering af koncernen i overensstemmelse med
artikel 124

d) foregelse af effektiviteten af tilsynet ved at fjerne uned-
vendigt dobbeltarbejde i forbindelse med tilsynskravene,
herunder i tilknytning til de i artikel 130, stk. 2, og arti-
kel 132, stk. 2, nevnte informationskrav
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e) konsekvent anvendelse af forsigtighedskravene i dette
direktiv pa alle enheder i en bankkoncern, med forbe-
hold af de i fellesskabslovgivningen disponible valgmu-
ligheder og sken

f) anvendelse af artikel 129, stk. 1, litra ¢), under hensyn-
tagen til det arbejde, der udferes i andre fora, der even-
tuelt er etableret pa dette omrade.

De kompetente myndigheder, der deltager i kollegier af til-
synsferende, skal arbejde teet sammen. Fortrolighedskravene
i kapitel 1, afdeling 2, md ikke forhindre de kompetente myn-
digheder i at udveksle fortrolig information i kollegierne af
tilsynsforende. Oprettelsen af kollegier af tilsynsferende og
dets funktion md ikke berore de kompetente myndigheders
rettigheder og ansvar i henhold til dette direktiv.

2. Etableringen af kollegier og deres funktion skal baseres
pa de skriftlige retningslinjer i artikel 131, som fastlegges
efter den konsoliderende tilsynsmyndigheds hering af de
relevante kompetente myndigheder.

Det Europaiske Banktilsynsudvalg fastlaeegger retningslinjer
for kollegiernes operationelle drift, herunder i relation til arti-
kel 42a, stk. 3.

De kompetente myndigheder med ansvar for tilsyn med dat-
terselskaber til et moderkreditinstitut eller et moderfinansie-
ringsselskab i EU og de kompetente myndigheder i et
vartsland, hvor vesentlige filialer som ombhandlet i arti-
kel 42a er etableret, eventuelt centralbanker og tredjelandes
kompetente myndigheder, nér det er relevant og med forbe-
hold af fortrolighedskrav, som efter alle de kompetente myn-
digheders opfattelse svarer til kravene i kapitel 1, afdeling 2,
kan deltage i kollegier af tilsynsforende.

Den konsoliderende tilsynsmyndighed er formand for
mederne i kollegiet og traffer beslutning om, hvilke kompe-
tente myndigheder der skal deltage i et mode eller en aktivi-
tet i kollegiet. Den konsoliderende tilsynsmyndighed skal pa
forhand holde alle medlemmerne af kollegiet fuldt underret-
tet om afholdelsen af sidanne meder, de vigtigste emner, der
skal dreftes, og de aktiviteter, der skal overvejes. Den konso-
liderende tilsynsmyndighed skal ogsé rettidigt holde alle
medlemmer af kollegiet fuldt underrettet om de aktioner, der
vedtages pd disse meder, eller de foranstaltninger, der
gennemfores.

Den konsoliderende tilsynsmyndigheds beslutning skal tage
hensyn til relevansen for de pagaldende myndigheder af den
tilsynsaktivitet, der skal planlegges eller koordineres, navn-
lig den mulige indvirkning pé det finansielle systems stabili-
tet i de berorte medlemsstater, jf. artikel 40, stk. 3, og de
forpligtelser, der er omhandlet i artikel 42a, stk. 2.
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Den konsoliderende tilsynsmyndighed skal under hensynta-
gen til fortrolighedskravene i kapitel 1, afdeling 2, underrette
Det Europziske Banktilsynsudvalg om kollegiet af tilsynsfe-
rendes aktiviteter, herunder i nedsituationer, og meddele
dette udvalg alle oplysninger, der er af serlig relevans med
hensyn til tilsynskonvergens.«

Artikel 132 @ndres siledes:

a) Istk. 1, litra d), erstattes henvisningen til artikel 136 med
en henvisning til artikel 136, stk. 1.

b) Istk. 3,litra b), erstattes henvisningen til artikel 136 med
en henvisning til artikel 136, stk. 1.

Artikel 150 andres saledes:

a) stk 1, litra k) og 1), affattes séledes:

»k) listen over og klassificeringen af ikke-balanceforte
poster i bilag Il og IV

l) tilpasning af bestemmelserne i bilag III og V-XII for
at tage hensyn til udviklingen p4 finansmarkederne,
navnlig nye finansielle produkter, eller inden for
regnskabsstandarder eller krav, der tager hejde for
feellesskabslovgivningen, eller med henblik pd kon-
vergens i tilsynspraksis,«

b) stk. 2, litra ¢), affattes saledes:

»c) tydeliggorelse af undtagelsesbestemmelserne i
artikel 113«

Artikel 153, stk. 3, affattes sdledes:

»Ved beregningen af storrelsen af risikovagtede engagemen-
ter 1 henhold til bilag VI, del 1, punkt 4 indtil den 31. decem-
ber 2015 skal samme risikoveaegtning tilleegges engagementer
med medlemsstaternes centralregeringer eller centralbanker,
som er denomineret og finansieret i en hvilken som helst
medlemsstats valuta, som ved engagementer, som er deno-
mineret og finansieret i den nationale valuta.«

I artikel 154 tilfgjes folgende stykker:

»8.  Kreditinstitutter, der ikke senest den 31. december
2010 overholder de granser, der er fastsat i artikel 66, stk. 1a,
udvikler strategier og processer om de nedvendige foranstalt-
ninger til at lgse denne situation inden de i denne artikels
stk. 9 fastsatte datoer.

Disse foranstaltninger revideres i henhold til artikel 124.
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9.  Instrumenter, der senest den 31. december 2010 i hen-
hold til national lovgivning anses for at svare til de kompo-
nenter, der er naevnt i artikel 57, litra a), b) og c), men som
ikke henhgrer under artikel 57, litra a), eller som ikke opfyl-
der de i artikel 63a fastsatte kriterier, anses for at falde ind
under artikel 57, litra ca), indtil den 31. december 2040, med
folgende begransninger:

a) op til 20 % af summen af litra a)-ca) i artikel 57 med fra-
drag af summen af litra i), j) og k) i artikel 57 mellem 10
0g 20 &r efter den 31. december 2010

b) optil 10 % af summen af litra a)-ca) i artikel 57 med fra-
drag af summen af litra i), j) og k) i artikel 57 mellem 20
og 30 dr efter den 31. december 2010.

Det Europaiske Banktilsynsudvalg overvager indtil den
31. december 2010 udstedelsen af disse instrumenter.

10.  Med henblik pé afdeling 5 kan aktivposter, der bestar
i fordringer pa og andre engagementer med institutter, som
er indgdet inden den 31. december 2009, fortsette med
samme vagtning, som finder anvendelse i henhold til arti-
kel 115, stk. 2, og artikel 116, som disse var udformet inden
7. december 2009, dog ikke senere end den 31. december
2012.

11.  Indtil den 31. december 2012 er den tidsfrist, der er
ombhandlet i artikel 129, stk. 3, seks méaneder.«

Artikel 156 affattes sledes:

»Artikel 156

Kommissionen skal i samarbejde med medlemsstaterne og
under hensyntagen til bidrag fra Den Europziske Central-
bank periodisk overvige, om dette direktiv set under ét sam-
men med direktiv 2006/49/EF har veasentlige virkninger for
den gkonomiske konjunktur og i lyset af denne undersoge
overveje, om der er behov for korrigerende foranstaltninger.

Pé grundlag af denne analyse og under hensyntagen til bidrag
fra Den Europeiske Centralbank udarbejder Kommissionen
hvert andet &r en rapport, som den forelaegger for Europa-
Parlamentet og Ridet sammen med eventuelle passende for-
slag. Ved udarbejdelsen af rapporten tages der fyldestgorende
hensyn til bidrag fra ldntagere og langivere.

Senest den 31. december 2009 reviderer Kommissionen
dette direktiv som helhed for at vurdere behovet for bedre
analyse og hdndtering af makroprudentielle problemer, her-
under undersogelse af:

a) foranstaltninger, der begrenser konjunkturbevagel-
serne, herunder behovet for, at kreditinstitutter i
opgangstider opbygger konjunkturudlignende stedpu-
der, der kan udnyttes under en afmatning

b) grundlaget for beregning af kapitalkravene i dette direk-
tiv; og

¢) supplerende foranstaltninger til risikobaserede krav, der
kan hjalpe kreditinstitutter med at begraense opbygnin-
gen af gearing i banksystemet.

Kommissionen foreleegger en rapport om ovenstiende for
Europa-Parlamentet og Radet med de nedvendige forslag.

Kommissionen forelegger hurtigst muligt og under alle
omstendigheder senest den 31. december 2009 Europa-
Parlamentet og Rddet en rapport om behovet for yderligere
reform af tilsynsordningen, herunder de relevante artikler i
dette direktiv samt relevante lovgivningsforslag i overens-
stemmelse med de galdende procedurer i traktaten.

Senest den 1. januar 2011 gennemgdr Kommissionen de
fremskridt, som Det Europziske Banktilsynsudvalg har gjort
i retning af ensartede formater, hyppigheder og datoer for
indberetning, jf. artikel 74, stk. 2. Pa grundlag af denne gen-
nemgang aflegger Kommissionen rapport til Europa-
Parlamentet og Rédet.

Senest den 31. december 2011 undersoger Kommissionen
og aflegger rapport om anvendelsen af dette direktiv med
sarligt henblik pé alle aspekter i artikel 68-73, artikel 80,
stk. 7, artikel 80, stk. 8, og anvendelsen pa mikrokreditfinan-
siering og fremsender denne rapport til Europa-Parlamentet
og Rédet sammen med eventuelle forslag.

Senest den 31. december 2011 undersgger Kommissionen
og afleegger rapport om anvendelsen af artikel 113, stk. 4,
bl.a. om hvorvidt undtagelserne ber underleegges de natio-
nale skansbefajelser og fremsender denne rapport til Europa-
Parlamentet og Radet sammen med eventuelle forslag. Hvad
angdr den eventuelle ophavelse af muligheden for nationale
sken i artikel 113, stk. 4, litra c), og den mulige anvendelse
pd EU-plan tages der i vurderingen navnlig hensyn til effek-
tiviteten af en koncerns risikostyring, og det sikres, at der er
tilstraekkelige beskyttelsesforanstaltninger til at sikre finansiel
stabilitet i alle de medlemsstater, hvor enheder i en koncern
er registreret.

Senest den 31. december 2009 undersoger Kommissionen
og aflegger rapport om foranstaltninger, der kan oge gen-
nemsigtigheden pd markeder for unoterede veerdipapirer,
herunder markeder for credit default swaps, f.eks. gennem-
forelse af credit default swaps gennem en udvekslingscentral,
og fremsender denne rapport til Europa-Parlamentet og Radet
sammen med eventuelle forslag.

Senest den 31. december 2009 aflegger Kommissionen rap-
port om den forventede betydning af artikel 122a og frem-
sender denne rapport til Europa-Parlamentet og Radet
sammen med eventuelle forslag. Kommissionen udarbejder
rapporten efter horing af Det Europziske Banktilsynsudvalg.
[ rapporten underseges det navnlig, om minimumtilbagehol-
delseskravet i artikel 122a, stk. 1, opfylder malet om bedre
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afbalancering af det organiserende eller det engagementsle-
verende kreditinstituts og investorernes interesser og styr-
kelse af den finansielle stabilitet, og om en forhgjelse af
minimumtilbageholdelsesniveauet vil vere hensigtsmassig
under hensyntagen til den internationale udvikling.

Senest den 1. januar 2012 forelaegger Kommissionen en rap-
port for Europa-Parlamentet og Rddet om anvendelsen og
effektiviteten af artikel 122a set i lyset af den internationale
markedsudvikling.«

Bilag III ndres saledes:

a) idel 1, punkt 5, tilfgjes folgende satning:

»I henhold til den metode, der er fastsat i del 6 i dette
bilag, kan alle nettinggrupper med en enkelt modpart
behandles som en enkelt nettinggruppe, hvis de indivi-
duelle nettinggruppers negative simulerede markedsveer-

»nth to default«-derivatet med hensyn til en
endring 1 referencegaldsinstrumentets
kreditspredning

b) der er en risikoafdaeekningsgruppe for hvert
referencegeldsinstrument i en kurv, der ligger
til grund for en given »nth to default«-credit
default swap; risikopositioner fra forskellige
»nth to default«-credit default swaps kan ikke
indgd i den samme risikoafdackningsgruppe

¢) den CCR-multiplikator, der finder anvendelse
pa hver risikoafdeekningsgruppe etableret for
et af referencegaldsinstrumenterne i et »nth to
default«-derivat, er 0,3 % for referencegeeldsin-
strumenter, der har en kreditvurdering fra et
anerkendt ECAI svarende til kvalitetstrin 1-3
o0g 0,6 % for andre geeldsinstrumenter.

dier er sat til 0 i skennet over det forventede 40) Bilag V endres saledes:

engagement.«

b) del 2, punkt 3, affattes sdledes:

a) punkt 8 affattes saledes:

»3. Nar et kreditinstitut keber et kreditderivat til sikring »8. Risici hld'r?rel}de fra s.ecurltlsatlonstransgktloner,
af et engagement uden for handelsbeholdningen hvor kreditinstituttet er investor eller organiserende
eller en modpartsrisiko, kan det beregne sit kapital- cller gngagémentsleverend?,_ heru_nder omdemume-
krav for det afdeckkede aktiv i overensstemmelse massige risici, der kan opstd i forbindelse med kom-
med bilag VIIL del 3, punkt 83-92, eller — med for- plekse strukturher eller produkter,. .Vurderes og
behold af de kompetente myndigheders godken- reduceres ved hl"ell? af passende politikker 08 pro-
delse — i overensstemmelse med bilag VI, del 1, cedurer for navnlig at sikre, at transaktionens
punkt 4, eller bilag VI, del 4, punkt 96-104. gkonomiske indhold afspejles fuldt ud i risikovur-

' ' ' deringen og de ledelsesmassige beslutninger.«
[ disse tilfaelde, og hvor valgmuligheden i punkt 11,
andet punktum, i bilag II til direktiv 2006/49/EF b) punkt 14 affattes siledes:
ikke anvendes, sattes engangementsvaerdien for
modpartsrisikoen for disse kreditderivater til nul.
»14. Der skal fastleegges solide strategier, politikker, pro-

Et institut kan imidlertid vaelge konsekvent at ind-
regne alle kreditderivater uden for handelsbehold-
ningen og indkebt til sikring af et engagement uden
for handelsbeholdningen eller en modpartsrisiko i
beregningen af kapitalkravene til modpartsrisikoen,
hvor kreditafdekning anerkendes i dette direktiv.«

¢) del 5, punkt 15, affattes saledes:

»15. Der etableres en risikoafdeekningsgruppe for hver
udsteder af et referencegaeldsinstrument, som ligger
til grund for en »credit default-swap. »Nth to

cesser og systemer til identifikation, maling, for-
valtning og overvagning af likviditetsrisikoen inden
for en passende tidshorisont, herunder intradag-
kredit, for at sikre, at kreditinstitutterne oprethol-
der tilstrackkelige likviditetsbuffere. Disse strategier,
politikker, processer og systemer skal skraddersys
til forretningsomrader, valutaer og enheder og skal
omlfatte passende mekanismer til fordeling af likvi-
ditetsomkostninger, fordele og risici.«

¢) folgende punkt indsettes:

default« basket credit default swap behandles »14a. De strategier, politikker, processer og systemer,

saledes:

a) sterrelsen af en risikoposition i et reference-
geeldsinstrument i en kurv, der ligger til grund
for en »nth to default'«-credit default swap, er
referencegaldsinstrumentets faktiske fiktive
vardi ganget med den a@ndrede varighed af

der er nevnt i punkt 14, skal std i forhold til kre-
ditinstituttets kompleksitet, risikoprofil og
arbejdsomrdde samt den risikotolerance, som
ledelsesorganet har fastsat, og afspejle kreditinsti-
tuttets betydning i hver enkelt medlemsstat, hvor
det udforer aktiviteter. Kreditinstitutterne oplyser
alle  relevante  forretningsomrdder  om
risikotolerancen.«
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d) punkt 15 affattes sdledes: afproves, ajourfores pd grundlag af resultatet af de

»15. Kreditinstitutterne skal udvikle metoder til identifi-
kation, mdling, ledelse og overvigning af nettofi-
nansieringen. Disse metoder skal omfatte de
nuvarende og forventede vasentlige likviditets-
stromme inden for og fra aktiver, passiver, ikke-
balanceforte poster, herunder eventualforpligtelser
og de mulige virkninger af omdemmemaassig
risiko.

16. Kreditinstitutter skal skelne mellem pantsatte akti-
ver og ubehaftede aktiver, der er tilgengelige til
enhver tid, navnlig i nedsituationer. De skal ogsa
tage hensyn til den retlige enhed, hvori aktiverne
befinder sig, det land, hvor aktiverne som fastsat i
loven er noteret enten i et register eller pd en konto,
samt til muligheden for anerkendelse, og skal over-
vége, hvordan aktiverne kan mobiliseres rettidigt.

17. Kreditinstitutterne skal ogsé tage hensyn til de eksi-
sterende lovgivningsmaessige, administrative og
operationelle begraensninger af potentielle over-
forsler af likviditet og ubehaftede aktiver mellem
enheder bade i og uden for E@S.

18. Et kreditinstitut skal anvende forskellige redskaber
til likviditetsrisikoafbedning, herunder et system
med granser og likviditetsbuffere, sd det kan mod-
std en rakke forskellige stresspavirkninger, og en
tilstraekkeligt diversificeret finansieringsstruktur og
adgang til finansieringskilder. Disse ordninger skal
regelmassigt tages op til revision.

19. Alternative scenarier vedrarende likviditetspositio-
ner og risikoafbedningsinstrumenter skal tages i
betragtning og de antagelser, der ligger til grund for
finansieringspositionen, skal regelmeessigt tages op
til revision. Med henblik herpd skal alternative sce-
narier navnlig omhandle ikke-balanceferte poster
og andre eventualforpligtelser, herunder securitisa-
tionsenheder med serligt formél (SSPE) eller andre
enheder med et serligt formdl, over for hvilke kre-
ditinstituttet fungerer som organiserende kreditin-
stitut eller yder materiel likviditetsstatte.

20. Kreditinstitutterne skal tage hensyn til de poten-
tielle virkninger af institutspecifikke, markedsom-
fattende og kombinerede alternative scenarier.
Forskellige tidshorisonter og forskellige grader af
stressede vilkar skal tages i betragtning.

21. Kreditinstitutterne skal tilpasse deres strategier,
interne politikker og graenser for likviditetsrisiko og
udvikle effektive beredskabsplaner under hensyn-
tagen til resultatet af de alternative scenarier navnt
i punkt 19.

22. For at kunne handtere likviditetskriser skal kredit-
institutterne have beredskabsplaner indeholdende
passende strategier og egentlige gennemfeorelsesfor-
anstaltninger, sd de kan hdndtere eventuelle likvi-
ditetsmangler. Disse planer skal regelmeassigt

alternative scenarier navnt i punkt 19, indberettes
til og godkendes af den everste ledelse, s interne
politikker og processer kan tilpasses i overensstem-
melse hermed.«

41) 1bilag IX, del 3, afdeling 2, tilfgjes folgende punkt:

»7a. De kompetente myndigheder traeffer desuden de ned-

vendige foranstaltninger for at sikre, at ECAT'et, for sa
vidt angar kreditvurderinger i forbindelse med struktu-
rerede finansieringsinstrumenter, er forpligtet til at
offentliggere en redegorelse for, hvordan ydeevnen af
puljeaktiver indvirker pa dets kreditvurderinger.«

42) Bilag XI @ndres saledes:

3)

punkt 1, litra e), affattes saledes:

»e) kreditinstitutternes eksponering for, maling og for-
valtning af koncentrationsrisiko, herunder udvikling
af analyser af alternative scenarier, forvaltning af
risikoafbedningsinstrumenter (navnlig likviditets-
buffernes niveau, sammensatning og kvalitet) og
effektive beredskabsplaner.«

folgende nummer indsettes:

»la. Med henblik pd punkt 1, litra ¢), skal de kompe-
tente myndigheder regelmassigt foretage en omfat-
tende vurdering af kreditinstitutternes overordnede
forvaltning af likviditetsrisikoen og fremme udvik-
lingen af sunde interne metoder. I forbindelse med
gennemforelsen af disse analyser skal de kompe-
tente myndigheder tage hensyn til den rolle, som
kreditinstitutterne spiller pa finansmarkederne. De
kompetente myndigheder i en medlemsstat tager
o0gsd beherigt hensyn til de potentielle virkninger,
som deres beslutninger kan have pa stabiliteten af
det finansielle system i alle andre berorte
medlemsstater.«

43) Bilag XII, del 2, punkt 3, litra a) og b), affattes siledes:

»a) en oversigt over bestemmelser og betingelser vedrerende

de vaesentligste karakteristika for alle poster i egenkapi-
talen og de underliggende komponenter, herunder de
instrumenter, der er neevnt i artikel 57, litra ca), hvis
bestemmelser indebearer et incitament for kreditinstitut-
tet til at indlese dem, og instrumenter omfattet af arti-
kel 154, stk. 8 0g 9

storrelsen af kerneegenkapitalen med separate oplysnin-
ger om alle positive poster og fradrag; det overordnede
belgb for de instrumenter, der er navnt i artikel 57,
litra ca), og instrumenter, hvis bestemmelser indebzrer
et incitament for kreditinstituttet til at indlese dem,
offentliggares ogsd separat; ved hver af disse offentlig-
gorelser skal der gores rede for instrumenter, der er
omfattet af artikel 154, stk. 8 og 9.«.
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Artikel 2
Zndringer af direktiv 2006/49/EF

[ direktiv 2006/49/EF foretages folgende @ndringer:
1) Artikel 12, stk. 1, affattes sdledes:

»Ved »kerneegenkapital« forstds summen af litra a)-ca) med
fradrag af summen af litra i), j) og k) i artikel 57 i direktiv
2006/48EF.c

2)  Artikel 28 a@ndres séledes:
a) stk. 1 affattes sdledes:

»1.  Institutter, undtagen investeringsselskaber, der
opfylder kriterierne i artikel 20, stk. 2 eller 3, i dette
direktiv, overvager og kontrollerer deres store engage-
menter i overensstemmelse med artikel 106-118 i direk-
tiv 2006/48/EF.«

b) stk. 3 udgar.
3) Artikel 30, stk. 4, affattes saledes:

»4.  Som en fravigelse af stk. 3 kan de kompetente myn-
digheder tillade, at aktivposter, der reprasenterer fordringer
pa og andre engagementer indgdet med anerkendte investe-
ringsselskaber fra tredjelande og anerkendte clearinginstitut-
ter samt berser behandles pd den madde, der er fastlagt i
henholdsvis artikel 111, stk. 1, i direktiv 2006/48/EF og arti-
kel 106, stk. 2, litra ¢), i samme direktiv.«

4)  Artikel 31 endres sdledes:
a) istk. 1 affattes litra a) og b) séledes:

»a) ikke-handelsbeholdningsrelaterede engagementer
over for kunden eller gruppen af kunder overstiger
ikke den grense, der er fastsat i artikel 111, stk. 1, i
direktiv 2006/48/EF, der beregnes med reference til
egenkapitalen som defineret i samme direktiv,
siledes at  overskridelsen alene  vedrorer
handelsbeholdningen

b) instituttet opfylder et supplerende kapitalkrav med
hensyn til overskridelsen af greenserne i artikel 111,
stk. 1, i direktiv 2006/48/EF beregnet i overens-
stemmelse med bilag VI til samme direktive

b) stk. 1, litra e), affattes sdledes:

»e) institutter indberetter hver tredje maned alle de til-
feelde, hvor graenserne i artikel 111, stk. 1, i direktiv
2006/48 [EQF er blevet overskredet i de seneste tre
méneder, til de kompetente myndigheder.«

c) stk. 2 affattes sdledes:

»I relation til litra e) indberettes overskridelsens omfang
og navnet pa den pagealdende kunde for hvert tilfelde,
hvor gransen er blevet overskredet.«

5) Artikel 32, stk. 1, forste afsnit, affattes siledes:

»1.  De kompetente myndigheder indferer procedurer for
at forhindre, at institutterne bevidst undgar de supplerende
kapitalkrav, som de ellers skulle opfylde for engagementer,
der overstiger grenserne i artikel 111, stk. 1, i direktiv
2006/48/EF, ndr disse overskridelser har varet i mere end ti
dage, ved midlertidigt at overfore de pagaldende engagemen-
ter til et andet selskab, inden for samme koncern eller ¢j,
og/eller ved at foretage kunstige transaktioner for at ophaeve
engagementet i tidagesperioden og indgd et nyt engagement.«

6) I artikel 35 tilfojes folgende stykke:

»6.  Investeringsselskaber er omfattet af de ensartede for-
mater, hyppigheder og datoer for indberetning, der er naevnt
i artikel 74, stk. 2, i direktiv 2006/48/EF.«

7) lartikel 38 tilfojes folgende stykke:

»3.  Artikel 42a i direktiv 2006/48 /EF med undtagelse af
stk. 1, litra a), finder tilsvarende anvendelse pa tilsyn med
investeringsselskaber, medmindre investeringsselskaberne
opfylder kriterierne i artikel 20, stk. 2, artikel 20, stk. 3, eller
artikel 46, stk. 1, i dette direktiv.c

8) lartikel 45, stk. 1, erstattes datoen »31. december 2010« med
datoen »31. december 2014«

9) Tartikel 47 erstattes datoen »31. december 2009« med datoen
»31. december 2010« og henvisningen til punkt 4 og 8 i
bilag V i direktiv 93/6/EQF erstattes med en henvisning til
punkt 4 og 8 i bilag VIIL

10) Iartikel 48, stk. 1, erstattes datoen »31. december 2010« med
datoen »31. december 2014«.

Artikel 3
Zndring af direktiv 2007/64/EF

Artikel 1, stk. 1, litra a), i direktiv 2007/64/EF affattes séledes:

»a) kreditinstitutter i den i direktiv 2006/48/EF, artikel 4, stk. 1,
litra a), fastsatte betydning, herunder filialer i den i samme
direktivs artikel 4, stk. 3, fastsatte betydning, som er belig-
gende i Feellesskabet, til kreditinstitutter, der har hovedsaede
inden for eller, i henhold til artikel 38 i samme direktiv, uden
for Faellesskabet«.
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Artikel 4

Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager senest den 31. oktober 2010 de
love og administrative bestemmelser, der er nedvendige for at
efterkomme dette direktiv.

De anvender disse love og bestemmelser fra den 31. december
2010.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv, eller skal ved offentliggerelsen ledsa-
ges af en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen
fastsaettes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vig-
tigste nationale retsforskrifter, som de vedtager pa det omrade, der
er omfattet af naerveerende direktiv.

Artikel 5
Ikrafttreeden

Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggorel-
sen i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 6

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Strasbourg, den 16. september 2009.

Pd Radets vegne
C. MALMSTROM
Formand

Pd Europa-Parlamentets vegne
J. BUZEK
Formand
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