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(Retsakter hvis offentliggorelse ikke er obligatorisk)

RADET

RADETS DIREKTIV 93/6/EQF

af 15. marts 1993

om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag

RADET FOR DE EUROPEISKE
FALLESSKABER HAR — :

under henvisning til Traktaten om Oprettelse af Det
Europziske Qkonomiske Fellesskab, szrlig artikel 57,
stk. 2, forste og tredje punktum, ’

under henvisning til forslag fra Kommissionen (),
i samarbejde med Europa-Parlamentet (2),

under henvisning til udtalelse fra Det Qkonomiske og
Sociale Udvalg (%), og

ud fra felgende betragtninger:

Hovedformilet med Réidets direktiv 93/22/EQF af
10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med
veerdipapirer (*) er at give investeringsselskaber, der er
godkendt af de kompetente myndigheder i deres hjemland
og underlagt samme myndigheders tilsyn, mulighed for
frit at oprette filialer og udfere tjenesteydelser i andre
medlemsstater; nzvnte direktiv indeholder derfor bestem-
melser om samordning af reglerne for godkendelse af
investeringsselskaber og for deres virksomhed;

i nzvnte direktiv fastseettes imidlertid hverken fzlles
normer for investeringsselskabers egenkapital eller for
deres startkapital; der fastszttes ingen fzlles rammer for

(1) EFT nr. C 152 af 21. 6. 1990, s. 6; EFT nr. C 50 af 25. 2.
1992, € 5.

() EFT nr. C 326 af 16. 12. 1991, s. 89; EFT nr. C 337 af
21. 12. 1992, s. 114. ‘

() EFT nr. C 69 af 18. 3. 1991, s. 1.

(*) Se side 27 i denne Tidende.

overvigning af de risici, selskaberne pitager sig; i flere
bestemmelser henvises der til et andet EF-initiativ, hvis
formal netop skulle vere vedtagelsen af samordnede
foranstaltninger pa disse omrader;

sigtet har kun vzret at opnd den nedvendige og tilstrek-
kelige harmoniseringsgrad til at sikre gensidig anerken-
delse af godkendelserne og tilsynsordningerne; vedtagel-
sen af samordningsforanstaltninger vedrerende definitio-
nen af investeringsselskabers egenkapital, fastseettelse af
startkapitalens sterrelse og af de felles rammer for over-
vagning af investeringsselskabers risici er vasentlige ele-
menter i den harmonisering, der er forudsatningen for
gensidig anerkendelse i forbindelse med det indre marked

- for finansielle ydelser;

der ber fastsettes forskellige belob for startkapitalens
storrelse, afhengigt af det udbud af. aktiviteter, som
investeringsselskaberne har godkendelse til at udove;

eksisterende investeringsselskaber skal pé visse betingelser
have mulighed for at fortsette deres virksomhed, ogsé
selv. om de ikke overholder det minimumsbeleb for
startkapitalen, der fastseetter for nye selskaber;

medlemsstaterne kan ogsé fastsette strengere regler end
reglerne i dette direktiv; '

dette direktiv indgdr i mere omfattende internationale
bestraebelser for indbyrdes tilnzermelse af geldende regler

om tilsyn med investeringsselskaber og kreditinstitutter (i

det folgende benzvnt »institutter«);

felles grundleggende normer for institutters egenkapital
er et afgerende element i det indre marked i sektoren for
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investeringsservice, da egenkapitalen tjener til at sikre
instituttérnes kontinuitet og beskytte investorerne;

pa et felles marked for finansielle ydelser konkurrerer
institutter — uanset om de er investeringsselskaber eller
kreditinstitutter — direkte med hinanden;

det er derfor enskeligt, at kreditinstitutter og investerings-
selskaber behandles ens;

for sa vidt angir kreditinstitutter er der allerede fastlagt
feelles normer for tilsyn med og overvigning af kreditri-
sici 1 Radets direktiv 89/647/EQF af 18. december 1989
om solvensnegletal for kreditinstitutter (1);

det er nedvendigt at udarbejde fzlles normer vedrerende
kreditinstitutters markedsrisici og at skabe en supple-
rende ramme for tilsyn med institutters risici, navnlig
markedsrisici, herunder positionsrisici, medkontrahent-/
afviklingsrisici og valutarisici;

det er nedvendigt at indfere begrebet »handelsbehold-
ning«, der omfatter positioner i vardipapirer og andre
finansielle instrumenter, der besiddes i handelsmessigt
sjemed, og som forst og fremmest er underlagt markeds-
risici, samt engagementer knyttet til visse finansielle tje-
nester, der ydes kunderne;

institutter med en begrenset handelsbeholdning, i sivel
absolutte som i relative tal, ber have mulighed for at
anvende direktiv 89/647/EQF i stedet for de krav, der er
fastsat i bilag I og II til nervaerende direktiv;

det er vigtigt under overvigningen af afviklings-/leverings-
risikoen at tage hensyn til, at der findes systemer, der
yder en passende beskyttelse, hvorved denne risiko
begranses; |

under alle omstendigheder skal institutter opfylde
bestemmelserne i dette direktiv om dzkning af valutari-
sici for deres samlede aktiviteter; der bor fastszttes lavere
kapitalkrav for positioner i indbyrdes snzvert forbundne
valutaer, og dette forhold skal enten vere dokumenteret
ved statistikker eller felge af bindende mellemstatslige
aftaler, idet der her tenkes pd oprettelsen af Den Euro-
peiske Monetare Union;

for alle institutter er interne ordninger for overvigning og
syring af renterisici for alle deres aktiviteter et serligt
vigtigt led i bestrzbelserne pd at reducere sddanne risici
mest muligt; de kompetente myndigheder ber derfor
orienteres om disse ordninger;

(') EFT nr. L 386 af 30. 12. 1989, s. 14; direktivet er @ndret
ved direktiv 92/30/EQF (EFT nr. L 110 af 28. 4. 1992,
s. 52). '

Radets direktiv 92/121/EQF af 21. december 1992 om
overvigning af og kontrol med kreditinstitutters store
engagementer (%) har ikke til formil at fastlegge fzlles
regler for overvigning af store engagementer i forbindelse
med aktiviteter, der hovedsagelig er underlagt markedsri-
sici; direktivet henviser til et andet fallesskabsinitiativ,
der skal indfere den nedvendige samordmng af meto-
derne pd dette omréde;

det er nedvendigt at fastlegge fzlles regler for overvag-
ning af og kontrol med de store engagementer, investe-
ringsselskaber indgér;

kreditinstitutters egenkapital er allerede defineret i Radets
direktiv 89/299/EQF af 17. april 1989 om kreditinstitut-
ters egenkapital (3);

definitionen af institutters egenkapital ber tage udgangs-
punkt i navnte definition;

der er imidlertid i narverende direktiv grund til at
anvende en anden definition af institutters egenkapital
end definitionen i ovennaevnte direktiv for at tage hensyn
til de serlige egenskaber ved disse institutters aktiviteter,
der navnlig indebzrer markedsrisici;

Réidets direktiv 92/30/EQF af 6. april 1992 om tilsyn
med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag (*) fast-
slir princippet om konsolidering, men fastlegger ikke
fzlles regler for konsolidering af finansieringsinstitutter,
hvis aktiviteter hovedsagelig er underlagt markedsrisici;
dette direktiv henviser til et andet fzllesskabsinitiativ, der
skal indfere samordnede metoder pd dette omrade;

direktiv 92/30/EQF finder ikke anvendelse pd koncerner,
der omfatter et eller flere investeringsselskaber, men ingen
kreditinstitutter; det er imidlertid blevet anset for enske-
ligt at skabe felles rammer for indferelsen af et tilsyn
med investeringsselskaber pa et konsolideret grundlag;

det kan fra tid til anden blive nedvendigt at foretage
tekniske justeringer af de detaljerede bestemmelser i dette,
direktiv for at tage hensyn til udviklingen i sektoren for
investeringsservice; Kommissionen skal i givet fald frem-
seztte forslag om sidanne tilpasninger;

Radet ber senere vedtage bestemmelser om tilpasning af
dette direktiv til de tekniske fremskridt i overensstem-
melse med Ridets afgorelse 87/373/EQF af 13. juli 1987
om fastszttelse af de nermere vilkar for udevelsen af de

() EFT nr. L 29 af S. 2. 1993, s. 1.

(®) EFT nr. L 124 af 5. 5. 1989, s. 16; direktivet er senest
®ndret ved direktiv 92/30/EQF (EFT nr. L 110 af 24. 9.
1992, s. 52).

(4) EFT nr. L 110 af 28. 4. 1992, s. 52.
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gennemforelsesbefojelser, der tillegges Kommissionen (1
indtil da m4 Ridet selv pd forslag af Kommissionen
foretage sddanne tilpasninger;

der bor senest tre ar efter datoen for dette direktivs
ivaerksaettelse foretages en revision heraf pd baggrund af
de indhestede erfaringer, udviklingen pd de finansielle
markeder og arbejdet i internationale fora af regeludste-
dende myndigheder; denne revision skal ogsid omfatte en
revision af listen over omrider, der kan gores til genstand
for tekniske tilpasninger;

dette direktiv og direktiv 93/22/EQF om investeringsser-
vice er s3 tat knyttet til hinanden, at det vil kunne fore
til konkurrencefordrejning, hvis de treeder i kraft pd
forskellige datoer —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

1. Medlemsstaterne anvender bestemmelserne i dette
direktiv pa investeringsselskaber og kreditinstitutter som
~ defineret i artikel 2.

2. En medlemsstat kan stille yderligere eller strengere
krav til investeringsselskaber og kreditinstitutter, den har
godkendt.

DEFINTTIONER
Artikel 2
I dette direktiv forstds ved

1) »kreditinstitut«, alle institutter, der svarer til defini-
tionen i artikel 1, forste led, i Radets forste direktiv
77/780/EQF af 12. december 1977 om samordning
af lovgivningen om adgang til at optage og udove
virksomhed som kreditinstitut (*), og som er under-
lagt kravene i direktiv 89/647/EQF

2) »investeringsselskab«, alle institutter, der svarer til
definitionen i artikel 1, nr. 2), i direktiv 93/22/EQF,
som er underlagt kravene i nzvnte direktiv, bortset
fra:

— kreditinstitutter

— lokale firmaer som defineret i nr. 20), og

(1) EFT nr. L 197 af 18. 7. 1987, s. 33. .

() EFT nr. L 322 af 17. 12. 1977, s. 30; direktivet er senest
zndret ved direktiv 89/646/EQF (EFT nr. L 386 af 30. 12.
1989, s. 1). '

3)

5)

6)

— firmaer, der kun modtager og videregiver ordrer
fra investorer uden at ligge inde med penge
ogfeller verdipapirer, der tilhorer deres kunder,
og som derfor ikke pd noget tidspunkt risikerer
at komme i debet hos deres kunder

»institut«, kreditinstitutter og investeringsselskaber

»anerkendt investeringsselskab fra et tredjeland«,
sddanne selskaber, som, hvis de havde varet etable-
ret i Fellesskabet, ville have varet omfattet af
definitionen af investeringsselskab i nr. 2), og som er
godkendt i et tredjeland samt er underlagt og over-
holder tilsynsregler, der af de kompetente myndighe-
der anses for at vare mindst lige sd strenge som
reglerne i dette direktiv

»finansielt instrument«, instrumenter, -der svarer til
definitionen i afsnit B i bilaget til direktiv 93/
22/EQF .

et instituts »handelsbeholdning«:

a) de positioner i finansielle instrumenter, som et
institut indehaver for egen regning med henblik
pa videresalg, og/eller som instituttet tager for pd
kort sigt at fd fordel af faktiske og/eller forven-

. tede forskelle mellem kabs- og salgspriser eller af
andre pris- og rentezndringer, og positioner i
finansielle instrumenter, der skyldes matched
principal broking, eller positioner, der tages for
at afdekke andre dele af handelsbeholdningen,

og

b) engagementer, der skyldes uafviklede transaktio-
ner, free deliveries og afledte instrumenter, der
handles OTC, som omhandlet i bilag II, punkt 1,
2, 3 og 5, engagementer, der skyldes genkebsaf-
taler og udldn af veerdipapirer, der er baseret pd .
verdipapirer, som indgdr i handelsbeholdningen
i henhold til litra a), som omhandlet i bilag II,
punkt 4, og under forudsztning af, at de kom-
petente myndigheder giver tilladelse hertil, enga-
gementer, der skyldes omvendte genkebsaftaler
og indldn af verdipapirer, beskrevet i samme
punkt, der opfylder enten betingelserne i nr. i),
i}, iii) og v) eller betingelserne i nr. iv) og v)
nedenfor: - ‘

i) engagementerne verdianszttes dagligt til
markedsverdi efter fremgangsmiderne i
bilag I

ii) sikkerheden justeres for at tage hensyn til
vaesentlige @ndringer i verdien af de verdi-
papirer, der indgdr i den pigzldende aftale
eller transaktion, i overensstemmelse med en
regel, der kan accepteres af de kompetente
myndigheder ’
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10)

-eller udelukkes derfra i

iii) aftalen eller transaktionen giver mulighed
for, at instituttets fordringer automatisk og
ojeblikkeligt bliver udlignet med medkontra-
hentens fordringer, safremt sidstnaevnte mis-

ligholder

iv) der er tale om en aftale eller en transaktion
mellem markedsdeltagere

v) de pagzldende aftaler og transaktioner er
begrenset til en accepteret og passende
anvendelse heraf, ‘'sdledes at kunstige trans-
aktioner, herunder iszr ikke-kortsigtede, er
udelukket, og

c) engagementer i form af kurtage, provision, rente,
dividende og margin vedrerende barshandlede
afledte instrumenter, som er direkte knyttet til
poster i handelsbeholdningen som omhandlet i
punkt 6 i bilag II.

Szrlige poster i handelsbeholdningen skal medtages
overensstemmelse med
objektive fremgangsmader, herunder i givet fald
bogferingsprincipperne i det pagzldende institut,
idet de kompetente myndigheder forer tilsyn med
disse procedurer og deres konsekvente anvendelse

»moderselskab«, »datterselskab« og »finansierings-
institut«, udtrykkene som de er defineret i artikel 1 i
direktiv 92/30/EQF

»finansieringsselskab«, et finansieringsinstitut, hvis
datterselskaber enten udelukkende eller fortrinsvis
bestar af kreditinstitutter, investeringsselskaber eller
andre finansieringsinstitutter, idet mindst et af dat-
terselskaberne skal vere et kreditinstitut eller et
investeringsselskab

»risikovaegtning«, de grader af kreditrisiko, der gel-
der for de relevante medkontrahenter i henhold til
direktiv 89/647/EQF. Aktiver, der bestér i fordringer
pd og andre engagementer med investeringsselskaber
eller anerkendte investeringsselskaber fra tredjelande
samt engagementer med anerkendte clearingsinstitut-
ter og berser, vagtes imidlertid pd samme made som
i det tilfzlde, hvor den relevante medkontrahent er
et kreditinstitut

»afledte instrumenter, der handles »over-the-coun-.

ter« (OTC)«, rentekontrakter og valutakurskontrak-
ter som angivet i bilag II til direktiv 89/647/EQF og
ikke-balanceferte kontrakter baseret pad aktier,
forudsat at sddanne kontrakter ikke handles pi
anerkendte berser, hvor de er omfattet af daglige

marginkrav, og at de har en oprindelig labetid pi -

mere end 14 kalenderdage, hvis der er tale om
valutakurskontrakter :

11)

12)

»reguleret marked«, et marked, der er i overens-
stemmelse med definitionen i artikel 1, nr. 13, i
direktiv 93/22/EQF

»poster bestdende af fordringer pd kvalificerede
emittenter«, lange og korte positioner i de aktiver,
der er naevnt i artikel 6, stk. 1, litra b), i direktiv
89/647/EQF, og i geldsinstrumenter udstedt af
investeringsselskaber, eller af anerkendte investe-
ringsselskaber fra tredjelande. Derved forstds end-
videre lange og korte positioner i geldsinstrumenter,
hvis de piageldende instrumenter opfylder folgende
betingelser: de skal vare noteret pd mindst et regule-
ret marked i en medlemsstat eller pd en bers i et
trejdeland, forudsat at den pdgeldende bers aner-
kendes af de kompetente myndigheder i den bererte
medlemsstat; de skal efter det pigzldende instituts
bedemmelse vere tilstrakkeligt likvide og i kraft af
emittentens solvens vazre udsat for en risiko for
misligholdelse, der kan sammenlignes med eller er
lavere end risikoen for de aktiver, der er navnt i
artikel 6, stk. 1, litra b), i direktiv 89/647/EQF; den
mdide, hvorpd sidanne bedemmelser foretages, skal
kunne kontrolleres af de kompetente myndigheder,
der kan underkende dem, hvis de finder, at verdipa- -
pirerne indebzrer en for stor risiko for mislighol-
delse til at kunne bedommes som fordringer pé
kvalificerede emittenter.

Uanset ovennazvnte og indtil en nzrmere samord-

ning finder sted, kan de kompetente myndigheder pd
grundlag af et sken anerkende vardipapirer, der er
tilstrekkeligt likvide, og som i kraft af emittentens
solvens er udsat for en risiko for misligholdelse, som
kan sammenlignes med eller er lavere end risikoen
for de i artikel 6, stk. 1, litra b), i direktiv 89/
647/EQF nzevnte aktiver, som varende poster besti-
ende af fordringer pd kvalificerede emittenter. Risi-
koen for misligholdelse i tilknytning til sddanne
vardipapirer skal vaere vurderet til at ligge pd et
siddant niveau af mindst to kreditvurderingsinstitut-
ter, der er anerkendt af de kompetente myndigheder,
eller af blot et kreditvurderingsinstitut, sifremt de
ikke bedemmes til at ligge under et sddant niveau af
noget andet kreditvurderingsinstitut, der er aner-
kendt af de kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan dog undlade at
anvende betingelsen i det foregdende punktum, hvis
de finder den uhensigtsmassig f.eks. pad grund af de
szrlige egenskaber ved enten markedet,. emittenten
eller emissionen, eller en kombination af disse.

Endvidere skal de kompetente myndigheder kraeve
af institutterne, at de anvender den maksimale vagt-
ning, der er anfert i bilag I, punkt 14, tabel 1, pa
vardipapirer, der er forbundet med en sarlig risiko
pa grund af emittentens utilstreekkelige solvens og/
eller pd grund af emissionens utilstraekkelige likvidi-

tet.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder skal

~med regelmessige mellemrum give Rddet og Kom-
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13)

14)

15)

16)

17)

missionen oplysninger om de metoder, der anvendes
til vurdering af poster bestdende af fordringer pi
kvalificerede emittenter, navnlig for si vidt angar de
metoder, der anvendes til vurdering af emissionens
likviditetsgrad og emittentens solvens

»fordringer pa centralregeringer«, lange og korte
positioner i de aktiver, der er omhandlet i artikel 6,
stk. 1, litra a), i direktiv 89/647/EQF, og de aktiver,
der vaegtes med 0% i artikel 7 i samme direktiv

»kovertibelt vardipapir«, et vardipapir, som efter
ihendehaverens valg kan ombyttes til et andet ver-
dipapir, sa:dvanhgvxs aktier i det udstedende sel-
skab

»warrant«, et instrument, som giver ihendehaveren
ret til at kebe et antal ordinzre aktier eller obliga-
tioner til en fastsat kurs i warrant’ens lobetid.
Sddanne instrumenter kan afvikles ved levering af
veerdipapirerne selv eller den tilsvarende verdi i
kontanter

»covered warrant«, et instrument, der udstedes af en
anden end emittenten af det underliggende verdipa-
pir, og som i warrant’ens lobetid giver ihandehave-
ren ret til at kebe et antal ordinzre aktier eller
obligationer til en fastsat kurs eller ret til at sikre en
gevinst eller undgd et tab i kraft af udsving pd et
indeks, der vedrerer et hvilket som helst af de
finansielle instrumenter, der er angivet i afsnit B i
bilaget til direktiv 93/22/EQF

»genkeobsaftale« og »omvendt genkebsaftale«, en
aftale, hvorved et institut eller dets medkontrahent
overdrager veerdipapirer eller garanterede rettigheder
til at erhverve verdipapirer, nir den pigzldende
garanti gives af en anerkendt bers, der er i besid-
delse af rettighederne til vardipapirerne, og nér
aftalen ikke giver et institut mulighed for at over-
drage eller pantsette et bestemt veerdipapir til mere
end én medkontrahent ad gangen, og samtidig forp-
ligter sig til at kebe dem (eller andre verdipapirer af
samme type) tilbage til en nzrmere angiven pris og
pa et senere tidspunkt, der er nermere angivet, eller
som skal angives narmere, af overdrageren; dette vil
vare en »genkebsaftale« for det institut, der selger
verdipapirerne, og en »omvendt genkebsaftale« for
det institut, der keber dem.

En omvendt genkebsaftale skal anses for at vere en
aftale mellem markedsdeltagere, nar medkontrahen-
ten er underkastet samordning med hensyn til tilsyn
pid EF-plan eller er et kreditinstitut i zone A i
henhold til direktiv 89/647/EQF eller et anerkendt
investeringsselskab fra et tredjeland, eller aftalen er
indgdet med et anerkendt clearingsinstitut eller en

anerkendt bers
»

De Europziske Fzllesskabers Tidende

18)‘

19)

20)

21)

22)

23)

24)

»udlidn af verdipapirer« og »indldn af veerdipapi-
rer«, en transaktion, hvorved et institut eller dets
medkontrahent overdrager verdipapierer mod pas-
sende sikkerhed og under betingelse af, at lintageren
vil tilbagelevere verdipapirer af samme type pé et
senere tidspunkt, eller ndr overdrageren anmoder
herom; dette vil vere »udlan af verdipapirer« for et
institut, der overdrager verdipapirer, og »indlin af
vazerdipapirer« for et institut, til hvilket de overdra-
ges. :

Indlin af vardipapirer skal anses for at vere en
transaktion mellem markedsdeltagere, nir medkon-
trahenten er underkastet samordning med hensyn til
tilsyn pd EF-plan eller er et kreditinstitut i zone A i
henhold til direktiv 89/647/EQF eller et anerkendt
investeringsselskab fra et tredjeland, eller transaktio-
nen er foretaget med et anerkendt clearmgsmstltut
eller en anerkendt bers

»clearingmedlem«, et medlem af bersen eller clea-
ringinstituttet, og som har en direkte kontraktlig
forbindelse med den centrale medkontrahent (mar-
kedsgarant); ikke-clearingsmedlemmer skal foretage
deres transaktioner via et clearingsmedlem

»lokalt firma«, et firma, der kun handler for egen
regning pd en finansiel futures- eller optionsbers,
eller som handler pa vegne af eller opgiver priser til
andre medlemmer af samme bers, og som garanteres
af et clearingsmedlem af samme bers. Ansvaret for
opfyldelsen af de kontrakter, et sidant firma har
indgdet, pahviler et clearingmedlem af samme bars,
og sidanne kontrakter skal medtages ved bereg-
ningen af det samlede kapitalkrav for clearingmed-
lemmet, sd lenge det lokale firmas positioner er
fuldsteendig adskilte fra clearingmedlemmets

»delta«;, den forventede endring i optionsprisen
udtrykt som en brekdel af en lille prisendring for
det underliggende instrument

»lang position« som omhandlet i bilag I, punkt 4,
en position, hvori et institut har fastlagt den rente,
det vil modtage pa et tidspunkt i fremtiden, og ved
»kort position« en position, hvori instituttet har
fastlagt den rente, det skal betale p3 et tidspunkt i
fremtiden

»egenkapital«, egenkapital som defineret i direktiv
89/299/EQDF. Denne definition kan imidlertid ndres
under de i bilag V beskrevne forhold

»startkapital«, som i artikel 2, stk. 1, nr. 1) og 2),
direktiv 89/299/EQF
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25) »oprindelig egenkapital«, som i artikel 2, stk. 1,
nr. 1), 2) og 4), minus nr. 9), 10) og 11), i direktiv
89/299/EQF

26) »kapital«, egenkapital

27) »modificeret varighed«, beregning foretaget efter
formlen i bilag I, punkt 26.

STARTKAPITAL
Artikel 3

1. Investeringsselskaber, der forvalter kunders penge
og/eller vardipapirer, og som tilbyder en eller flere af
folgende tjenesteydelser, skal have en startkapital pi
125 000 ECU:

— modtagelse og videregivelse af investorers ordrer ved-
rorende finansielle instrumenter '

— udfoerelse af investorers ordrer vedrerende finansielle
instrumenter

— forvaltning af individuelle investeringsportefojler be-
stiende af finansielle instrumenter

nir de ikke handler med finansielle instrumenter for egen
regning eller deltager i emissioner af finansielle instru-
menter pi grundlag af en fast forpligtelse.

Besiddelse af positioner i finansielle instrumenter, der
ikke -indgdr i handelsbeholdningen, med henblik p3 at
investere egenkapital, betragtes ikke som handel med
henblik pd bestemmelserne i forste afsnit eller i forbin-
delse med stk. 2.

De kompetente myndigheder kan dog tillade, at investe-
ringsselskaber, som udferer investorers ordrer vedrarende
finansielle instrumenter, indehaver disse instrumenter for
egen regning, for si vidt

— sddanne positioner udelukkende skyldes, at investe-
ringsselskabet ikke er i stand til at sikre precis
afdekning af den modtagne ordre, og

— den samlede markedsverdi af sadanne positioner ikke
overstiger 15 % af selskabets startkapital, og

— selskabet opfylder de krav, der er omhandiet i arti-
kel 4 og §, og

— sadanne positioner er af lejlighedsvis og midlertidig
karakter og er strengt begreenset til den tid, som er
nedvendig for udforelsen af den nzevnte transaktion.

2.  Medlemsstaterne kan nedsztte belobet i stk. 1 til
50 000 ECU for selskaber, der hverken har tilladelse til at
forvalte kunders penge eller vardipapirer eller til at
handle for'egen regning eller deltage i emissioner pa
grundlag af en fast forpligtelse. :

3.  Alle andre investeringsselskabef skal have en start-
kapital pd 730 000 ECU.

4. De firmaer, som er omhandlet i artikel 2, nr. 2,
andet og tredje led, skal have en startkapital pd 50 000
ECU, for si vidt de nyder godt af fri etableringsret eller
yder investeringsservice i henhold til artikel 14 eller 15 i
direktiv 93/22/EQF.

5. Uanset stk. 1 til 4 kan medlemsstaterne fortsat
godkende investeringsselskaber, og firmaer omfattet af
stk. 4, der allerede bestod inden dette direktivs ivaerksat-
telse, selv om deres egenkapital er mindre end den
startkapital, der er foreskrevet i disse stykker. Ingen
siddanne foretagenders egenkapital ma falde til under det
hajeste referenceniveau, som er beregnet efter meddelel-
sen af dette direktiv. Referenceniveauet er egekapitalens
daglige gennemsnitsniveau beregnet over de seks mdne-
der, der géir forud for beregningsdatoen. Dette reference-
niveau beregnes hver sjette mined over den tilsvarende
forudgiende periode.

6.  Overtages kontrollen med et foretagende af den i
stk. § navnte kategori af en anden fysisk eller juridisk
person end den, der tidligere kontrollerede det, skal dets
egenkapital vere pd mindst det beleb, der er angivet i
stk. 1 til 4, undtagen i felgende tilfzlde:

i) ved den forste overdragelse ved arv efter dette direk-
tivs ivaerksettelse med forbehold af de kompetente
myndigheders godkendelse, dog i hejst ti 4r efter, at
den pigeldende overdragelse fandt sted

ii) ved udskiftning af en interessent i et interessentskab,

forudsat at mindst en af interessenterne pa datoen for
dette direktivs gennemferelse forbliver i interessent-
skabet, dog i hejst ti ir efter datoen for direktivets
_ivaerkseettelse.

7.  Under visse szrlige omstendigheder og med de
kompetente myndigheders tilladelse behaver egenkapita-
len i det selskab, der opstar i forbindelse med fusionen af
to eller flere investeringsselskaber og/eller firmaer omfat-
tet af stk. 4, ikke nd op pd det belgb, der er angivet for
det i stk. 1 til 4. S4 leenge de niveauer, der er omhandlet i
stk. 1 til 4, ikke er ndet, mi det nye foretagendes
egenkapital dog ikke komme ned under de fusionerede
foretagenders samlede egenkapital pd tidspunktet for
fusionen.

8. Egenkapitalen for investeringsselskaber og firmaer
omfattet af stk. 4 m3 ikke falde til under det niveau, der
er fastsat i stk. 1 til 5 og 7. Falder egenkapitalen, kan de
kompetente myndigheder dog, nir omstzndighederne
taler derfor, give sddanne foretagender en begraenset frist
til at berigtige forholdene eller til at indstille deres virk-
somhed.
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DAKNING AF RISIKO

“Artikel 4

1. De kompetente myndigheder kraever, at institutter
skal rdde over en egenkapital, der altid skal vere storre
end eller lig med summen af:

i) kapitalkravene beregnet efter bilag I, II og VI for
deres handelsbeholdningsaktiviteter -

ii) kapitalkravene beregnet efter bilag III for deres sam-
lede aktiviteter

iii) kapitalkravene i direktiv 89/647/EQF for alle aktivi-
teter med undtagelse af sivel handelsbeholdningsak-
tiviteter som illikvide aktiver, hvis de fratreekkes

egenkapitalen i overensstemmelse med bilag V,
punkt 2d)

iv) det kapitalkrav, som er fastsat i stk. 2.

Uanset storrelsen af det i nr. i) til iv) omhandlede
kapitalkrav kan kravet til investeringsselskabers egenkapi-
tal aldrig veere lavere end det i bilag IV fastlagte belob.

2. De kompetente myndigheder kraever, at institutter’

dzkker risici i forbindelse med aktiviteter, der ligger uden
for anvendelsesomridet for bdde dette direktiv og direk-
tiv 89/647/EQF, og som anses for at vare af samme art
som de ricisi, der er omfattet af de pagzldende direktiver,
med passende egenkapital.

3. Huis et instituts egenkapital falder til et beleb, der
ligger under kravet til dets egenkapital som beregnet i
stk. 1, sikrer de kompetente myndigheder, at det pagel-
dende institut trzffer passende foranstaltninger for at
berigtige forholdene hurtigst muligt.

4. De kompetente myndigheder krzver, at institutter

indferer systemer til overvigning og kontrol af renterisi-
koen for alle aktiviteter, idet de kompetente myndigheder
skal orienteres om disse systemer.

5. Institutter skal over for deres kompetente myndig-
heder godtgere, at de rider over egnede systemer til til
enhver tid og med rimelig nejagtighed at beregne deres
finansielle situation.

6. Uanset stk. 1 kan de kompetente myndigheder
tillade, at institutter beregner kapitalkravene vedrerende
deres handelsbeholdningsaktiviteter efter direktiv 89/647/
EQF, og ikke efter bilag I og II til nerverende direktiv,
forudsat at ' :

i) de pigzldende institutters handelsbeholdningsaktivi-
teter normalt ikke overstiger 5% af deres samlede
aktiviteter,

ii) de samlede handelsbeholdningspositioner normalt
ikke 'overstiger 15 mio. ECU, og
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iii) institutternes handelsbeholdningsaktiviteter pa intet
tidspunkt overstiger 6 % af deres samlede aktiviteter,
og deres samlede handelsbeholdningspositioner pa
intet tidspunkt overstiger 20 mio. ECU.

7.  De kompetente myndigheder kan med henblik p4 at

vurdere handelsbeholdningsaktiviteternes andel af de
samlede aktiviteter i stk. 6, nr. i) og iii), referere til enten
starrelsen af de pagzldende institutters balance- og ikke-
balanceforte virksomhed, resultatopgerelsen, egenkapita-
len eller en kombination af disse parametre. Ved vurde-
ringen af sterrelsen af balance- og ikke-balancefert virks-
omhed anszttes galdsinstrumenter til deres markeds-
vaerdi eller palydende verdi, aktier til markedsverdien og
afledte instrumenter til den pilydende verdi eller mar-
kedsverdien af de underliggende instrumenter. Lange og

* korte positioner adderes uanset fortegn.

8.  Houvis et institut i en leengere periode overskrider en
af granserne i stk. 6, nr. i) og ii), eller dem begge eller
overskrider en af greenserne i nr. iii), eller dem begge, skal
det opfylde kravene i artikel 4, stk. 1, nr. i), og ikke
kravene i direktiv 89/647/EQF for sine handelsbehold-
ningsaktiviteter og underrette de kompetente myndighe-
der herom.

OVERVAGNING AF OG KONTROL MED STORE
ENGAGEMENTER

Artikel 5

1. Institutter overvdger og kontrollerer deres store
engagementer i overensstemmelse med direktiv 92/121/
EOF.

2. Uanset stk. 1 overviger og kontrollerer de institut-
ter, der beregner kapitalkravene for deres handelsbehold-
ningsaktiviteter ifelge bilag I og II, deres store engage-
menter i overensstemmelse med direktiv 92/121/EQF med
de @ndringer, der er fastlagt i bilag VI til nervarende

direktiv.

VARDIANSEATTELSE AF POSITIONER MED HENBLIK PA
INDBERETNING

Artikel 6

1. - Institutter verdiansetter dagligt deres handelsbe-
holdninger til markedsvardi, medmindre de er omfattet
af bestemmelserne i artikel 4, stk. 6.

2.  Foreligger der ikke let tilgeengelige markedsverdier,
f.eks. ved handel med nyemissioner pi de primere mar-
keder, kan de kompetente myndigheder fritage institut-
terne fra kravet i stk. 1 og forlange, at de anvender andre
vaerdiansettelsesmetoder, nar blot de i tilstreekkelige
omfang er baseret pd et forsigtighedsprincip og er god-
kendt af de kompetente myndigheder.
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TILSYN PA ET KONSOLIDERET GRUNDLAG

Artikel 7

Generelle principper

1. De i artikel 4 og 5 omhandlede kapitalkrav for
institutter, der hverken er moderselskaber eller dattersel-
skaber af sidanne selskaber, anvendes pd et individuelt
grundlag.

2.  De i artikel 4 og 5 omhandlede kapitalkrav for

— institutter, der som datterselskab har et kreditinstitut
som defineret i direktiv 92/30/EQF, et investeringssel-
skab eller et andet finansieringsinstitut, eller som har
kapitalinteresser i sidanne enheder, og

— institutter, hvis moderselskaber er finansieringsselska-
ber

anvendes p3 et konsolideret grundlag i overenssstemmelse
med de fremgangsmdider, der er fastlagt i ovennavnte
direktiv og i stk. 7 til 14 i nzrvzerende artikel.

3.  Omfatter en koncern, som omhandlet i stk. 2, ikke
noget kreditinstitut, anvendes direktiv 92/30/EQF med
folgende tilpasninger:

— »finansieringsselskab«, skal forstds som et finansie-
ringsinstitut, hvis datterselskaber enten udelukkende
eller fortrinsvis er investeringsselskaber eller andre
finansieringsinstitutter, idet mindst ét af disse skal
veere et investeringsselskab

— »blandet selskab« skal forstis som et moderselskab,
bortset fra et finansieringsselskab eller et investerings-
selskab, hvis datterselskaber omfatter mindst et inves-
teringsselskab

— »kompetente myndigheder« skal forstds som de natio-
nale myndigheder, der ved lov eller anden forskrift er
bemyndiget til at fore tilsyn med investeringsselska-

ber

— enhver henvisning til »kreditinstitutter« erstattes med
. en henvisning til »investeringsselskaber «

— artikel 3, stk. 5, andet afsnit, i direktiv 92/30/EQF
finder ikke anvendelse

— i artikel 4, stk. 1 og 2, og artikel Y7, stk. S, i direktiv

92/30/EQF erstattes alle henvisninger til direktiv 77/
780/EQF af en henvisning til direktiv 93/22/EQF

— for si vidt angdr artikel 3, stk. 9, og artikel 8, stk. 3, i
direktiv 92/30/EQF, skal der henvises til Ridet og
Kommissionen

— artikel 7, stk. 4, forste punktum, i direktiv 92/30/EQF
affattes sdledes:

»Hvis et investeringsselskab, et finansieringsselskab
eller et blandet selskab kontrollerer et eller flere
datterselskaber, som er forsikringsselskaber, skal de

kompetente myndigheder og de myndigheder, der
forer offentligt tilsyn med forsikringsselskaber, ar-
bejde snzvert sammen. « \

4., De kompetente myndigheder, der skal eller har
befajelse til at fore tilsyn pa et konsolideret grundlag med
koncerner omfattet af stk. 3, kan, indtil yderligere sam-
ordning af det konsoliderede tilsyn med sddanne koncer-
ner finder sted, og hvis omstendighederne taler derfor,
give dispensation for denne forpligtelse pd betingelse af,
at de enkelte investeringsselskaber i en sddan koncern:

i) anvender den i bilag V, punkt 9, anferte definition af
egenkapital

ii) opfylder de i artikel 4 og 5 fastsatte krav pd indi-
viduelt grundlag

iii) indferer- ordninger for overvigning af og kontrol
med kapital- og finansieringskilderne for alle de
pvrige finansieringsinstitutter i koncernen,

5.  De kompetente myndigheder skal forlange, at inves-
teringsselskaber i en koncern, som er fritaget ifelge stk. 4,
skal underrette dem om de risici, herunder risici i forbin-
delse med sammensztningen af og kilderne til deres
kapital og finansiering, der vil kunne skade investerings-
selskabernes finansielle situation. Finder de kompetente
myndigheder herefter, at investeringsselskabernes finan-
sielle situation ikke er tilstreekkelig beskyttet, skal de
forlange, at selskaberne trzffer relevante foranstaltninger,
herunder om nedvendigt begrensning af kapitaloverforsel
fra sidanne investeringsselskaber til andre enheder i kon-
cernen.

6. Nir de kompetente myndigheder fritager selska-
berne for pligten til tilsyn pa et konsolideret grundlag i
henhold til stk. 4, skal de treffe andre passende foran-
staltninger til kontrol med risiciene, dvs. store engage-
menter, i hele koncernen, herunder ogsd i de foretagen-
der, der ikke er beliggende i nogen af medlemsstaterne.

7. Medlemsstaterne kan fritage institutter, der i deres
egenskab af moderselskaber er. undergivet konsolideret
tilsyn, samt ethvert datterselskab af sddanne institutter,
som er underlagt deres godkendelse og tilsyn, og som er
dzkket af tilsynet i kraft af, at det indgdr i konsolide-
ringen af det institut, som er dets moderselskab, fra at
anvende kravene i artikel 4 og 5 pd individuelt eller
delkonsolideret grundlag. '

Samme mulighed for fritagelse kan indremmes, nar
moderselskabet er et finansieringsselskab, der har hjem-
sted i samme medlemsstat som instituttet, for si vidt det
er undergivet samme tilsyn som det, der gelder for
kreditinstitutter og investeringsselskaber, og navnlig kra-
vene i artikel 4 og S.

I begge tilfzlde gelder, at hvis retten til at indremme -
fritagelse udeves, skal der trzffes foranstaltninger for at
sikre en tilfredsstillende fordeling af egenkapitalen inden
for koncernen.

8.  Sifremt et institut, hvis moderselskab er et institut,
er blevet godkendt og er beliggende i en anden medlems-
stat, skal de kompetente myndigheder, der meddelte



11. 6. 93

De Europziske Fallesskabers Tidende

Nr. L 141/9

godkendelsen, anvende bestemmelserne i artikel 4 og 5 pa
det pagzldende institut pd et individuelt eller i givet fald
delkonsolideret grundlag.

9.  Uanset stk. 8 kan de kompetente myndigheder, der
har ansvaret for godkendelse af et datterselskab af et
moderselskab, som er et institut, efter felles aftale over-
drage ansvaret for tilsynet med datterselskabets kapital-
krav og store engagementer til de kompetente myndighe-
der, der har godkendt moderselskabet og ferer tilsyn
hermed. Kommissionen skal underettes om sddanne afta-
ler og om indholdet heraf. Den fremsender disse oplys-
ninger til de kompetente myndigheder i de svrige med-
lemsstater og til Det Radgivende Udvalg for Banklovgiv-
ning samt til Radet, undtagen i tilfzlde af koncerner, der
falder ind under stk. 3. '

Beregning af konsoliderede kapitalkrav

10. Udeves den i stk. 7 og 9 omhandlede ret til at
indremme fritagelse ikke, kan de kompetente myndighe-
der, med henblik pa beregning af kapitalkravene i bilag I
og engagementerne over for kunder i bilag VI p3 et
konsolideret grundlag, tillade, at nettopositioner i ét
instituts handelsbeholdning modregnes i positioner i et
andet instituts handelsbeholdning i henhold til bestem-
melserne i henholdsvis bilag I og VI.

Herudover kan de tillade, at valutapositioner ifelge
- bilag III i et institut modregnes i valutapositioner ifolge
bilag III i et andet institut i overensstemmelse med
bestemmelserne i bilag III.

11. De kompetente myndigheder kan ogsi tillade
modregning af handelsbeholdning og valutapositioner i
foretagender, der er hjemmeherende i tredjelande, hvis de
nedenfor anferte betingelser er opfyldt samtidig:

i) foretagenderne er godkendt af myndighederne i et
tredjeland og er i overensstemmelse med definitionen
af et kreditinstitut i artikel 1, forste led, i direktiv
77/780/EQF eller er anerkendte investeringsselskaber
fra tredjelande :

ii) sidanne foretagender opfylder pa individuelt grund-
lag kapitalkrav svarende til dem, der er omhandlet i
dette direktiv

iii) der findes ikke i de pigzldende lande nogen bestem-
melser, der i vasentlig grad kan have indflydelse pa
~ overfersel af midler inden for koncernen.

12. De kompetente myndigheder kan ogsd tillade
modregning som beskrevet i stk. 10 mellem institutter i
en koncern, der er godkendt i den pagzldende medlems-
stat, under forudsztning af

i) at der er en tilfredstillende kapitalfordeling inden for
koncernen

ii) at de forskrifter, love eller kontraktmassige bestem-
melser, der gzlder for institutterne, sikrer gensidig
pkonomisk stette inden for koncernen.

13. Desuden kan de kompetente myndigheder tillade
modregning som beskrevet i stk. 10 mellem institutter i
en koncern, der opfylder betingelserne i stk. 12, og et
institut i samme koncern, der er godkendt i en anden
medlemsstat, hvis dette institut har pligt til at opfylde
kapitalkravene i artikel 4 og 5 pa individuelt grundlag.

Definition af konsolideret egenkapital

14, Nir egenkapitalen skal beregnes pd konsolideret
grundlag, finder artikel 5 i direktiv 89/299/EQF anven-
delse. :

15. De kompetente myndigheder, der udever tilsyn p3
et konsolideret grundlag, kan ved beregningen af den
konsoliderede egenkapital tage hensyn til de szrlige defi-
nitioner af egenkapital i bilag V, der gzlder for de

‘bergrte institutter.

INDBERETNINGSPLIGT
Artikel 8

1. Medlemsstaterne krzver, at investeringsselskaber og
kreditinstitutter giver hjemlandets kompetente myndighe-
der alle de oplysninger, der er nadvendige for at vurdere,
om de regler, der er vedtaget i overensstemmelse med
dette direktiv, er overholdt. Medlemsstaterne sikrer end-
videre, at institutternes interne kontrol og adminstrative
og regnskabsmassige praksis gor det muligt til hver en tid
at kontrollere, om de overholder reglerne.

2. Investeringsselskaber foretager indberetning til de
kompetente myndigheder p4d den mide, der foreskrives af
disse myndigheder, mindst en gang om mdneden for
selskaber, der er omhandlet i artikel 3, stk. 3, mindst
hver tredje maned for de selskaber, der er omhandlet i
artikel 3, stk. 1, og mindst hver sjette maned for de
selskaber, der er omhandlet i artikel 3, stk. 2.

3. Uanset stk. 2 skal de investeringsselskaber, der er
ombhandlet i artikel 3, stk. 1 og 3, kun indgive oplysning-
erne pa konsolideret eller delkonsolideret grundlag hver
sjette maned. :

4. Kreditinstitutter skal pd den af de kompetente myn-
digheder foreskrevne mdade foretage indberetning med
samme hyppighed som deres indberetning i henhold til
direktiv 89/647/EQF.

5. De kompetente myndigheder skal krzve, at institut-
terne straks indberetter tilfzlde, hvor deres medkontra-
henter i genkebs- og omvendte genkaebsaftaler eller i
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transaktioner angdende udlin og indlan af verdipapirer
misligholder deres forpligtelser. Kommissionen giver
Ridet meddelelse om de pagzldende tilfelde og konse-
kvenserne heraf for behandlingen af sidanne aftaler og
transaktioner i dette direktiv senest tre &r efter den i
artikel 12 omhandlede dato. I meddelelsen skal det ogsé
beskrives, hvorledes de pigzldende institutter opfylder de
betingelser i nr. i) til v) i artikel 2, nr. 6 b), der gelder for
dem, herunder iszr betingelsen i nr. v). Endvidere skal
det nejagtigt .angives, hvilke @ndringer der har fundet
sted med hensyn til det relative omfang af institutternes
szdvanlige udlin og deres udlin gennem omvendte gen-
kobsaftaler og transaktioner bestdende af indlin af veerdi-
papirer. Finder Kommissionen pi grundlag af meddelel-

sen samt andre oplysninger, at det er nedvendigt med.

yderligere sikkerhedsforanstaltninger for at undgd mis-
brug, fremsetter den passende forslag.

KOMPETENTE MYNDIGHEDER
Artikel 9

1. Medlemsstaterne udpeger de myndigheder, der skal
varetage de i dette direktiv fastsatte opgaver. De under-
retter Kommissionen herom med angivelse af en eventuel
kompetencefordeling.

2. De i stk. 1 omhandlede myndigheder skal vzre
offentlige myndigheder eller organer, der er officielt aner-
kendt i henhold til national lov eller af offentlige myndig-
heder som en del af tilsynsordningen i den pdgzldende
medlemsstat.

3.  Vedkommende myndigheder skal tillegges alle nod-
vendige befgjelser med henblik pd udferelsen af deres
hverv, iszr for sd vidt angir tilsyn med, hvorledes han-
delsbeholdningen er sammensat.

4, Medlemsstaternes kompetente myndigheder arbej-
der snzvert sammen med henblik pd varetagelse af deres
opgaver i henhold til dette direktiv, navnlig ndr der ydes
investeringsservice som led i den fri udveksling af tjene-
steydelser eller via filialer i en eller flere medlemsstater.
De giver efter anmodning hinanden alle de oplysninger,
der vil kunne lette tilsynet med overholdelsen af kravene
til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapital-
grundlag og navnlig overholdelsen af reglerne i dette
direktiv. Al udveksling af oplysninger vedrerende investe-
ringsselskaber mellem de kompetente myndigheder i hen-
hold til dette direktiv er undergivet reglerne om tavheds-
pligt i artikel 25 i direktiv 93/22/EQF, medens udveksling
af oplysninger om kreditinstitutter er underkastet reglerne
om tavshedspligt i artikel 12 i direktiv 77/780/EQF, som
@ndret ved direktiv 89/646/EQF.

Artikel 10

Indtil der vedtages et yderligere direktiv om fastsettelse
af bestemmelser om tilpasning af dette direktiv til de

tekniske fremskridt pd nedénnzvnte omrdder, vedtager
Radet i overensstemmelse med afgerelse 87/373/EQF med
kvalificeret flertal pd forslag af Kommissionen de tilpas-
ninger, som matte vare nodvendige for at

— tydeliggere definitionerne i artikel 2 for at sikre
ensartet gennemferelse af direktivet i hele Fellesska-

bet :

— tydeliggere definitionerne i artikel 2 for at tage hen-
syn til udviklingen p3 de finansielle markeder

— zndre storrelsen af den startkapital, der foreskrives i
artikel 3, og belabene i artikel 4, stk. 6, for at tage
hensyn til den ekonomiske og monetzre udvikling

— bringe terminologien og affattelsen af definitionerne i
overensstemmelse med senere udstedte retsakter om
institutter og dertil knyttede emner.

OVERGANGSBESTEMMELSER

Artikel 11

1. Medlemsstaterne kan godkende investeringsselska-
ber, der er undergivet artikel 30, stk. 1, i direktiv
93/22/EQF, hvis egenkapital pa datoen for narverende
direktivs iverksettelse er lavere end kravet i artikel 3,
stk. 1 til 3, i nerverende direktiv. Sidanne investerings-
selskabers egenkapital skal dog derefter opfylde betingel-
serne i artikel 3, stk. 5 til 8, i neerverende direkriv.

2.  Uanset bilag I, punkt 14, kan medlemsstaterne i
forbindelse med obligationer, der i henhold til artikel 11,
stk. 2, i direktiv 89/647/EQF er tillagt en 10 %s veegt-
ning, fastszette en koefficient for specifik risiko svarende
til halvdelen af den koefficient, der gzlder for poster
bestdende af fordringer pd kvalificerede emittenter med
en tilsvarende restlebetid.

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 12

1. Medlemsstaterne sztter de nedvendige love og
administrative bestemmelser i kraft for at efterkomme
dette direktiv senest pd den dato, som er fastsat i
artikel 31, stk. 2, i direktiv 93/22/EQF. De underretter
straks Kommissionen herom.

Nar medlemsstaterne vedtager disse love og administra-
tive bestemmelser, skal de indeholde en henvisning til
nzrverende direktiv, eller de skal ved offentliggerelsen
ledsages af en sidan henvisning. De narmere regler for
denne henvisning fastsettes af medlemsstaterne.

2.  Medlemsstaterne meddeler Kommissionen de vigtig-
ste nationale love og administrative bestemmelser, som de
vedtager pd det omrdde, der er omfattet af neerverende
direktiv.
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Artikel 13

Kommissionen forelegger si snart som muligt Radet
forslag vedrerende kapitalkrav med hensyn til handel

med rdvarer, rdvarebaserede afledte instrumenter og

andele i investeringsinstitutter.

Rédet treffer afgorelse om Kommissionens forslag senest
seks maneder inden datoen for gennemferelsen af nerve-
rende direktiv. '
REVISIONSKLAUSUL
Artikel 14

Senest tre dr efter datoen i artikel 12 skal Ridet pa
forslag af Kommissionen gennemgd og om nedvendigt

revidere nerverende direktiv pi baggrund af erfaringerne
med dets anvendelse under hensyn til markedsinnovation
og iszr til udviklingen i internationale fora af regeludste-
dende myndigheder.

Artikel 15

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 15. marts 1993.

P& Rddets vegne
M. JELVED
Formand
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BILAG I

, POSITIONSRISIKO

INDLEDNING

Beregning af nettopositioner

1. Overskuddet af instituttets lange (korte) positioner i forhold til dets korte (lange) positioner i samme

aktier, gldsinstrumenter og konvertible vardipapirer og identiske finansielle futures, optioner,
warrants og covered warrants er dets nettoposition i hvert af de forskellige instrumenter. Ved
beregningen af nettopositionen tillader de kompetente myndigheder, at positioner i afledte instrumenter
behandles som angivet i punkt 4 til 7 nedenfor som positioner i de underliggende (eller teoretiske)
vardipapirer. Der tages ikke hensyn til institutters beholdninger af egne galdsinstrumenter ved
beregningen af den specifikke risiko, jf. punkt 14.

. "Der beregnes ikke nettotal for konvertible vardipapirer og de modsvarende positioner i det underlig-

gende instrument, medmindre de kompetente myndigheder fastsztter en fremgangsmade, hvor sandsyn-
ligheden for; at et givet konvertibelt vardipapir ombyttes, tages i betragtning, eller har et kapitalkrav,
der dakker ethvert potentielt tab, som kunne forekomme ved ombytningen.

. Alle nettopositioner omregnes, uanset. fortegn, dagligt til instituttets indberetningsvaluta til gazldende

spotmarkedskurs inden sammenlagning.

Serlige instrumenter

4. Rentefutures, forward rate agreements (FRA-kontrakter) og terminsforpligtelser til kab eller salg af

geldinstrumenter behandles som kombinationer af lange og korte positioner. En lang rentefuture
position behandles siledes som en kombination af et indlén, der forfalder pd leveringstidspunktet for
future-kontrakten, og en besiddelse af et aktiv med samme forfaldsdato som det underliggende
instrument eller den underliggende teoretiske position bag den pigzldende future-kontrakt. P4 samme
made behandles en solgt FRA-kontrakt som en lang position med forfaldsdato pa afregningstidspunktet
plus kontraktperioden og som en kort position, der forfalder pé afregningstidspunktet. Savel indlans-
som aktivbeholdningen skal opferes i rubrikken for centralregeringer i tabel 1 i punkt 14 med henblik
pa at beregne kapitalkravet til deekning af den specifikke risiko for rentefutures og FRA-kontrakter. En
terminsforpligtelse til keb af et geldinstrument behandles som en kombination af et indlan, der
forfalder pa leveringstidspunktet, og en lang (spot) position i selve gzldinstrumentet. Indldnet medtages
i rubrikken for centralregeringer i tabel 1 med henblik pa beregning af specifik risiko og geldinstru-
mentet i den relevante kolonne i samme tabel. De kompetente myndigheder kan tillade, at kapitalkravet
for en bershandlet future-kontrakt szttes som lig med den af bersen kravede margin, hvis de er sikre
pa, at den er et nzjagtigt mal for den med future-kontrakten forbundne risiko, og at metoden til
beregning af marginen er zkvivalent med den beregningsmetode, der er fastsat i den evrige del af dette
bilag.

. Optioner baseret pa renter, geldinstrumenter, aktier, aktieindekser, finansielle futures, swaps og

fremmede valutaer behandles med henblik p4 dette bilag, som om de var positioner af samme vardi
som det underliggeride instrument, som optionen vedrerer, multipliceret med delta. De kan modregnes
med en hvilken som helst modsvarende position i1 samme underliggende verdipapirer eller afledte
instrumenter. Det anvendte delta er det, der geelder for den pigzldende bers, det, der er beregnet af de
kompetente myndigheder, eller, hvor et sddant ikke findes, eller for OTC-optioner, det, der beregnes af

_ instituttet selv, safremt de kompetente myndigheder finder den model, der anvendes af instituttet,

rimelig.

De kompetente myndlgheder kan imidlertid ogsa foreskrive, at institutter beregner deres deltaer efter en

metode, der angives af de kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kraver, at der er sikkerhed for de @vrige risici i forbindelse med optioner,
ud over deltarisikoen.
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De kompetente myndigheder kan tillade, at kapitalkravet for en udstedt bershandlet option settes som
lig med den af bersen krzvede margin, hvis de er sikre pa, at den er et nejagtigt mal for den med
optionen forbundne risiko, og at metoden til beregningen af marginen er zkvivalent med den
beregningsmetode, der er fastsat i den ovrige del af dette bilag for sédanne optioner. Derudover kan de
tillade, at kapitalkravet for en erhvervet, barshandlet option eller OTC-option er det samme som for
det underliggende instrument, dog med den begransning, at det deraf folgende kapitalkrav ikke m&
overstige optionens markedsvardi. Kapitalkravet for en udstedt OTC-option fastsettes i forhold til det
underliggende instrument.

6. Warrants og covered warrants behandles pd samme made som beskrevet for optioner i punkt 5.

7. Swaps behandles med henblik pi renterisiko pd samme mdde som instrumenter, der balancefores. En
renteswap, i henhold til hvilken et institut modtager variabel rente og betaler fast rente, behandles som
en lang position i-et variabelt forrentet instrument med en lobetid lig med perioden indtil naste
rentefastszttelse og en kort position i et fastforrentet instrument med samme lobetid som swap’en
selv.

8. Institutter, der foretager vaerdiansettelse til markedsvaerdi og beregner renterisiciene i forbindelse med
de afledte instrumenter som omhandlet i punkt 4 til 7 pid basis af nutidsvardien af fremtidige
betalinger, kan imidlertid anvende felsomhedsmodeller til at beregne ovennavnte positioner og skal
anvende dem for obligationer, der amortiseres i lobet af deres restlabetid og ikke via en samlet
tilbagebetaling af hovedstolen ved obligationens udlebstidspunkt. Sivel modellen som instituttets
anvendelse heraf skal godkendes af de kompetente myndigheder. Disse modeller skal resultere i
positioner, som har samme felsomhed over for @ndringer i renten som de underliggende penge-
stromme. Denne folsomhed skal vurderes ud fra uafthengige bevagelser i udvalgte punkter pi
rentekurven med mindst ét folsomhedspunkt i hvert af de i tabel 2 i punkt 18 viste lobetidsbind.
Positionerne skal indga i beregningen af kapitalkravene efter bestemmelserne i punkt 15 til 30. '

9. Institutter, som ikke anvender modellerne i punkt 8, kan i stedet for med de kompetente myndigheders
samtykke behandle positioner i de i punkt 4 til 7 omhandlede afledte instrumenter som fuldt ud
modsvarende, hvis de mindst opfylder felgende krav:

i) positionerne har samme vardi og er angivet i samme valuta

ii) referencesatsen (for positioner med variabel rente) eller palydende rente (for positioner med fast
rente) svarer ngje til hinanden

iii) den forstkommende renteberegningsdato eller, for positioner med fast afkast, restlobetiden er
underkastet folgende begransninger:

— mindre end en mdned fremme: samme dag
" — mellem en maned og et &r fremme: inden for syv dage

— mere end et ir fremme: inden for tredive dage.

10. Overdrageren af verdipapirer eller af garanterede rettigheder til at erhverve vardipapirer under en

* genkebsaftale og udléneren af verdipapirer i en verdipapirudlinstransaktion skal medtage verdipapi-
rerne i beregningen af sit kapitalkrav i medfer af dette bilag, sifremt de opfylder de i artikel 2, nr. 6,
litra a), nzvnte krav.

11. Positioner i andele i investeringsinstitutter er underlagt kapitalkravene i direktiv 89/647/EQF og ikke
positionsrisikokravene i dette bilag.

Specifikke og generelle risici

12. DPositionsrisikoen i forbindelse med et handlet gzldsinstrument eller en handlet aktie (eller afledte
instrumenter af sidanne vardipapirer) opdeles i to komponenter med henblik p4 at beregne, hvor stor
en kapital der kreeves for at dekke den pigzldende risiko. Den ené komponent er dens specifikke
risikokomponent — dvs. risikoen for kursendringer for det pigzldende instrument pa grund af
faktorer, der stir i forbindelse med emittenten eller for afledte instrumenter emittenten af det
underliggende instrument. Den anden komponent dekker den generelle risiko — dvs. risikoen for en
kursendring for instrumentet, der (for handlede gzldsinstrumenter eller afledte ‘instrumenter heraf)
skyldes en e@ndring i rentesatserne eller (for aktier eller aktie afledte instrumenter) storre bevagelser pa
aktiemarkedet, der ikke stdr i forbindelse med szrlige forhold vedrerende de enkelte vardipapirer.
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13.

HANDLEDE GZALDINSTRUMENTER

Instituttet klassificerer sine nettopositioner efter palydende valuta og beregner kapitalkravet for den
specifikke og generelle risiko for hver enkelt valuta separat.

Specifik risiko

14.

Instituttet fordeler sine nettopositioner som beregnet i henhold til punkt 1 pa kategorierne i tabel 1 pa
grundlag af deres restlobetid og multiplicerer dem med de angivne vagte. Instituttet adderer sine
vaegtede positioner (uanset om de er lange eller korte) for at beregne, hvilket kapitalgrundlag der
kraves for at dekke den specifikke risiko.

Tabel 1
Poster bestiende af .
fordringer pa Poster bestiende af fordringer pa kvalificerede emittenter Andre
centralregeringer
under 6 mdr. 6 til 24 mdr. over 24 mdr.
0,00 % 0,25% 1,00 % : 1,60 % 8,00%

Generel risiko

a)

15.

16.

17.

18.

efter lobetid

Proceduren for beregning af kapitalkrav til dekning af den generelle risiko omfatter to grundlaggende
skridt. Forst vagtes alle positioner efter labetid (som forklaret i punkt 16) med henblik pa at beregne
den kapital, der er nedvendig for at dekke dem. Dernzst nedsazttes kapitalkravet, nir en vagtet
position indehaves sidelebende med en vagtet position med modsat fortegn i samme lebetidsband.
Kapitalkravet vil ogsa kunne nedszttes, ndr de vagtede positioner med modsat fortegn henherer under
forskellige lobetidsbind, idet neds=zttelsen da vil afhznge sdvel af, om de to positioner falder i samme
zone eller ¢j, som af, hvilke zoner de henhorer under. Der er i alt tre zoner (grupper af lebe-
tidsbdnd).

Instituttet fordeler sine nettopositioner pa de relevante lobetidsbind i anden og tredje kolonne i tabel 2
i punkt 18. Det gores pa baggrund af restlebetiden for fast forrentede instrumenter og pa grundlag af
perioden indtil fastszttelsen af naste rentesats for andre instrumenter. Instituttet skelner endvidere
mellem gezldsinstrumenter med palydende rente pd 3% eller derover og geldsinstrumenter med
palydende rente pa under 3% og anbringer dem i overensstemmelse hermed i enten anden eller tredje
kolonne i tabel 2. Derefter multipliceres hver position med den vzgt, der er anfort for det pigzldende
lgbetidsband i fijerde kolonne i tabel 2. '

Derefter adderer instituttet de vagtede lange positioner og de vagtede korte positioner i hvert
lobetidsbind. Storrelsen af forstnazvnte, der matches af sidstnzvnte i et givet labetidsbdnd, er den
vagtede matchede position i det pigzldende lobetidsbind, medens den resterende lange eller korte
position er den vagtede umatchede position i samme lgbetidsbind. Endelig beregnes summen af de
vagtede matchede positioner i alle lobetidsband. ‘

Instituttet beregner summen af de vagtede umatchede lange positioner for de band, der indgdr i hver af
zonerne i tabel 2, med henblik pa-at beregne den vaegtede umatchede lange position i hver enkelt zone.
P4 samme mdide beregnes summen af de vagtede umatchede korte positioner i hvert enkelt
lobetidsband i en bestemt zone med henblik p3 at beregne den vegtede umatchede korte position i den
pigzldende zone. Den del af den vegtede umatchede lange position i en given zone, der matches af
den vazgtede umatchede korte position i samme zone, er den vagtede matchede position i den
pagzldende zone. Den del af den vagtede umatchede lange eller korte position i en zone, der ikke kan
matches, er den vagtede umatchede position i den pigzldende zone.
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23.
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Tabel 2
Lebetidsband
Forudsat
Zoner e 20 : Vagt (%) rentezendring
Pélyder:illzrrﬁ: ep 4 3% Pilydende rente pd under 3% (%)
(1) 2) (3) 4 (5)
0= 1md. 0 =1 md 0,00 —
1. > 1< 3mdr. > 1 = 3 mdr 0,20 1,00
- > 3= 6mdr >3 =< 6 mdr 0,40 " 1,00
> 6 =12 mdr. > 6 =12 mdr. 0,70 1,00
> 1< 24r > 1,0=< 1,94r 1,25 0,90
2 > 2= 3ar > 19=< 28ar 1,75 0,80
: > 3< 4i4r > 2,8= 364r 2,25 0,75
> 4= Sa > 36= 434r 2,75 0,75
> 5= 7ar > 43= §5,74r 3,25 0,70
> 7=<104ar > 57= 734 3,75 0,65
3 >10=<15ar > 73= 93ar 4,50 0,60
>15=204r > 9,3=10,64r 5,25 0,60
>20ar >10,6 =12,04r 6,00 0,60
> 12,0 = 20,0 4r 8,00 0,60
>204ar 12,50 0,60

Storrelsen af den vzgtede umatchede lange (korte) position i zone 1, der matches af den vagtede
umatchede korte (lange) position i zone 2, beregnes derefter. Der er henvist til den i punkt 23 som den
vegtede matchede position mellem zone 1 og 2. Samme beregning foretages derefter for den del af den
vagtede umatchede position i zone 2, der resterer, og den vagtede umatchede position i zone 3 med

henblik p4 at beregne den vagtede matchede position mellem zone 2 og 3.

Hyvis instituttet ensker det, kan det vende reekkefelgen i punkt 19 om, siledes at den vaegfede matchede

position mellem zone 2 og 3 beregnes fer positionen mellem zone 1 og 2.

Resten af den vagtede umatchede position i zone 1 matches derefter med det, der resterer i zone 3,

zone 1 og 3 fremkommer.

Efter de tre separate matchings-beregninger i punkt 19 til 21 adderes eventuelle restpositioner.

Instituttets kapitalkrav beregnes som summen af:

a) 10% af summen af de vagtede matchede positioner i alle lobetidsband

b) 40% af den vegtede matchede position i zone 1

c) 30% af den vegtede matchede position i zone 2

d} 30% af den vagtede matchede position i zone 3

- efter at denne zone er blevet matchet med zone 2, hvorved den vegtede matchede position mellem

e) 40% af den vzgtede matchede position mellem zone 1 og 2 og mellem zone 2 og 3 (jf.

punkt 19)

f) 150% af den vegtede matchede position mellem zone 1 og 3

g) 100% af de resterende vagtede umatchede positioner.

b) efter varighed

24. Ved beregningen af kapitalkravet til dekning af den generelle risiko, der er knyttet til institutternes
handlede geldsinstrumenter, kan de kompetente myndigheder i en medlemsstat generelt eller i hvert
enkelt tilfzlde tillade, at institutterne anvender en metode, der afspejler varighed, i stedet for den
metode, der er beskrevet i'punkt 15 til 23, hvis de gor det konsekvent.
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25. Efter en sidan -metode beregner instittutet pid grundlag af det fastforrentede gealdsinstruments
markedsverdi dets effektive rente, som er dets implicitte diskonteringssats. I tilfzlde af instrumenter
med variabel rente beregner instituttet pi grundlag af hvert instruments markedsvaerdi dets effektive
rente under forudsztning af, at hovedstolen forfalder pa det tidspunkt, hvor renten kan @ndres neste
gang. '

26. Instituttet beregner derefter den modificerede varighed for hvert gezldsinstrument efter folgende
formel:

i . varighed (D)
modificeret varighed = —————
(1+1)
hvor
m
X
t=1 1+ r)
Dz —0w—
m -
>
(1+1)
t=1
og
r = effektiv rente (se punkt 25)
C, = konstant betaling pa tidspunktet t
m = samlet labetid (se punkt 25).
27. Instituttet placerer hvert af geldsinstrumenterne i den relevante zone i tabel 3. Det gnar det pa grundlag
af den modificerede varighed af det enkelte instrument.
Tabel 3
Modificeret varighed‘ Forudsat rentezndring

Zoner (i ar) (i %)
(1) @) 3)
1 0-1,0 1,0
2 1,0-3,6 0,85

1

3 3,6 0,7

28. Instituttet beregner derefter den varigheds-vegtede position for hvert instrument ved at multiplicere
markedsvardien med den modificerede varighed og med den forudsatte rentezndring for et instrument
med den pigzldende modificerede varighed (se kolonne 3 i tabel 3).

29. Instituttet skal beregne sine varigheds-vagtede lange og korte positioner i hver enkelt zone. Forstnevn-
tes storrelse, der matches med sidstnzvnte i hver enkelt zone, er den varigheds-vaegtede matchede
position i den pigzldende zone. Instituttet beregner derefter den varigheds-vagtede umatchede position
i hver enkelt zone. Det folger derefter de fremgangsmdder, der er fastsat for vegtede umatchede
positioner i punkt 19 til 22 ovenfor.

30. Instituttets kapitalkrav beregnes derefter som summen af:

a) 2% af summen af den varigheds-vegtede matchede position i hver zone
b) 40% af de varigheds-vegtede matchede positioner mellem zone 1 og 2 og mellem zone 2 og 3
c) 150% af den varigheds-vagtede matchede position mellem zone 1 og 3

d) 100% af de resterende varigheds-vaegtede umatchede positioner.
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AKTIER

31. Instituttet adderer alle sine lange nettopositioner og alle sine korte nettopositioner i henhold til
punkt 1. Summen af de to tal er dets samlede bruttoposition. Den del, hvormed den ene overstiger den
anden, er instituttets samlede nettoposition.

Specifik risiko

32. Instituttet beregner kapitalkravet til dakning af den specifikke risiko som 4% af sin samlede
bruttoposition.

33. Uanset punkt 32 kan de kompetente myndigheder tillade, at kapitalkravet for specifik risiko er 2% og
ikke 4% for et instituts aktiebeholdninger, der opfylder folgende betingelser:

i) aktierne mi ikke vare udstedt af emittenter, som hér udstedt handlede gzldsinstrumenter, som i
gjeblikket falder ind under 8 %-kravet i tabel 1 i punkt 14

ii) aktierne skal af de kompetente myndigheder bedemmes som meget likvide ud fra objektive
kriterier

iii) ingen enkelt position m& udgere mere end 5% af vardien af instituttets samlede aktiebeholdning. -
Dog kan de kompetente myndigheder tillade enkeltpositioner pd op til 10 %, forudsat at positioner
tilsammen ikke udger mere end 50 % af beholdningen.

Generel risiko

34. Kapitalkravet til dekning af den generelle risiko er 8 % af selskabets samlede nettoposition.

Aktieindeksfutures

35. Aktieindeksfutures, delta-ekvivalente instrumenter, der svarer til optioner baseret pd aktieindeksfutures
og aktieindekser, i det falgende samlet benzvnt aktieindeksfutures, kan opdeles i positioner i hver af de
aktier, som indekset bestir af. Disse positioner kan behandles som underliggende positioner i de
pigzldende aktier; derfor kan der beregnes nettopositioner med forbehold af de kompetente myndig-
heders godkendelse for positioner med modsat fortegn i de underliggende aktier selv.

36. De kompetente myndigheder sorger for, at et institut, der har modregnet sine positioner i en eller flere
af de aktier, som udger en aktieindeksfuture, med en eller flere positioner i selve kontrakten, har
tilstrekkelig kapital til at dekke risikoen for tab som felge af forskellen mellem udviklingen i
future-kontraktens vardi og vardien af de aktier, som indekset bestir af; det samme galder, nir et
institut har positioner med modsat fortegn i aktieindeksfutures, hvis labetid og/eller sammensztning
ikke er identiske.

37. Uanset punkt 35 og 36 er aktieindeksfutures, der er bershandlede, og som efter de kompetente
myndigheders opfattelse reprasenterer meget diversificerede indekser, omfattet af et kapitalkrav for -
dzkningen af den generelle risiko pid 8%, men ikke af noget krav for deekningen af den specifikke
risiko. Disse aktieindeksfutures indgar i beregningen af den samlede nettoposition i punkt 31, men der
tages ikke hensyn til dem ved beregningen af den samlede bruttoposition i samme punkt. '

38. Hvis en aktieindeksfuture ikke opdeles i underliggende positioner, behandles den, som om det drejede
sig om en individuel aktie. Der kan imidlertid ses bort fra den specifikke risiko for den individuelle
aktie, hvis den pigzldende aktieindeksfuture er bershandlet og efter de kompetente myndigheders
opfattelse reprasenterer et meget diversificeret indeks.

DELTAGELSE I EMISSIONER

39. For si vidt angdr deltagelse i emissioner af gzlds- og aktieinstrumenter kan de kompetente
myndigheder tillade, at et institut anvender folgende fremgangsmade til at beregne sine kapitalkrav.
Forst' beregner det nettopositionerne med fradrag af positioner i emissioner af instrumenter, som
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tredjemand har tegnet sig for eller forpligtet sig til at aftage pd grundlag af en formel aftale; for det
andet nedsztter det nettopositionerne pa grundlag af felgende reduktionsfaktorer:

_ — hverdag nr. 0: 100 %

— 1. hverdag: 90 %
— 2. til 3. hverdag: 75%
— 4. hverdag: 50%
— 5. hverdag: 25%
— efter 5. hverdag: 0%.

Hverdag nr. 0 er den hverdag, hvor instituttet uden yderligere betmgelser har forpligtet sig til at aftage
en kendt mengde vardipapirer til en aftalt pris.

For det tredje skal det beregne sine kapitalkrav pa grundlag af de nedsatte positioner i emissioner. De
kompetente myndigheder skal sikre, at instituttet er i besiddelse af tilstreekkelig kapital til at dekke den
risiko for tab, der bestdr mellem tidspunktet for den oprindelige forpligtelse og 1. hverdag.
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BILAG 11

AFVIKLINGS- OG MEDKONTRAHENTRISIKO

AFVIKLINGS-/LEVERINGSRISIKO

1.  For transaktioner, hvor geldsinstrumenter og aktier (eksklusive genkebs- og omvendte genkgbsaftaler
samt ud- og indldn af vardipapirer) stadig er uafviklede efter det fastsatte leveringstidspunkt, skal
instituttet beregne prisdifferencen. Den beréegnes som forskellen mellem den aftalte afviklingspris for
det pagzldende gzldsinstrument eller den pigeldende aktie og den aktuelle markedsverdi, hvor
forskellen vil kunne pafere instituttet tab. Forskellen multipliceres med den relevante faktor i
kolonne A i tabellen i punkt 2, hvorved kapitalkravet fremkommer.

2. Uanset punkt 1 kan et institut med de kompetente myndigheders godkendelse beregne kapitalkravet
ved at multiplicere den aftalte afviklingspris for alle de transaktioner, der er uafviklede mellem 5 og 45
hverdage efter forfaldstidspunktet, med den dertil bestemte faktor i navnte tabel, kolonne B. Fra 46
hverdage og derover efter forfaldstidspunktet andrager kapitalkravet som i kolonne A 100% af

prisforskellen.
Antal hverdage efter Kolonne A Kolonne B
afviklingsdatoen . (%) (%)
5-15 8 0,5
16-30 50 4,0
31-45 75 9,0
46 og derovér 100 jf. punkt 2

MEDKONTRAHENTRISIKO
Free deliveries

31, Et institut skal vare i besiddelse af kapital til dekning af medkontrahentrisiko, sifremt

i) det har betalt for verdipapirer inden modtagelsen, eller hvis det har leveret verdipapirer, for det
har modtaget betaling for dem, og

ii) der for s& vidt angdr granseoverskridende transaktioner er giet en dag eller mere, siden instituttet
foretog betalingen eller leveringen. . '

3.2. Kapitalkravet vil vere 8 % af vaerdien af de ikke-leverede vaerdipapirer eller af instituttets kontante
tilgodehavende ganget med den risikoveegtning, der gzlder for den pigzldende medkontrahent.

Genkebs- og omvendte genkebsaftaler samt ud- og indldn af vardipapirer

4.1. For genkgbsaftaler og udldn af verdipapirer, baseret pd vardipapirer, der indgir i handelsbehold-
ningen, beregner instituttet forskellen mellem vardipapirernes markedsvaerdi og det belob, instituttet
har lant, eller markedsveerdien af sikkerheden, hvis denne forskel er positiv. For omvendte genkebsaf-
taler og indlan af verdipapirer beregner instituttet forskellen mellem det beleb, instituttet har udlant,
eller markedsvaerdien af sikkerheden og markedsveerdien af de veerdipapirer, det har modtaget, hvis
denne forskel er positiv.

De kompetente myndigheder skal trzffe foranstaltninger til at sikre, at den overskydende sikkerhed er
acceptabel.

Desuden kan de kompetente myndigheder tillade institutterne at undlade at medtage den overskydende
sikkerhed i de beregninger, der er nevnt i forste afsnit, hvis den overskydende sikkerhed er garanteret
pé en sddan mdde, at overdrageren altid kan vere sikker pa at fi den overskydende sikkerhed tilbage i
tilfelde af medkontrahentens misligeholdelse.
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Pilobne renter medtages ved beregningen af markedsvaerdien af belab, der er lant eller udlint, og af
den sikkerhed, der er stillet.

4.2. Kapitalkravet vil vaere 8% af det tal, der folger af punkt 4.1 multipliceret med den risikovagtning, der

gelder for den pigzldende medkontrahent.

Afledte instrumenter, der handles OTC

S.

Institutterne skal ved beregningen af kapitalkravet til dekning af deres afledte instrumenter, der
handles OTC, anvende bilag II til direktiv 89/647/EQDF for rente- og valutakurskontrakter; erhvervede
OTC-aktieoptioner og covered warrants skal behandles pd samme mide som valutakurskontrakter i
bilag II til direktiv 89/647/EQF.

De risikovaegtninger, der skal gzlde for de bererte medkontrahenter, fastszttes i overensstemmelse

med artikel 2, nr. 9), i nzrvarende direktiv.

ANDET

Kapitalkravene i direktiv 89/647/EQF finder anvendelse pd de engagementer i form af kurtage,

provision, rente, dividende og margin ved bershandlede furtures- eller optionskontrakter, som hverken’

er omfattet af dette bilag eller bilag I eller fratrukket egenkapitalen i henhold til bilag V, punkt 2,
litra d), og som er en umiddelbar folge af poster, der indgér i handelsbeholdningen.

De risikovaegtninger, der skal gzlde for de berorte medkontrahenter, fastszttes i overensstemmelse
med artikel 2, nr. 9, i nerverende direktiv.
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BILAG III
VALUTARISIKO

1. Huis instituttets samlede nettovalutaposition, beregnet som angivet nedenfor, overstiger 2% af den
samlede egenkapital, skal det multiplicere det overskydende beleb med 8% for at beregne sit
kapitalkrav til deekning af valutarisiko.

2.  Beregningen sker i to tempi.

3.1. Forst beregnes instituttets dbne nettoposition i hver enkelt valuta (inklusive indberetningsvalutaen).
Denne position bestir af summen af folgende (positive eller negative) elementer:

— nettospotpositionen (dvs. alle aktivposter minus alle passivposter, inklusive pilebne men endnu
ikke forfaldne renter, i den pigzldende valuta)

— nettoterminspositioneh (dvs. alle belgb, der vil indgd, minus alle beleb, der skal udbetales i henhold
til valutafutures og den for valuta-swaps underliggende hovedstol, der ikke indgédr i spotposi-
tionen)

— uigenkaldelige garantier (og lignende instrumenter), der med sikkerhed vil blive effektive

— fremtidige nettoindtagter/-udgifter, der endnu ikke er modtaget/atholdt, men som allerede er fuldt
afdzkket; (efter de indberettende institutters sken og med de kompetente myndigheders forudga-
ende godkendelse kan fremtidige nettoindtzgter/-udgifter, der endnu ikke er bogfert, men som
allerede er fuldt afdekket gennem valutaterminsforretninger, medtages her. Et sddant sken skal
anvendes konsekvent)

— nettodelta- (eller delta-baseret) zkvivalent af den samlede mangde af valutaoptioner
— markedsverdien af andre optioner (dvs. ikke-valutaoptioner)

— de positioner, som et institut bevidst har taget for at afdekke sin egenkapitalprocent mod den

" negative virkning af valutakurszndringer, kan udelades fra beregningen af de dbne nettovalutapo-
sitioner. Sddanne positioner ber veare af ikke-handelsmaessig eller strukturel karakter, og udeladelse
heraf samt enhver @ndring i betingelserne for udeladelsen skal godkendes af de kompetente
myndigheder. Samme fremgangsmide pd samme betingelser som ovenfor kan anvendes pa
positioner, som et institut besidder vedrerende poster, der allerede’er fratrukket ved beregningen af
egenkapitalen.

3.2. De kompetente myndigheder skal kunne tillade institutter at anvende nettonutidsveerdien, nar de
beregner den 4bne nettoposition i hver enkelt valuta.

4, Dernzst omregnes korte og lange nettopositioner i hver enkelt valuta, bortset fra indberetningsvalu-
taen, til indberetningsvalutaen til markedsspotkurs. De lgges derefter sammen hver for sig, siledes at
der fremkommer henholdsvis et samlet belab for korte nettopositioner og et samlet beleb for lange
nettopositioner. Den hgjeste af disse to summer er instituttets samlede nettovalutaposition.

5. Uanset punkt 1 til 4 og indtil yderligere samordning finder sted, kan de kompetente myndigheder
foreskrive eller tillade, at institutterne anvender andre fremgangsmader med henblik pa opfyldelsen af
bestemmelserne i dette bilag.

6. For det forste kan de kompetente myndigheder tillade institutterne at opfylde lavere kapitalkrav til
dekning af positioner i indbyrdes snazvert forbundne valutaer end dem, der folger af anvendelsen af
punkt 1 til 4. De kompetente myndigheder kan kun anse to valutaer for at vare indbyrdes snavert
forbundne, hvis de — pa grundlag af den daglige valutakurs inden for de forudgiende tre eller fem &r
— har beregnet sandsynligheden for, at der pa lige store positioner med modsat fortegn i sddanne
valutaer inden for de nzrmeste ti arbejdsdage opstir et tab, som ser hgjst 4% af vardien af den
pagzldende matchede position (vurderet i indberetningsvalutaen), og denne sandsynlighed er mindst
99 %, nar der anvendes en iagttagelsesperiode pa tre ar, eller 95%, nir der anvendes en iagttagelses-
periode pad fem 4r. Kapitalkravet i forbindelse med matchede positioner i to indbyrdes snavert
‘forbundne valutaer er 4% multipliceret med vardien af den matchede position. Kapitalkravet i
forbindelse med ikke-matchede positioner i indbyrdes snzvert forbundne valutaer samt i forbindelse
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10.

11.

med alle positioner i andre valutaer er 8 % multipliceret med summen af de korte nettopositioner eller
af de lange nettopositioner i de pigzldende valutaer, idet det hojeste beleb af disse to legges til grund,
efter fradrag af de matchede positioner i indbyrdes snevert forbundne valutaer.

For det andet kan de kompetente myndigheder tillade instistutterne at anvende en alternativ metode til
de i punkt 1 til 6 omhandlede til opfyldelse af dette bilags bestemmelser. Det kapitalkrav, som denne
metode indebzre, skal vare tilstreekkeligt til:

i) at det overstiger eventuelle tab, som ville veere indtradt i mindst 95 % af de rullende perioder p4 ti
hverdage over de seneste fem &r eller alternativt i mindst 99 % af de rullende perioder pa ti
hverdage over de seneste tre ar, hvis instituttet havde indledt hver af disse perioder med sine
nuvarende positioner

ii) at det pd grundlag af en analyse af valutakursbevagelserne i alle de rullende perioder pé ti
hverdage over de seneste fem ar overstiger det sandsynlige tab i den naste iheendehaverperioden
pa ti hverdage i 95% eller mere af tiden, eller alternativt overstiger det sandsynlige tab i 99 %
eller mere af tiden, hvis analysen af valutabevagelserne kun omfatter de seneste tre ar, eller

iii) at det uanset starrelsen af det beleb, der falger af nr. i) og nr. ii), udger mere end 2 % af den ibne
nettoposition som beregnet i henhold til punkt 4.

For det tredje kan de kompetente myndigheder tillade institutterne at holde positioner i valutaer, som
er underlagt en juridisk bindende mellemstatslig aftale om begrznsning af deres udsving i forhold til
andre valutaer, der er underlagt samme aftale, ude af den af de i punkt 1 til 7 omhandlede metoder,
som de anvender. Institutterne skal beregne deres matchede positioner i sddanne valutaer og
underizgge dem et kapitalkrav, som ikke er lavere end halvdelen af det ifelge den mellemstatslige
aftale tilladte maksimale udsving for de pdgzldende valutaer. Umatchede positioner i disse valutaer
behandles som andre valutapositioner.

Uanset forste afsnit kan de kompetente myndigheder tillade, at kapitalkravene for matchede positioner

i de medlemsstaters valutaer, der deltager i anden fase af Den Europziske Monetere Union, udger
1,6 % multipliceret vaerdien af de matchede positioner.

De kompetente myndigheder underretter Radet og Kommissionen om de eventuelle metoder, som de
foreskriver eller tillader for s& vidt angdr punkt 6 til 8.

Kommissionen aflegger rapport til Ridet om de i punkt 9 naevnte metoder og skal i fornedent omfang
og under behering hensyntagen til den internationale udvikling fremsztte forslag om en mere
harmoniseret behandling af valutarisikoen.

Nettopositioner i sammensatte valutaer kan opdeles i de deltagende valutaer ifolge de gzldende
kvoter. ‘

BILAG IV

ANDRE RISICI

Investeringsselskaber skal have en egenkapital svarende til en fjerdedel af det foregdende &rs faste
omkostninger. De kompetente myndigheder kan tilpasse dette krav i tilfelde af en vesentlig andring i
selskabets virksomhed siden det foregdende 4r. Har selskabet endnu ikke gennemfert et &rs drift inklusive
den dag, det startede driften, kreeves der dekning svarende til en fjerdedel af de faste omkostninger, der
figurerer i driftsplanen, medmindre denne plan af myndighederne kreeves @ndret.
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BILAG V
EGENKAPITAL

1. Invesieringsselskabers og kreditinstitutters egenkapital defineres i overensstemmelse med Radets direktiv
89/299/EQF.

Dog anses i dette direktiv investeringsselskaber, som ikke er etableret i en af de selskabsformer, der er
naevnt i artikel 1, stk. 1, i Radets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 pa grundlag af Traktatens
artikel 54, stk. 3, litra g), om 4rsregnskaberne for visse selskabsformer ('), for at vare omfattet af Radets
direktiv 86/635/EQF af 8. december 1986 om bankers og andre penge- og finansieringsinstitutters
arsregnskaber og konsoliderede rengskaber (2).

2. Uanset punkt 1 kan de kompetente myndigheder tillade, at institutter, der skal opfylde kapitalkravene i
bilag I, II, III, IV og VI, anvender en alternativ definition ved opfyldelsen af disse krav alene. Ingen del
af den siledes fremkomne egenkapital kan samtidig anvendes til at opfylde andre kapitalkrav. Denne
alternative definition omfatter den nedenfor i litra a), b) og c) nzvnte elementer, bortset fra det i litra d)
nzvnte, idet de kompetente myndigheder frit kan trzffe afgerelse om, hvorvidt dette sidstnzvnte
element skal fratrazkkes eller ej: '

ra) egenkapital som defineret i direktiv 89/299/EQF, idet navnte direktivs artikel 2, stk. 1, nr. 12)
og 13), dog ikke galder for de investeringsselskaber, som skal trzkke element d) fra summen af
element a), b) og ¢) i

b) instituttets nettohandelsbeholdningsfortjeneste eksklusive alle forventede omkostninger eller udbyt-
ter, med fradrag af nettotab pa dets avrige aktiviteter, forudsat at ingen af disse beleb allerede er
indregnet i element a), i henhold til direktiv 89/299/EQF, artikel 2, stk. 1, nr. 2) eller 11)

¢) - ansvarlig indskudskapital og/eller de i punkt 5 navnte poster pd de betingelser, der er anfert i
punkt 3 til 7

d) illikvide aktiver som defineres i punkt 8.

3. Den ansvarlige indskudskapital, jf. punkt 2, litra a), skal have en oprindelig labetid pa mindst to 4r. Den
skal vare fuldt indbetalt, og l&neaftalen ma ikke indeholde nogen klausul om, at geld under narmere
angivne omstzndigheder — bortset fra instituttets likvidation — skal tilbagetales inden den aftalte
forfaldsdato, medmindre de kompetente myndigheder har givet deres godkendelse heraf. Hverken
hovedstolen eller renterne af denne ansvarlige indskudskapital mé tilbagebetales, hvis dette medfarer, at
instituttets egenkapital falder til under 100% af instituttets samlede kapitalkrav.

Endvidere skal institutterne underrette de kompetente myndigheder om alle tilbagebetalinger af denne
ansvarlige indskudskapital, si snart et instituts egenkapital falder til under 120 % af instituttets samlede
kapitalkrav.

¢

4. Den ansvarlige indskudskapital, jf. punkt 2, litra ¢), ma ikke overstige 150% af den oprindelige
egenkapital, som skal opfylde kapitalkravene i bilag I, II, IIl, IV og VI, og kan kun nzrme sig dette
maksimum under szrlige omstendigheder, som kan accepteres af de relevante myndigheder.

5. De kompetente myndigheder kan tillade, at institutter erstatter den ansvarlige indskudskapital, som er
omhandlet i punkt 3 og 4, med de komponenter, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 3), 5), 6), 7)
og 8), i direktiv 89/299/EQF.

6. De kompetente myndigheder kan tillade, at investeringsselskaber overskrider det i punkt 4 nevnte loft
for ansvarlig indskudskapital, hvis de ud fra et forsigtighedssynspunkt finder det forsvarligt, og forudsat
at summen af denne ansvarlige indskudskapital og de i punkt 5 nzvnte komponenter ikke overstiger
200 % af den oprindelige egenkapital, der skal opfylde kapitalkravene i bilag I, II, III, IV og VI, eller
250% af samme beleb, hvis investeringsselskabet fratrekker de i punkt 2, litra d), navnte aktiver ved
beregningen af sin egenkapital.

. (") EFT nr. L 222 af 14. 8. 1978, s. 11; direktivet er senest zndret ved direktiv 90/605/EQF (EFT nr. L 317 af 16. 11.
1990, s. 60).
(%) EFT nr. L 372 af 31. 12. 1986, s. 1.
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De kompetente myndigheder kan tillade, at et kreditinstitut overskrider loftet for den ansvarlige
indskudskapital i punkt 4, hvis de ud fra et forsigtighedssynspunkt finder det forsvarligt, og forudsat at
summen af denne ansvarlige indskudskapital og de i punkt 5 navnte komponenter ikke overstiger
250% af den oprindelige egenkapital, der skal opfylde kapitalkravene i bilag I, II, IIT og VI.

. IHllikvide aktiver omfatter:

— materielle anlegsaktiver (undtagen i det omfang fast ejendom kan tillades at blive modregnet i de
13n, de sikrer)

— kapitalandele, herunder efterstillede tilgodehavender, i kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter,
som kan indgd i sddanne institutters egenkapital, medmindre de er fratrukket i henhold til nr. 12)
og 13), i artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/299/EQF, eller i henhold til punkt 9, nr. iv), i nerverende
" bilag. :

Safremt der midlertidigt besiddes aktier i et kreditinstitut eller finansieringsinstitut som led i ydelsen
af finansiel bistand med henblik p4 at omorganisere og redde dette institut, kan de kompetente
myndigheder dispensere fra dette krav. De kan ligeledes give dispensation, nar det drejer sig om
aktier, der indgdr i investeringsselskabets handelsbeholdning

— ikke umiddelbart omsattelige kapitalandele og andre investeringer i andre virksomheder end
kreditinstitutter og finansieringsinstitutter

— datterselskabers underskud

— indskud, bortset fra indskud, som kan krazves tilbagebetalt inden 90 dage, og eksklusive marginind-
betalinger i forbindelse med futures eller optionskontrakter

— l34n og andre udestiende belob, medmindre de forfalder inden 90 dage

— fysiske lagre, medmindre de er undergivet kapitalkravene i artikel 4, stk. 2, og forudsat at kravene er
mindst lige s& strenge som kravene ifelge artikel 4, stk. 1, nr. iii).

Investeringsselskaber, der indgdr i en koncern omfattet af dispensationen i artikel 7, stk. 4, skal beregne
deres egenkapital efter punkt 1 til 8 med folgende 2ndringer:

i) illikvide aktiver som navnt i punkt 2, litra d), skal fratrzkkes:

ii) den i punkt 2, litra a), nevnte undtagelse omfatter ikke de komponenter i nr. 12 og 13), i artikel 2,
stk. 1, i direktiv 89/299/EQF, som et investeringsselskab besidder i virksomheder, der er omfattet af
konsolideringen som defineret i artikel 7, stk. 2, i nzrvaerende direktiv

iii) de i artikel 6, stk. 1, litra a) og b), i direktiv 89/299/EQF navnte begrensninger beregnes pa
grundlag af den oprindelige egenkapital minus de i nr. ii) nevnte komponenter i nr. 12) og 13), i
artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/299/EQF, som indgir i de pigzldende virksomheders oprindelige
egenkapital

iv) de i nr. iii) ovenfor naevnte komponenter i nr. 12) og 13), i artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/299/EQF,
skal iser med henblik pd anvendelsen af punkt 4 til 7 i narvaerende bilag trekkes fra den
oprindelige egenkapital og ikke fra den samlede sum af komponenterne som foreskrevet i artikel 6,
stk. 1, litra c¢), i nzvnte direktiv.
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BILAG VI
STORE ENGAGEMENTER

1. De i artikel 5, stk. 2, nzvnte institutter overviger og kontrollerer deres engagementer indgiet med
enkelte kunder og grupper af indbyrdes forbundne kunder i overensstemmelse med direktiv 92/
121/EQF, med nedenfor anferte zndringer.

2. Deres handelsbeholdningsrelaterede engagementer, som er indgiet med enkelte kunder, beregnes ved at
leegge nr. i) til iii) nedenfor sammen:

i) forskellen — hvis den er positiv — mellem instituttets lange og korte positioner i alle finansielle
instrumenter, som er udstedt af den pagzldende kunde (nettopositionen i hvert af de forskellige
instrumenter beregnes efter metoderne i bilag I)

ii) i tilfzelde af deltagelse i emission af gelds- og aktieinstrumenter er instituttets engagement dets
nettoengagement (som beregnes ved at fradrage de emissionspositioner, som tredjemand har tegnet
sig for eller forpligtet sig til at aftage pa grundlag af en formel aftale) nedsat med de faktorer, der
er omhandlet i punkt 39 i bilag L.

Indtil en yderligere samordning har fundet sted, skal de kompetente myndigheder krave, at
institutterne indferer systemer med henblik pa at overvige og kontrollere deres emissionsengage-
menter i tiden fra afgivelsen af den oprindelige forpligtelse til forste hverdag p4 grundlag af arten
af de risici, som de patager sig p&d de pigeldende markeder

iii) engagementer, der skyldes transaktioner, aftaler og kontrakter som omhandlet i bilag II, med den
pigeldende kunde, idet sidanne engagementer beregnes pa den made, der er fastsat i samme bilag,
uden vzgtning for medkontrahentrisiko.

3. Derefter  beregnes handelsbeholdningsrelaterede engagementer indgdet med gruppen af indbyrdes
forbundt kunder ved at addere engagementerne. med de enkelte kunder i en gruppe som i punkt 2.

4. De samlede engagementer indgdet med enkelte kunder eller grupper af indbyrdes forbundne kunder
beregnes ved at addere de handelsbeholdningsrelaterede engagementer og de ikke-handelsbeholdnings-
relaterede engagementer under hensyn til artikel 4, stk. 6 til 12, i direktiv 92/121/EQF. Med henblik pa
at beregne engagementer, der indgér i deres aktiviteter uden for handelsbeholdningen, skal institutterne
saette engagementer i forbindelse med aktiver, som er fratrukket egenkapitalen i henhold til punkt 2,
litra d), i bilag V, til nul.

5. Institutternes samlede engagementer, indgdet med enkelte kunder og grupper af indbyrdes forbundne
kunder, som beregnet i punkt 4, skal .indberettes i overensstemmelse med artikel 3 i direktiv
92/121/EQF.

6. Denne sum af deres engagementer indgdet med en enkelt kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne
kunder begranses i overensstemmelse med artikel 4 i direktiv 92/121/EQF med forbehold af
overgangsbestemmelserne i artikel 6 i samme direktiv.

7. Uanset punkt 6 kan de kompetente myndigheder tillade, at aktivposter, der representerer fordringer pa
og andre engagementer indgdet med investeringsselskaber, anerkendte investeringsselskaber fra tredje-
lande og anerkendte clearingsinstitutter samt berser, der handler med finansielle instrumenter,
behandles pd samme mdde som fordringer pd og andre engagementer indgdet med kreditinstitutter i
henhold til artikel 4, stk. 7, litra i), samt stk. 9 og 10, i direktiv 92/121/EQF (om store
engagementer). -

8. De kompetente myndigheder kan tillade, at de granser, som er fastsat i artikel 4 i direktiv 92/121/EQF,
overskrides, forudsat at felgende betingelser er opfyldt samtidigt: '

1) ikke-handelsbeholdningsrelaterede engagementer over for den pageldende kunde eller gruppe af
kunder overstiger ikke de fastsatte greenser i direktiv 92/121/EQF, der beregnes med reference til
egenkapitalen som defineret i direktiv 89/299/EQF, siledes at overskridelsen alene vedrerer
handelsbeholdningen :

2) selskabet opfylder et supplerende kapitalkrav med hensyn til overskridelsen af graenserne i artikel 4,
stk. 1 og 2, i direktiv 92/121/EQF. Dette beregnes ved at udvalge de dele af det samlede
handelsbeholdningsengagement over for den pigeldende kunde eller gruppe af kunder, som
medforer de sterste krav for specifik risiko i bilag I ogfeller kravene i bilag II, og som tilsammen
svarer til sterrelsen af den overskridelse, som er omtalt i betingelse 1) ovenfor; nér overskridelsen
ikke har varet mere end ti dage, andrager det supplerende kapitalkrav 200 % af ovennzvnte krav
for disse komponenter.
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10.

Ti dage efter overskridelsen skal dens komponenter, der udvzlges efter ovenstiende kriterier,
indszttes pi den relevante linje i kolonne 1 i tabellen i stigende rakkefolge for si vidt angér
kravene for specifik risiko i bilag I og/eller kravene i bilag II. Instituttet skal si opfylde et
supplerende kapitalkrav svarende til summen af kravene for specifik risiko i bilag I og/eller kravene
i bilag II for disse komponenter ganget med den tilsvarende faktor i kolonne 2

Tabel
) Overskridelse af granserne
(pé grundlag af en procentdel af egenkapitalen) Faktorer
(1) » ’ (2)
Op til 40% 200 %
mellem 40 og 60 % 300%
mellem 60 og 80 % ' 400%
mellem 80 og 100 % 500 %
mellem 100 og 250% 600 %
over 250% 900 %

'

3) handelsbeholdningsengagementet over for den pagzldende kunde eller grupﬁe af indbyrdes
forbundne kunder overstiger ikke 500 % af instituttets egenkapital, nir der er gdet ti dage eller
mindre siden overskridelsen

4) overskridelser, der har varet i mere end ti dage, overstiger ikke tilsammen 600 % af instituttets
egenkapital

5) institutter indberetter hver tredje mdned alle de tilfzlde, hvor granserne i artikel 4, stk. 1 og 2, i

- direktiv 92/121/EQF er blevet overskredet i de seneste tre méneder, til de kompetente myndigheder.
For hvert tilfzlde, hvor grenserne er-blevet overskredet, indberettes overskridelsens omfang og
navnet pa den pigzldende kunde.

. De kompetente myndigheder indferer procedurer, som de giver Ridet og Kommissionen meddelelse

om, for at forhindre, at institutterne bevidst undgdr de supplerende kapitalkrav, som de ellers skulle
opfylde for engagementer, der overstiger graenserne i artikel 4, stk. 1 og 2, i direktiv 92/121/EQF, nar
disse overskridelser har varet i mere end ti dage, ved midlertidigt at overfere de péagzldende
engagementer til et andet selskab, inden for samme koncern eller ej, og/eller ved at foretage kunstige
transaktioner for at ophzve engagementet i tidagesperioden og indga et nyt engagement. Institutterne
skal anvende systemer, som sikrer, at overfersler med denne virkning straks indberettes til de
komipetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan tillade institutter, som har tilladelse til at anvende den alternative
definition af egenkapital i bilag V, punkt 2, at anvende denne definition i forbindelse med punkt 5, 6
og 8 i nzrvarende bilag, forudsat at de pégzldende institutter desuden skal opfylde samtlige
forpligtelser i artikel 3 og 4 i direktiv 92/121/EQF, med hensyn til ikke-handelsbeholdningsrelaterede
engagementer ved at anvende egenkapital som defineret i direktiv 89/299/EQF.
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RADETS DIREKTIV 93/22/EQF

af 10. maj 1993

om investeringsservice i forbindelse med vzrdipapirer

RADET FOR DE EUROPAISKE
FALLESSKABER HAR —

under henvisning til Traktaten om Oprettelse af Det
Europziske @Qkonomiske Fzllesskab, serlig artikel 57,
stk. 2, ) ;

under henvisning til forslag fra Kommissionen (1),
i samarbejde med Europa-Parlamentet (2),

under henvisning til udtalelse fra Det ©@konomiske og
Sociale Udvalg (3), og

ud fra felgende betragtninger:

Dette direktiv er et vigtigt instrument i gennemforelsen af
det indre marked, som fastsat i Den Europziske Felles

Akt og i henhold til tidsplanen i Kommissionens Hvid-

bog, bide med.hensyn til fri etableringsret og fri udveks-
ling af tjenesteydelser for investeringsselskaber;

med henblik pi at beskytte investorerne og sikre det .

finansielle systems stahilitet er udevelsen af den form for
investeringsservice, som er omfattet af dette direktiv,
betinget af, at investeringsselskabets hjemland har med—
delt tilladelse hertil;

formilet er at opnd det mindstemdl af harmonisering,
som er nedvendigt og tilstrzkkeligt for at sikre en
gensidig anerkendelse af tilladelser og tilsynsordninger,
der 3bner mulighed for meddelelse af en enkelt tilladelse
gzldende i hele Fzllesskabet og for anvendelse af princip-
pet om hjemlandstilsyn; i medfer af den gensidige aner-
kendelse kan investeringsselskaber, der har fiet tilladelse i
deres hjemland, prestere en eller flere af de tjenesteydel-
ser, som de har tilladelse til, og som er omfattet af dette
direktiv, i hele Fellesskabet ved at oprette en flllal eller
ved at prastere tjenesteydelser;

principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn
forudsatter, at de kompetente myndigheder i hver med-
lemsstat undlader at meddele tilladelse- eller inddrager

(*) EFT nr. C43 af 22. 2. 1989, 5. 7;
. EFT nr. C 42 af 22. 2. 1990, s. 7.
(3) EFT nr. C 304 af 4. 12. 1989, s. 39;
EFT nr. C 115 af 26. 4. 1993.
(3) EFT nr. C 298 af 27. 11. 1989, s. 6.

denne i de tilfelde, hvor det af sidanne forhold som
driftsplanen, den geografiske placering eller de faktiske
transaktioner klart fremgdr, at det pigzldende investe-
ringsselskab udelukkende har valgt denne medlemsstats
retssystem for at unddrage sig de strengere bestemmelser,
der gzlder i den medlemsstat, hvor det agter at drive eller
allerede driver sterstedelen af sin virksomhed; med hen-
blik pd anvendelsen af dette direktiv ber et investerings-
selskab, som er en juridisk person, anses for at have
tilladelse i den medlemsstat, hvor det har sit vedtegts-
massige hjemsted; et investeringsselskab, der ikke er en

juridisk person, skal have tilladelse i den medlemsstat,

hvor dets hovedkontor ligger; medlemsstaterne skal i
ovrigt kraeve, at et investeringsselskabs hovedkontor altid
skal ligge i den medlemsstat, som er investeringsselskabets
hjemland, og hvor investeringsselskabet faktisk udever
sin virksomhed;

for at beskytte investorernes interesser skal navnlig den
interne kontrol i investeringsselskabet sikres ved, at ledel-
sen varetages af to personer i fallesskab, eller, hvis dette
ikke kreves ifelge direktivet, ved andre ordninger, der
sikrer et tilsvarende resultat;

for at sikre lige konkurrencevilkdr er det nedvendigt, at
investeringsselskaber, der ikke er kreditinstitutter, fir
samme mulighed for at oprette filialer og prestere tjene-
steydelser pa tvaers af landegraenserne som de institutter,
der er omfattet af Rédets andet direktiv 89/646/EQF af
15. december 1989 om samordning af lovgivningen om
adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditin-
stitut (*);

ved udferelsen af valutatransaktioner pd kontant basis
eller p4 termin kan et investeringsselskab kun paberabe
sig dette direktiv, hvis de pigzldende transaktioner ydes
som led i investeringsservice; folgelig vil anvendelsen af
en filial udelukkende med henblik pd at foretage valuta-
transaktioner vare en omgaelse af dette direktiv;

et investeringsselskab, der har fiet tilladelse i sit hjem-
land, kan udeve virksomhed i hele Fzllesskabet pd den
mide, det finder passende; det kan med henblik herps,
hvis det finder det nedvendigt, bruge fuldmzgtige, der
modtager og videregiver ordrer for selskabets regning og
under dettes hele og fulde ansvar; under disse omstendig-
heder skal fuldmzegtigenes virksomhed betragtes som
selskabets virksomhed; dette direktiv er i evrigt ikke til
hinder for, at hjemlandet kan stille sarlige krav til

(*) EFT nr. L 386 af 30. 12. 1989, s. 1; direktivet er senest
®ndret ved direktiv 92/30/EQF (EFT nr. L 110 af 28. 4.
1992, s. 52).
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fuldmeegtiges status; hvis investeringsselskabet udever
virksomhed p4 tvaers af landegranserne, behandler varts-
landet dem, som om de var selskabet selv; i ovrigt skal
dorsalg af vardipapirer ikke vere omfattet af dette
direktiv, og de nzrmere bestemmelser herfor skal hen-
here under national lovgivning;

ved verdipapirer forstds de kategorier af vardipapirer,
der normalt omszttes pa kapitalmarkedet, f.eks. statsob-
ligationer, aktier, omsattelige veerdipapirer, hvormed
aktier kan erhverves ved tegning eller ombytning, aktiebe-
viser (depositary receipts), obligationer, der udstedes som
~led i en-serie, indekswarrants, og verdipapirer, hvormed
sddanne obligationer kan erhverves ved tegning;

ved pengemarkedsinstrumenter forstds de kategorier af
instrumenter, der normalt omszttes pd pengemarkedet,
f.eks. skatkammerbeviser, indlinsbeviser og commercial
papers;

den meget brede definition af verdipapirer og pengemar-
kedsinstrumenter, der er lagt til grund i dette direktiv, har
kun virkning for dette direktiv, og den berarer siledes pa
ingen made de forskellige definitioner af finansielle
instrumenter, der er fastsat i national lovgivning i anden
forbindelse, herunder iseer pd skatte- og afgiftsomradet; i
ovrigt omfatter defintionen af veerdipapirer kun omsatte-
lige instrumenter, og aktier eller verdipapirer, der kan
sidestilles med aktier, udstedt af virksomheder s& som
»building societies« og »industrial and provident socie-
ties«, hvortil ejendomsretten i praksis kun kan overdra-
ges, ved at de tilbagekebes af den virksomhed, der har
udstedt dem, er folgelig ikke omfattet af denne defini-
tion;

ved instrumenter, der svarer til futures, skal der forstis
kontrakter, som afregnes kontant pd grundlag af udsving
i ét af folgende elementer: rentesatsen eller valutakursen,
kursen pa et af de i bilagets afsnit B nzvnte instrumenter
eller et indeks, der gzlder for ét af de pagzldende
instrumenter;

modtagelse og formidling af ordrer omfatter i henhold til
dette direktiv det forhold, at to eller flere investorer
bringes i forbindelse med hinanden, siledes at de fir
mulighed for at foretage en transaktion;

ingen af dette direktivs bestemmelser berarer de felles-
skabsbestemmelser, eller hvis sidanne ikke findes, de
nationale bestemmelser, der gzlder, nar de i dette direktiv
omhandlede instrumenter udbydes til offentligheden; det
samme gzlder markedsfering og omsatning af sidanne
instrumenter;

medlemsstaterne har fortsat det fulde ansvar for iveerk-
settelsen af foranstaltninger pd det pengepolitiske
omrdde med forbehold af de foranstaltninger, der er
nedvendige for at styrke Det Europaiske Monetzre Sy-
stem;

forsikringsselskaber, hvis virksomhed er underlagt et pas-
sende tilsyn fra de kompetente tilsynsferende myndighe-
der, og som er samordnet pi fellesskabsplan, samt sel-
skaber, der foretager genforsikring og retrocession, ber
vazere undtaget fra direktivet;

selskaber, der ikke prasterer tjenesteydelser over for
tredjemand, men hvis virksomhed udelukkende bestir i at
yde investeringsservice til deres moderselskab, deres dat-
terselskaber eller et af deres moderselskabs andre datter-
selskaber, skal ikke vaere omfattet af direktivet;

dette direktiv skal omfatte de selskaber, hvis normale
virksomhed bestér i at yde tredjemand investeringsservice
i erhvervsojemed, og det er derfor hensigtsmaessigt at
udelukke enhver person fra anvendelsesomradet, hvis
erhvervsmeaessige virksomhed er af anden art (f.eks. advo-
kater, notarer), og som kun lejlighedsvis yder investe-
ringsservice som led i deres ‘normale erhvervsmassige
virksomhed, sifremt denne virksomhed er omfattet af
lovbestemmelser, der ikke udelukker, at der ydes lejlig-
hedsvis investeringsservice; af samme grund ber ligeledes
de personer udelukkes fra anvendelsesomrddet, som kun
yder investeringsservice til producenter eller brugere af
rdvarer og kun i det omfang, det er nedvendigt for at
gennemfere transaktioner med de pagzldende varer, nér
sddanne transaktioner udger deres hovederhverv;

virksomheder, hvis investeringsservice udelukkende bestar
i at forvalte en ordning for medarbejderdeltagelse, og som
i denne forbindelse ikke yder investeringsservice til tredje-
mand, ber ikke vere omfattet af dette direktivs bestem-
melser;

-

centralbanker og andre lignende institutioner samt offent-
lige institutioner, der har ansvaret for forvaltningen af
den offentlige gzld, eller som deltager heri — dette
begreb omfatter gzldens placering — ber udelukkes fra
direktivets anvendelsesomride; denne udelukkelse geelder
dog ikke for navnlig virksomheder med offentlig kapital,
hvis formal er kommercielt eller forbundet med erhver-
velse af kapitalinteresser;

virksomheder eller personer, hvis aktivitet udelukkende
bestar i at modtage og videregive ordrer til visse medkon-
trahenter uden at ligge inde med penge eller verdipapirer,
der tilhorer deres kunder, ber vare udelukket fra direkti-
vets anvendelsesomrdde; sidanne virksomheder eller per-
soner er derfor ikke omfattet af retten til fri etablering og
til fri udveksling af tjenesteydelser pd de betingelser, der
er fastsat i dette direktiv, idet de siledes, sifremt de
onsker at udeve virksomhed i en anden medlemsstat, er
underlagt de relevante bestemmelser, som er gzldende i
denne stat; i :

institutter for kollektiv investering, uanset om de er
samordnet péd fellesskabsplan eller ej, samt depositarer
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og direktorer for sidanne institutter ber vere udelukket
fra direktivets anvendelsesomride, i det omfang de er
underlagt sarlige bestemmelser, som er direkte tilpasset
deres virksomhed;

- hvis de sammenslutninger, der er oprettet af en medlems-
stats pensionskasser med henblik pa forvaltning af deres
midler; kun tager sig af denne forvaltning og ikke yder
investeringsservice til tredjemand, og hvis pensionskas-
serne selv er under tilsyn af de myndigheder, der ogsd
forer - tilsyn med forsikringsselskaber, forekommer det
ikke nadvendigt at underkaste sddanne sammenslutninger
dette direktivs betingelser for adgang til og udevelse af
investeringsservice;

dette direktiv ber ikke gelde for de i den italienske
lovgivning omhandlede »agenti di cambio«, eftersom de
tilherer en kategori, for hvilken der ikke vil blive meddelt
nye tilladelser, og deres virksomhed er begrenset til det
nationale omrdde og ikke indebzerer nogen risiko for
konkurrenceforvridning;

de rettigheder, som investeringsselskaberne opnir ved
.dette direktiv, har ingen indflydelse pid den ret, som
medlemsstaterne, medlemsstaternes centralbanker og
andre lignende nationale institutioner har til at velge
deres medkontrahenter pd grundlag af objektive og ikke-
diskriminerende kriterier;

ansvaret for tilsyn med et investeringsselskabs finansielle
soliditet pahviler herefter de kompetente myndigheder i
selskabets hjemland i medfer af Radets direktiv 93/6/EQF
af 15. marts 1993 om kravene til investeringsselskabers
og kreditinstitutters kapitalgrundlag ('), hvori reglerne om
markedsrisici samordnes;

L

hjemlandet kan generelt indfere strengere krav end dem,
der er fastsat i dette direktiv, navnlig med hensyn til
betingelserne for meddelelse af tilladelse, tilsyn og
reglerne om indberetning og gennemsigtighed;

udovelsen af aktiviteter, som ikke er dakket af dette
direktiv, er omfattet af Traktatens generelle bestemmelser
om fri etablering og fri udveksling af tjenesteydelser;

. for at beskytte investorerne skal der drages omsorg for,
at investors ejendomsret og andre tilsvarende rettigheder
til veerdipapirer samt hans rettigheder til de midler, som
selskabet fir betroet, beskyttes ved, at de holdes ude fra
selskabets egne; dette princip forhindrer dog ikke selska-

bet i at investere i eget navn til fordel for investor, nir .

transaktionens form gor dette nedvendigt og investor er
indforstiet hermed, f.eks. l4n af verdipapirer;

(1) -Se side 1 i denne Tidende.

reglerne for meddelelse af tilladelse til filialer af investe-
ringsselskaber, der har faet tilladelse i tredjelande, finder
fortsat anvendelse pa siddanne selskaber; disse filialer er
ikke omfattet af den fri udveksling af tjenesteydelser efter
Traktatens artikel 59, stk. 2, og heller ikke af etablerings-
friheden i andre medlemsstater end den, hvori de er
etablerede; ansegninger fra selskaber, der er underlagt
lovgivningen i et tredjeland, om tilladelse til et dattersel-
skab eller til erhvervelse af kapitalandele ber behandles
efter en procedure, der tager sigte pa at sikre, at EF-
investeringsselskaber pa basis af gensidighed nyder tilsva-
rende behandling i de pdgzldende tredjelande;

de kompetente nationale myndigheders meddelelse af
tilladelse til investeringsselskaber i overensstemmelse med
dette direktivs bestemmelser vil f& virkning i hele Fzlles-
skabet og ikke blot i den enkelte medlemsstat, og de
eksisterende klausuler om gensidighed vil vere uden
virkning fremover; der er derfor behov for en smidig
procedure, der ger det muligt at vurdere gensidigheden
pa et fellesskabsgrundlag; formalet med en siddan proce-
dure er ikke at lukke Fzllesskabets finansielle markeder,
men, eftersom Fallesskabet onsker at holde sine finan-
sielle markeder ibne for resten af verden, at fremme
liberaliseringen af alle finansielle markeder i tredjelande;
med henblik herpi fastlegger dette direktiv procedurer

 for forhandling med tredjelande eller, som en sidste

udvej, mulighed for at treeffe foranstaltninger, der bestir i
at suspendere nye ansegninger om tilladelse eller
begrense antallet af nye tilladelser;

et af formdlene med dette direktiv er at sikre en tilstraek-
kelig beskyttelse af investorerne; med henblik herpd har
det vist sig hensigtsmzessigt at tage hensyn til de forskel-
lige behov for beskyttelse, som de forskellige kategorier af
investorer har, samt til deres faglige ekspertise;

medlemsstaterne skal pase, at der ikke stilles hindringer i
vejen for, at de aktiviteter, der er omfattet af den
gensidige anerkendelse, kan udeves pd samme mide som
i hjemlandet, s lenge de ikke er i strid med vertlandets
retsforskrifter til beskyttelse af samfundsmaessige interes-
ser;

en medlemsstat kan ikke begranse den ret, som investo-
rer, der har deres szdvanlige bopzl eller er etableret i
denne medlemsstat, har til at modtage en hvilken som
helst investeringssservice fra et investeringsselskab, der er
omfattet af dette direktiv, og som er beliggende uden for
denne medlemsstat og udferer sin virksomhed uden for
denne medlemsstat;

i visse medlemsstater kan clearing og afvikling foretages
gennem institutioner, der ikke er en del af de markeder,
hvor selve transaktionerne sker; hver gang der i dette
direktiv tales om adgang til eller medlemskab af regule-
rede markeder, skal disse begreber derfor fortolkes sile-
des, at de ogsd omfatter adgang til eller medlemskab af
de institutioner, der foretager <learing og afvikling for de
regulerede markeder;



Nr. L 141/30

De Europ=ziske Fzllesskabers Tidende

11.6. 93

hver medlemsstat skal sarge for, at alle investeringsselska-
ber pa dens omride, som har fiet tilladelse i en medlems-
stat, samt alle finansielle instrumenter, som noteres pa et
reguleret marked i en medlemsstat, behandles ens; navnlig
skal alle investeringsselskaber have samme mulighed for
at blive medlem af eller have adgang til regulerede
markeder; uanset hvordan transaktionerne finder sted i
medlemsstaterne, skal de tekniske og juridiske begrzns-
ninger i adgangen til de regulerede markeder afskaffes pa
de i dette direktiv fastsatte betingelser og som led i dette
direktiv; :

i visse medlemsstater kan kreditinstitutter kun indirekte
blive medlem af de regulerede markeder ved at oprette et

specialiseret datterselskab; den mulighed, som kreditinsti-

tutter ved dette direktiv fir for at blive direkte medlem-
mer af de regulerede markeder uden at skulle oprette et
specialiseret datterselskab, udger en betydningsfuld
reform for de pigzldende medlemsstater, og alle dens
folger fortjener at blive vurderet pd ny pd baggrund af
udviklingen pad de finansielle markeder; i betragtning
heraf skal der i den rapport, som Kommissionen fremsen-
der til Radet senest den 31. december 1998, tages hensyn

- til alle de faktorer, som vil sette Radet i stand til pd ny
at vurdere felgerne for de pdgeldende medlemsstater,
navnlig risikoen for interessekonflikter og investors grad
af beskyttelse;

det er af yderste vigtighed, at harmoniseringen af erstat-
ningsordningerne finder anvendelse pd samme dato som
dette direktiv; indtil den dato, hvor et direktiv om
erstatningsordninger traeder i kraft, har vertslandet sta-
dig mulighed for at krzve sin egen erstatningsordning
anvendt over for de investeringsselskaber, herunder
kreditinstitutter, der har fdet tilladelse i de evrige med-
lemsstater, hvis hjemlandet ikke har nogen erstatnings-
ordning, eller hvis denne ikke yder en tilsvarende beskyt-
telse;

de regulerede markeders struktur skal fortsat henhere
under national lovgivning, uden at den dog ma udgere en
hindring for en liberalisering af adgangen til vertslandets
regulerede markeder for de investeringsselskaber, der har
faet tilladelse til at yde de pigzldende former for investe-
ringsservice i hjemlandet; i overensstemmelse med dette
princip findes der i Forbundsrepublikken Tyskland og i
Nederlandene lovbestemmelser om virksomhed som hen-

holdsvis »Kursmakler« og »hoekman«, hvorved de -

pagzldende forhindres i at udeve deres virksomhed
sidelobende med anden virksomhed; det kan altsd fast-
slds, at en »Kursmakler« og en »hoekman« ikke kan
prastere tjenesteydelser i de andre medlemsstater; uanset
hjemland kan ingen gere krav pa at arbejde som »Kurs-
makler« eller »hoekman« uden at skulle overholde de
samme ' bestemmelser om uforenelighed som dem, der
folger af at have status som »Kursmakler« eller »hoek-
mane;

det ber understreges, at dette direktiv ikke kan komme til
at berere bestemmelser, der felger af Ridets direktiv

79/279/EQDF af 5. marts 1979 om samordning af betingel-

serne for vardipapirers optagelse til officiel notering pa
en fondsbers (1);

et stabilt og velfungerende finansielt system samt beskyt-
telse af investor forudsztter, at vertslandet har ret til og
ansvar for dels at forebygge og straffe et investeringssel-
skabs aktiviteter pd sit omrade, der er i modstrid med de
regler for god forretningsskik og de andre lovbestemmel-
ser og retsregler, det har vedtaget af hensyn til samfunds-
maessige interesser, dels at gribe ind i akutte tilfzlde;
vertslandets kompetente myndigheder skal endvidere ved
varetagelsen af deres opgaver kunne regne med at have et
serdeles snavert samarbejde med hjemlandets kompe-
tente myndigheder og ganske szrligt med hensyn til den
virksomhed, der udeves som led i.den frie udveksling af
tjenesteydelser; hjemlandets kompetente myndigheder har
ret til at blive underrettet af vertslandets kompetente
myndigheder om foranstaltninger, der indebzrer sanktio-
ner over for et investeringsselskab eller begransning af et
investeringsselskabs virksomhed, som sidstnzvnte myn-
digheder har truffet over for investeringsselskaber, som
de har meddelt tilladelse, for pd effektiv vis at kunne
varetage deres tilsynsopgaver; med henblik herpd skal
samarbejdet mellem de kompetente myndigheder i hjem-
landet og vertslandet sikres;

med det dobbelte formal at beskytte investorerne og
sorge for, at verdipapirmarkederne fungerer efter hensig-
ten, skal det sikres, at transaktionerne er gennemsigtige,
og at de regler, der i dette direktiv er fastsat i dette
gjemed for de regulerede markeder, finder anvendelse pa
bide investeringsselskaber og kreditinstitutter, nidr de
opererer pd markedet; :

undersogelsen af problemerne pa de omrider, der omfat-
tes af Radets direktiver vedrerende investeringsservice og
vaerdipapirer, bide med hensyn til anvendelse af de
bestidende foranstaltninger og med henblik pd en mere

* vidtgdende samordning, kraver et samarbejde mellem de

nationale myndigheder og Kommissionen i et udvalg;
nedszttelsen af et sddant udvalg foregriber ikke andre
former for samarbejde mellem tilsynsmyndighederne pa
dette omrade;

det kan lejlighedsvis blive nedvendigt at foretage tekniske
endringer af de detaljerede regler i dette direktiv for at
tage hensyn til udviklingen i investeringsservicesektoren;
Kommissionen foretager de nedvendige zndringer efter
at -have indbragt spergsmalet for det udvalg, som skal
nedszttes pd omradet for veerdipapirmarkeder —

(') EFT nr. L 66.af 16. 3. 1979, s. 21; direktivet er senest

endret ved akten vedrerende Spaniens -og Portugals tiltre-
delse.
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UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

AFSNIT 1

Definitioner og anvendelsesomrade

Artikel 1

I dette direktiv forstds ved:

1)

»investeringsservice«: de i afsnit A i bilaget anforte
tjenesteydelser i forbindelse med de instrumenter,
der er angivet i afsnit B i bilaget, nir en sidan
tjenesteydelse prasteres over for tredjemand

»investeringsselskab«: en juridisk person, hvis szd-
vanlige erhverv eller virksomhed bestir i at yde
investeringsservice - til tredjemand pd erhvervsmes-
sigt grundlag.

Medlemsstaterne kan for s vidt angdr dette direktiv
lade begrebet investeringsselskab omfatte selskaber,
der ikke er juridiske personer

— ndr de for dem gzldende regler giver tredje-
mands- interesser et beskyttelsesniveau svarende
til det, som gives af juridiske personer, og

— forudsat de er underlagt et tilsvarende tilsyn,
som er tilpasset deres juridiske struktur.

Nar sddanne fysiske personer prasterer tjenesteydel-
ser, der medferer opbevaring af tredjemands midler
eller verdipapirer, kan de dog kun betragtes som et
investeringsselskab i henhold til dette direktiv, hvis
falgende betingelser er opfyldt, uden at de svrige
krav i dette direktiv og i direktiv 93/6/EQF derved
indskrenkes:

— tredjemands ejendomsret til vardipapirer og
midler, der tilhgrer ham, skal vere sikret, navn-
lig i tilfelde af selskabets eller dets ejeres insol-
vens, eller i tilfelde af udleg, modregning eller
andre retlige midler, som bringes i anvendelse af
selskabets eller dets ejeres kreditorer

— investeringsselskabet skal vzre omfattet af
bestemmelser om tilsyn med selskabets, herunder
ejernes, solvens

— investeringsselskabets arsregnskaber skal revide-
res af en eller flere personer, der i henhold til
national lovgivning er autoriseret til at revidere
regnskaber

— ndr der kun er én ejer, skal denne serge for

beskyttelse af investorerne i tilfzlde af opher af

~ selskabets virksomhed som felge af ejerens ded,
uarbejdsdygtighed eller andre lignende forhold.

4)

Inden den 31. december 1997 aflegger Kommissio-
nen rapport om anvendelsen af andet og tredje
afsnit i dette nummer og foresldr i givet fald at
endre eller ophave dem.

Udever en person en aktivitet som nevnt i
punkt 1 a), i afsnit A i bilaget, og sker dette
udelukkende for et investeringsselskabs regning og
under dette selskabs hele og fulde ansvar, betragtes
den pagzldende aktivitet som investeringsselskabets
aktivitet og ikke som den nzevnte persons aktivitet

»kreditinstitut«:'et kreditinstitut som defineret i arti-
kel 1, ferste led, i direktiv 77/780/EQF (!), med
undtagelse af de foretagender, der er navnt i arti-
kel 2, stk. 2, i nzvnte direktiv

»veerdipapirer«:

— aktier og andre veardipapirer, der kan sidestilles
med aktier

— obligationer og andre geldinstrumenter
der kan omsettes pd kapitalmarkedet, samt

— alle andre vardipapirer, der normalt omszttes,
og hvormed siddanne verdipapirer kan erhverves
ved tegning eller ombytning eller ved kontant
betaling

bortset fra betalingsmidler

»Pengemarkedsinstrumenter«: de kategorier af in-

strumenter, der normalt omszttes pd pengemarke-
det

»hjemland«:

a) hvis investeringsselskabet er en fysisk person:
den medlemsstat, hvor den pigzldende har sit
hovedkontor

b) hvis investeringsselskabet er en juridisk person:
den medlemsstat, hvor det vedtagtsmaessige
hjemsted er beliggende, eller, hvis der ifelge
denne medlemsstats nationale lovgivning ikke
findes noget vedtegtsmassigt hjemsted, den
medlemsstat, hvor hovedkontoret er beliggende

c) hvis der er tale om et marked: den medlemsstat,
hvor det vedtegtsmessige hjemsted for det
organ, der administrerer handelssystemet, er
‘beliggende, eller, hvis der ifelge denne medlems-
stats nationale lovgivning ikke findes noget ved-
teegtsmessigt hjemsted, den medlemsstat, hvor
dette organs hovedkontor er beliggende

(') EFT nr. L 322 af 17. 12. 1977, s. 30; direktivet er senest

2ndret ved direktiv 89/646/EQF (EFT nr. L 386 af 30. 12.

1989, s. 1).



Nr. L 141/32

De Europziske Fellesskabers Tidende

11. 6. 93

7) »vertsland«: den medlemsstat, hvor et investerings-
selskab har en filial eller prasterer tjenesteydelser

8) »filial«: en afdeling, som retigt udger en ikke-
selvstzndig del af et investeringsselskab, og som
yder investeringsservice af den art, som investerings-
selskabet har fiet tilladelse til; flere afdelinger, som i
en og samme medlemsstat oprettes af et investerings-
selskab med hjemsted i en anden medlemsstat,
betragtes som én filial

9) »kompetente myndigheder«: de myndigheder, som
den enkelte medlemsstat udpeger i henhold til arti-
kel 22

10) »kvalificeret deltagelse«: direkte eller indirekte
besiddelse af mindst 10 % af kapitalen eller stemme-
rettighederne i et investeringsselskab, eller en besid-
delse, som giver mulighed for at udeve en betydelig
indflydelse pa forvaltningen af det investeringssel-
skab, hvori der besiddes en kapitalinteresse.

Ved anvendelse af denne definition i forbindelse
med artikel 4 og 9 samt de andre niveauer af
deltagelse, der er omhandlet i-artikel 9, tages de
stemmerettigheder, der er nzvnt i artikel 7 i direktiv
88/627/EQF ('), i betragtning

11) »moderselskab«: en modervirksomhed som defineret
i artikel 1 og 2 i direktiv 83/349/EQF (?)

12) »datterselskab«: en dattervirksomhed som defineret
i artikel 1 og 2 i direktiv 83/349/EQF; ethvert
datterselskab af et datterselskab anses ogsd for at
veere datterselskab af det moderselskab, som stir i
spidsen for disse foretagender

13) »reguleret marked«: marked for de i afsnit B i
bilaget omhandlede finansielle instrumenter

— der er opfert pd den i artikel 16 omhandlede
liste, der er opstillet af den medlemsstat, som er
hjemlandet ifalge artikel 1, nr. 6, litra ¢)

— som fungerer regelmessigt

— som er karakteriseret ved, at der findes regler,
som de kompetente myndigheder har udstedt
eller godkendt, og som fastleegger vilkdrene for
markedets funktion, vilkirene- for adgang til
markedet samt, nir ‘direktiv 79/279/EQF finder
anvendelse, de vilkir for adgang til notering, der
er fastsat i naevnte direktiv, og nar navnte direk-

(1) EFT nr. L 348 af 17. 12. 1988, s. 62.

() EFT nr. L 193 af 18. 7. 1983, s. 1; direktivet er senest

endret ved direktiv 90/605/EQF (EFT nr. L 317 af 16. 11.
1990, s. 60).

tiv ikke finder anvendelse, de vilkdr, som et
finansielt instrument skal opfylde, for at det
faktisk kan omszttes pd markedet

— som kraver overholdelse af alle krav om indbe-
retning og gennemsigtighed, der er foreskrevet i
-henhold til artikel 20 og 21

14) »kontrol«: kontrol som defineret i artikel 1 i direk-
“tiv 83/349/EQF. ' ’ )

Artikel 2

1.  Dette direktiv finder anvendelse pd alle investerings-
selskaber. For kreditinstitutter, hvis tilladelse, der er
meddelt i henhold til direktiv 77/780/EQF og 89/646/
EQF, omfatter en eller flere af de former for investerings-
service, som er anfort i afsnit A i bilaget til nzrverende
direktiv, gelder dog kun denne artikels stk. 4, artikel 8,
stk. 2, artikel 10, 11, 12, stk. 1, artikel 14, stk. 3 og 4,
samt artikel 15, 19 og 20.

2.  Dette direktiv finder ikke anvendelse pa

a) forsikringsselskaber som defineret i artikel 1 i direktiv
73/239/EQF (3) eller artikel 1 i direktiv 79/267/
EQF (*) samt selskaber, der foretager genforsikring
og retrocession-som omhandlet i direktiv 64/225/
EQF (%)

=

virksomheder, der udelukkende yder investeringsser-
vice til deres moderselskab, deres datterselskab eller et
af deres moderselskabs andre datterselskaber

c) personer, der yder investeringsservice, hvis denne ser-
vice ydes lejlighedsvis i forbindelse med erhvervsmees-
sig virksomhed, sifremt denne virksomhed er omfat-
tet af lovbestemmelser eller en fag-etisk kodeks for
det pigzldende erhverv, som ikke udelukker, at der
kan ydes service af denne-art

d) virksomheder, hvis investeringsservice udelukkende
bestdr i forvaltning af en ordning for medarbejderdel-
tagelse

e) virksomhed, der yder investeringsservice i form af
sdvel de i litra b), som de i litra d), nzvnte tjenestey-
delser

f) medlemsstaternes centralbanker og andre lignende
nationale institutioner samt andre offentlige institutio-
ner, der har ansvaret for forvaltningen af den offent-
lige geld, eller som deltager heri

(3) EFT nr. L 228 af 16. 8. 1973, s. 3; direktivet er senest
ndret ved direktiv 90/619/EQF (EFT nr. L 330 af 29. 11.
1990, 5. 50). '
EFT nr. L 63 af 13. 3. 1979, s. 1; direktivet er senest zndret
ved direktiv 90/618/EQF (EFT nr. L 330 af 29. 11. 1990,
s. 44).

(°) EFT nr. 56 af 4. 4. 1964, s. 878/64.

(4

~
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g) virksomhéder.

h)

i)

)

(1

~

— der ikke m4 ligge inde med penge eller verdipapi-
rer, der tilhorer deres kunder, og som derfor ikke
p4 noget tidspunkt risikerer at komme i debet hos
deres kunder, og '

— som kun mi yde investeringsservice i form af
modtagelse og videregivelse af ordrer vedrerende
verdipapirer og andele i institutter for kollektiv
investering, og

— som, ndr de yder en sidan service, kun kan
videregive ordrer til

i) investeringsselskaber, der har fiet tilladelse i
henhold til dette direktiv

ii) kreditinstitutter, der har fiet tilladelse i hen-
hold til direktiv 77/780/EQF og 89/646/EQF

iii) filialer af investeringsselskaber eller kreditin-
stitutter, der har fiet tilladelse i et tredjeland,
og som er underkastet og overholder tilsyns-
regler, som de kompetente myndigheder anser
for mindst lige s strenge som reglerne i dette
direktiv eller i direktiv 89/646/EQF eller 93/
6/EQF

iv) institutter for kolletiv investering, der ifelge
lovgivningen i en medlemsstat har tilladelse til
at udbyde andele til offentligheden, samt
direktererne for sidanne institutter

v) investeringsselskaber med fast kapital i hen-
hold til artikel 15, stk. 4, i direktiv 77/
91/EQF (), hvis verdipapirer noteres eller
omszttes pi et reguleret marked i en med-
lemsstat

— og hvis aktiviteter pd nationalt plan er omfattet af
lovbestemmelser eller en fag-etisk kodeks

institutter for kollektiv investering, hvad enten de er
samordnet pi fzllesskabsplan eller ej, samt deposita-
rer og direkterer for sddanne institutter

personer, hvis hovederhverv bestdr i at handle med
rivarer indbyrdes eller med producenter eller
erhvervsmassige brugere af de pigzldende varer, og
som kun yder investeringsservice til disse handelspar-
terne og kun i det omfang, det er nedvendigt for
deres hovederhverv

virksomheder, hvis investeringsservice udelukkende
bestdr i at handle for egen regning pi et marked for
finansielle futures eller optioner, eller som handler pa
vegne af eller opgiver priser til andre medlemmer af
samme marked, og som garanteres af et clearingmed-
lem af dette marked. Ansvaret for opfyldelsen af de
kontrakter, som indgds af en sddan virksomhed, pa-
hviler et clearingmedlem af samme marked

EFT nr. L 26 af 31. 1. 1977; direktivet er senest zndret ved

akten om Spaniens og Portugals tiltreedelse.

k) sammenslutninger oprettet af danske pensionskasser
alene med det formil at forvalte de deltagende pen-
sionskassers midler

) »agenti di cambio«, hvis virksomhed og funktion er
beskrevet i den italienske kongelige anordning nr. 222
af 7. marts 1925 samt de senere bestemmelser om
®ndring heraf, og som har féet tilladelse til at fort-
szette deres virksomhed i medfer af artikel 19 i den
italienske lov nr. 1 af 2. januar 1991.

3. Kommissionen skal senest den 31. december 1998
og derefter med regelmessige mellemrum afleegge rapport
om anvendelsen af stk. 2 i forbindelse med bilagets
afsnit A og i givet fald foresld @ndringer til definitionen
af undtagelserne og de omfattende . tjenesteydelser pa
baggrund af direktivets anvendelse.

4. De rettigheder, som dette direktiv medferer, omfat-
ter ikke preastering af tjenesteydelser som medkontrahent
til staten eller til en medlemsstats centralbank eller andre
lignende nationale institutioner som led i den pigaldende
medlemsstats penge- og valutapolitik eller dens politik for
forvaltning af den offentlige gzld og de offentlige reser-
ver.

AFSNIT 1II

Betingelser for adgang til at udfere investeringsservice

Artikel 3

1. Hver medlemsstat betinger sig, at de investeringssel-
skaber, som det er hjemland for, opnar tilladelse, for de
kan f8 adgang til at udfere investeringsservice. Denne
tilladelse meddeles af hjemlandets kompetente myndighe-
der, der er udpeget i overensstemmelse med artikel 22. I
tilladelsen specificeres de former for investeringsservice,
der er anfert i afsnit A i bilaget, og som selskabet kan
udfore. Tilladelsen kan endvidere dakke en eller flere af
de accessoriske tjenesteydelser, der er anfert i bilagets
afsnit C. Der kan under ingen omstendigheder meddeles
tilladelse i henhold til dette direktiv for tjenesteydelser,
som kun henherer under afsnit C i bilaget.

2. Medlemsstaterne kraever

— at investeringsselskaber, der er juridiske pesoner, og .
som i henhold til deres nationale lovgivning har et
vedtaegtsmassigt hjemsted, har hovedkontor og hjem-
sted i samme medlemsstat

— at andre investeringsselskaber har hovedkontor i den
medlemsstat, der har meddelt tilladelsen, og hvor de
rent faktisk udever deres virksomhed.
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3. Med forbehold af andre generelle betingelser i de
nationale lovgivninger m3d de kompetente myndigheder
ikke meddele tilladelse, medmindre: )

— investeringsselskabet har tilstreekkelig' startkapital, jf.
direktiv 93/6/EQF, under hensyn til arten af den
investeringsservice, der pitenkes udfert

— de personer, der faktisk leder investeringsselskabets
forretninger, har et tilstreekkeligt godt omdemme og
fyldestgorende erfaring.

-Retningslinjerne for selskabets aktivitet skal fastlegges af
mindst to personer, der opfylder ovennzvnte krav. De
kompetente myndigheder kan imidlertid ogsd meddele
tilladelse til investeringsselskaber, der er fysiske personer,
eller pd grund af arten og omfanget af deres aktivitet til
investeringsselskaber, der er juridiske personer, og som i
overensstemmelse med deres vedtzgter og de nationale
love ledes af en enkelt fysisk person, nidr en passende
ordning sikrer et tilsvarende resultat, iser for sd vidt
angdr artikel 1, nr. 2, tredje afsnit, sidste led. )

4. Medlemsstaterne skal tillige kraeve, at en ansegning
om tilladelse ledsages af en driftsplan, hvori bl.a. angives
arten af de forretninger, der pdtenkes udfert, samt
investeringsselskabets organisatoriske struktur.

5. Ansegeren skal inden seks maneder efter indgivelsen
af en fyldestgorende ansegning have meddelelse om,
hvorvidt der kan meddeles tilladelse eller ej. Hvis till-
adelse nzgtes, skal dette begrundes.

6. Nar tilladelse er meddelt, kan invésteringsselskabet
straks pabegynde sin virksomhed.

7. De kompetente myndigheder kan kun inddrage til-
ladelsen til et investeringsselskab, der omfattes af dette
direktiv, ndr investeringsselskabet:

a) ikke gor brug af tilladelsen inden for en frist pa tolv
mineder, eller det udtrykkeligt giver afkald herpa
eller ikke har ydet investeringsservice i en periode pa
over seks maneder, medmindre der i den pigzldende
medlemsstat findes bestemmelser om, at tilladelse
bortfalder i sddanne tilfzelde

b) har opniet tilladelsen ved brug af urigtige erkleeringer
eller p4 anden ulovlig vis

c) ikke lengere opfylder de betingelser, hvorunder til-
ladelsen blev meddelt

d) ikke lzngere overholder bestemmelserne i direktiv
93/6/EQF

e) har gjort sig skyldig i alvorlige og syétematiske over-
. tredelser af de regler, der er vedtaget i medfer af
artikel 10 og 11

. f) falder ind under et af de andre tilfzlde, som medfe-
rer, at tilladelsen inddrages i henhold til national
lovgivning.

Artikel 4

De kompetente myndigheder meddeler ikke et investe-
ringsselskab tilladelse til at pdbegynde virksomhed som

investeringsselskab, for de har fiet meddelelse om nav-

nene pi alle aktionzrer eller selskabsdeltagere, det vare
sig fysiske eller juridiske personer, der direkte eller indi-
rekte er kvalificerede deltagere, og om sterrelsen af deres
kapitalandel.

Hvis de kompetente myndigheder under hensyn til ned-
vendigheden af at sikre en sund og forsigtig forvaltning af
investeringsselskabet ikke er overbevist om de pagel-
dende aktionzrers eller selskabsdeltageres haederlighed og
egnethed, afsldr de at meddele tilladelse.

Artikel 5

Medlemsstaterne mé ikke over for filialer af investerings-
selskaber med vedtegtsmeassigt hjemsted uden for Felles-
skabet — nar disse pdbegynder eller allerede udever
virksomhed — anvende bestemmelser, der medferer en
gunstigere behandling end den, som gives “filialer af
investeringsselskaber med vedtegtsmassigt hjemsted i en
medlemsstat. :

Artikel 6

Der skal finde forudgdende konsultation sted med.de
kompetente myndigheder i en anden medlemsstat- om
meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab, der

‘— er datterselskab af et investeringsselskab eller et

kreditinstitut, der har fiet tilladelse i en anden med-
lemsstat

eller

— er datterselskab af et moderselskab for et investerings-
selskab eller et kreditinstitut, der har fiet tilladelse i
en anden medlemsstat

eller

— kontrolleres af de samme fysiske eller juridiske perso-
ner, som kontrollerer et investeringsselskab eller et
kreditinstitut, der har fiet tilladelse i en anden med-
lemsstat. :

AFSNIT III

Forbindelserne med tredjelande

Artikel 7

1. Medlemsstaternes kompetente myndigheder under-
retter Kommissionen om:

a) enhver meddelelse af tilladelse til et direkte eller
indirekte datterselskab, hvis moderselskab eller mo-
derselskaber henhgrer under et tredjelands ret
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b) et sddant selskabs erhvervelse af kapitalandele i et
investeringsselskab i Fzllesskabet, som bevirker, at
dette investeringsselskab bliver dets datterselskab.

I begge tilfeelde underretter Kommissionen Radet, indtil

Rédet pi forslag af Kommissionen har nedsat et udvalg

- om verdipapirer.

Nar der er meddelt tilladelse til et direkte eller indirekte
datterselskab af et eller flere moderselskaber, som henhe-
rer under et tredjelands ret, skal koncernens opbygning
angives i den anmeldelse, de kompetente myndigheder
indgiver til Kommissionen. '

2.  Medlemsstaterne underretter Kommissionen om alle
generelle vanskeligheder, som deres investeringsselskaber
har medt i forbindelse med etablering eller ydelse af
investeringsservice i et tredjeland.

3. Kommissionen udarbejder, forste gang senest seks
méneder for direktivets gennemforelse og derefter med
jeevne mellemrum, en rapport, hvori den ud fra de i stk. 4
og § omhandlede kriterier gennemgdr behandlingen af
EF-investeringsselskaber i tredjelande med hensyn til dis-
ses adgang til etablering og udevelse af investeringsvirk-
somhed samt erhvervelse af kapitalandele i investerings-
selskaber i tredjelande. Kommissionen foreleegger Ridet
disse rapporter, i givet fald ledsaget af passende forslag.

4.  Hvis Kommissionen enten pi grundlag af de i stk. 3
omhandlede rapporter eller pd grundlag af andre oplys-
ninger konstaterer, at et tredjeland ikke giver EF-investe-
ringsselskaber en faktisk markedsadgang svarende til den,
Fellesskabet giver investeringsselskaber fra dette tredje-
land, kan.den forelegge Radet forslag til et passende
forhandlingsmandat med henblik pd at opni tilsvarende
konkurrencevilkdr for EF-investeringsselskaber. Rédet
treffer afgorelse med kvalificeret flertal.

5.  Hvis Kommissionen enten pd grundlag af de i stk. 3
omhandlede rapporter eller pd grundlag af andre oplys-
ninger konstaterer, at EF-investeringsselskaber i et tredje-
land ikke far national behandling, der giver dem samme
konkurrencevilkdr som indenlandske investeringsselska-
ber, og at betingelserne for faktisk markedsadgang ikke
er opfyldt, kan den indlede forhandlinger med henbhk pé
at rette op pa situationen.

Under de i forste afsnit nevnte omstandigheder kan det
ogsa pa et hvilket som helst tidspunkt samtidig med, at
der indledes forhandlinger efter fremgangsmaden i det
direktiv, hvorved Ridet nedsztter det i stk. 1 omhand-
lede udvalg, bestemmes, at medlemsstaternes kompetente
myndigheder skal indskranke eller suspendere deres afgo-
relser om endnu ikke behandlede eller endnu ikke ind-
givne anspgninger om tilladelse og om erhvervelse af

kapitalandele foretaget af direkte eller indirekte modersel-
skaber, som horer under det pdgzldende tredjelands ret.
Varigheden af disse foranstaltninger m3 ikke overstige tre
maneder.

Inden udlebet af denne frist pd tre maneder kan Ridet pd
baggrund af forhandlingsresultaterne med kvalificeret
flertal p4 forslag af Kommissionen beslutte, om foran-
staltningerne skal opretholdes.

En sidan indskrznkning eller suspension kan ikke finde
anvendelse, nir investeringsselskaber, som beherigt er
meddelt tilladelse i Faellesskabet, eller deres datterselska-
ber opretter datterselskaber, eller ndr sddanne investe-
ringsselskaber éller datterselskaber erhverver kapitalan-
dele i et EF-investeringsselskab.

6.  Hvis Kommissionen konstaterer et af de i stk. 4 og
5 nzevnte forhold, skal medlemsstaterne efter anmodning
fra Kommissionen underrette den om:

a) enhver anspgning om meddelelse af tilladelse til et
direkte eller indirekte datterselskab af et eller flere
moderselskaber, som henherer under det pigzldende
tredjelands ret :

b) enhver plan, som de fir forelagt i henhold- til arti-
kel 9, om et sddant selskabs erhvervelse af kapitalan-
dele i et EF-investeringsselskab, som bevirker, at dette
investeringsselskab bliver dets datterselskab.

Disse oplysninger vil ikke leengere blive kravet, nar der er
indgdet en aftale med det trejdeland, som er omhandlet i
stk. 4 eller 5, eller ndr de i stk. 5, andet og tredje afsnit,
naevnte foranstaltninger ikke lzengere finder anvendelse.

7. Foranstaltninger, der treffes i medfer af denne
artikel, skal vare i overensstemmelse med Fallesskabets
forpligtelser i henhold til internationale — savel bilaterale
som multilaterale — aftaler om adgang til at pibegynde
og udeve virksomhed som investeringsselskab.

AFSNIT IV

Benngelserne for udevelse af virksomhed som
investeringsselskab

Artikel 8

1. Hjemlandets kompetente myndigheder krzver, at
investeringsselskaber, som de "har meddelt tilladelse, til
stadighed opfylder de i artikel 3, stk. 3, nzevnte betingel-
ser.

2. Hjemlandets kompetente myndigheder kreever, at
investeringsselskaber, som de har meddelt tilladelse, over-
holder de i direktiv 93/6/EQF fastsatte bestemmelser.
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3. Ansvaret for tilsyn med et investeringsselskab pahvi-
ler hjemlandets kompetente myndigheder, uanset om
investeringsselskabet etablerer en filial eller ej, eller om
det udferer tjenesteydelser eller ¢j i en anden medlems-
stat; dette bererer ikke de bestemmelser i dette direktiv,
der tillegger vertslandets myndigheder befejelser.

Artikel 9

1. Medlemsstaterne foreskriver, at enhver, der piten-

ker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret
deltagelse i et investeringsselskab, forinden skal under-
rette de kompetente myndigheder herom med angivelse af
storrelsen af den pitznkte deltagelse. Enhver, der piten-
ker at forege sin kvalificerede deltagelse sd meget, at
vedkommendes andel af stemmerettigheder eller kapital-
andele ndr op pd eller overstiger taersklerne pa 20 %,
33% eller 50 %, eller at investeringsselskabet bliver ved-
kommendes datterselskab, skal ligeledes underrette de
kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder afstir inden for en frist pa
hojst tre méaneder fra datoen for den i forste afsnit
navnte underretning at give tilladelse til neevnte pitenkte
foregelse, hvis de under hensyn til nedvendigheden af at
sikre en sund og forsigtig forvaltning af investeringssel-
skabet ikke er overbeviste om den i forste afsnit nevnte
persons hzderlighed og egnethed, jf. dog stk. 2. Hvis
myndighederne ikke giver afslag, kan de fastsztte en frist
for gennemforelsen.

2.  Hvis erhververen af de i stk. 1 omhandlede kapital-
andele er et investeringsselskab, der har fiet tilladelse i en
anden medlemsstat, eller et moderselskab til et investe-
ringsselskab, der har fiet tilladelse i en anden medlems-
stat, eller en person, der kontrollerer et investeringssel-
skab, der har faet tilladelse i en anden medlemsstat, og
hvis det bererte investeringsselskab som folge af denne
erhvervelse bliver erhververens datterselskab eller bliver
omfattet af dennes kontrol, skal der foretages en vurde-
ring af erhvervelsen i form af den i artikel 6 navnte
forudgdende konsultation.

3. Medlemsstaterne foreskriver, at enhver, der piten-
ker direkte eller indirekte af afhende en kvalificeret
deltagelse i et investeringsselskab, forinden skal under-
_rette de kompetente myndigheder herom med angivelse af
storrelsen af deltagelsen. Enhver, der har til hensigt at
formindske sin kvalificerede deltagelse s& meget, at hans
andel af stemmerettigheder eller kapitalandele ndr ned
under tersklerne pd 20%, 33% eller 50%, eller at

investeringsselskabet opherer med at vare vedkommen- . .

des datterselskab, skal ligeledes underrette de kompetente
myndigheder.

4. Investeringsselskaberne underretter, s snart de har
fiet kendskab hertil; de kompetente myndigheder om de
erhvervelser eller athendelser af kapitalandele, som bevir-
ker, at deltagelsen overstiger eller falder under en af de
teerksler, som er omhandlet i stk. 1 og 3.

Endvidere meddeler de mindst en gang om iret navnene
pé de aktionerer eller selskabsdeltagere, som besidder en
kvalificeret deltagelse, samt storrelsen af denne, siledes
som det f.eks. fremgdr af de oplysninger, der gives pa den
arlige generalforsamling af aktionzrer eller selskabsdelta-
gere, eller af de oplysninger, som modtages i henhold til
de bestemmelser, der gzlder for barsnoterede selskaber.

5. Medlemsstaterne kraever, at de kompetente myndig-
heder i tilfzlde af, at de i stk. 1 omhandlede personer gor
deres indflydelse gzldende pi en maide, der vil kunne
skade en forsigtig og sund ledelse af investeringsselskabet,
treffer de fornedne foranstaltninger til at bringe denne
situation til opher. Sidanne foranstaltninger kan bl.a.
bestd i pidbud, sanktioner over for ledelsen eller suspen-
sion af de stemmerettigheder, der er knyttet til de pigal-
dende aktionzrers eller selskabsdeltageres aktier eller

andele.

Lignende foranstaltninger anvendes over for personer,
som ikke overholder forpligtelsen til forudgiende under-
retning som fastsat i stk. 1. Hvis en kapitalandel erhver-
ves mod de kompetente myndigheders vilje, skal med-
lemsstaterne, uafhengigt af andre sanktioner, enten
suspendere de dertil horende stemmerettigheder eller
erkleere de afgivne stemmer for ugyldige eller annullere
dem.

Artikel 10

Hjemlandet udarbejder tilsynsregler, der til stadighed skal
efterleves af investeringsselskabet. Sidanne regler skal
bl.a. indeholde krav om, at investeringsselskabet:

— har en sund administrativ og regnskabsmaessig prak-
sis, kontrol- og sikringsforanstaltninger pd edb-omra-
det samt fyldestgerende interne - kontrolprocedurer,
der bl.a. omfatter en ordning for personlige transak-
tioner, der foretages af ansatte i selskabet

— treeffer fyldestgorende foranstaltninger for vardipapi-
rer, der tilhgrer investorer, med henblik pa at beskytte
disses ejendomsret, bl.a. i tilfelde af investeringssel-
skabets insolvens, og for at forhindre, at investerings-
selskabet anvender investorernes verdipapirer for
egen regning, medmindre investorerne har givet deres
uderykkelige samtykke hertil

— treeffer fyldestgorende foranstaltninger vedrerende de
midler, der tilhgrer investorer, med henblik pd at
beskytte disses rettigheder og for at forhindre, at
investeringsselskaber, der ikke er kreditinstitutter,
anvender investorernes midler for egen regning

— forer lister over udferte forretninger, der er si fyldest-
gorede, at hjemlandets myndigheder pa grundlag heraf
kan kontrollere overholdelsen af de tilsynsregler, for
hvis anvendelse de er ansvarlige; sddanne lister skal
opbevares i et af de kompetente myndlgheder ner-
mere fastsat tidsrum '
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— er opbygget og organiseret pi en sidan mdide, at
" risikoen for, at interessekonflikter mellem selskabet og
dets kunder eller mellem selskabets kunder indbyrdes
kommer kunderne til skade, reduceres til et minimum.
Dog m3 organisationsméden i tilfelde af oprettelse af
en filial ikke stride mod de regler for god forretnings-
skik, som vertslandet foreskriver med hensyn til inte-
ressekonﬂikter.

Artikel 11

1. Medlemsstaterne udarbejder regler for god forret-
ningsskik, der til stadighed skal efterleves af investerings-
selskaberne. Sddanne regler skal mindst gennemfere prin-
cipperne i nedennzvnte led og skal anvendes siledes, at
der tages hensyn til den erhvervsmessige karakter af den
person, til hvem tjenesteydelsen presteres. Medlemssta-
terne skal ligeledes, nir det viser sig hensigtsmeassigt,
anvende disse regler pd de accessoriske tjenesteydelser,
der er omhandlet i bilagets afsnit C. Disse principper skal
sikre, at investeringsselskaberne: ‘

— i udevelsen af deres virksomhed handler loyalt og
korrekt i deres kunders bedste interesse og under
hensyn til markedets integritet

— i deres kunders bedste interesse og under hensyn til
markedets integritet udferer deres handler med den
kompetence, omhu og hurtighed, der er nedvendig

— har og effektivt anvender de ressourcer og fremgangs-
madder, der er nedvendige for den rette gennemfﬂrclse
af deres virksomhed

— udbeder sig oplysninger hos deres kunder om deres
finansielle stilling, investeringserfaring og malsat-
ninger, som er relevante for de onskede tjenesteydel-
ser

— pé passende vis meddeler relevante oplysninger i deres
kundekontakter

— bestrzber sig for, at der ikke opstir interessekonflik-
ter, og ndr sidanne ikke kan undgis, serger for, at
deres kunder behandles korrekt

— overholder alle geldende bestemmelser for udevelsen
af deres virksomhed, siledes at kundernes interesser
og markedets integritet fremmes bedst muligt.

2. Uden at foregribe de beslutninger, der skal treffes
som led i en harmonisering af reglerne for god forret-
ningsskik, herer deres ivarksettelse og kontrollen med
deres overholdelse fortsat under den medlemsstat, hvor
tjenesteydelsen prasteres.

3. Nar et investeringsselskab udferer en ordre, bedem-
mes kriteriet om investorens erhvervsmassige karakter
med henblik pd anvendelsen af de regler, der er nevnt i
stk. 1, i forhold til den investor, der ‘er ophavsmand til
ordren, uanset om denne placeres direkte af investoren

selv eller indirekte via et investeringsselskab, der tilbyder
den tjenesteydelse, som er omtalt i bilagets afsnit A,
punkt 1 a).

Artikel 12

Et investeringsselskab skal, inden det optager forretnings-
forbindelse med investorer, meddele disse, hvilken erstat-
ningsordning eller tilsvarende beskyttelse der vil gelde for
de(n) patenkte transaktion(er), hvilken dakning der ydes
i henhold til den ene eller anden ordning, eller at sidanne
ordninger og sidan beskyttelse ikke findes.

Réidet tager til efterretning, at Kommissionen oplyser, at
den vil forelegge Ridet forslag om harmonisering af
erstatningsordningerne i forbindelse med investeringssel-
skabers transaktioner senest den 31. juli 1993. Radet
treffer afgorelse om forslagene si hurtigt som muligt,
idet det tilstraebes, at de sdledes foresliede ordninger kan
finde anvendelse p3d datoen for dette direktivs ivaerksaet-
telse.

Artikel 13

Bestemmelserne i dette direktiv er ikke til hinder for, at
investeringsselskaber, der har fiet meddelt tilladelse i en
anden medlemsstat, kan gere reklame for deres tjenestey-
delser med alle de kommunikationsmidler, som stir til
ridighed i vertslandet, dersom de overholder de regler
for den pagzldende reklames form og indhold, der er
begrundet i hensynet til samfundsmaessige interesser.

AFSNIT V

- Fri etablering og fri udveksling af tjenesteydelser

Artikel 14

1. Medlemsstaterne sikrer, at der kan udferes investe-
ringsservice og prasteres andre tjenesteydelser, jf. afsnit C
i bilaget, pd deres omride efter bestemmelserne i arti-
kel 17, 18 og 19, enten ved oprettelse af en filial eller ved
fri udveksling af tjenesteydelser, af ethvert investeringssel-
skab, der har faet tilladelse og er underlagt tilsyn af en
anden medlemsstats kompetente myndigheder i overens-
stemmelse med dette direktiv, under forudsztning af at
disse tjenesteydelser er omfattet af tilladelsen.

Narvarende direktiv bererer ikke vertslandets befojelser
med hensyn til andele udstedt af institutter for kollektiv
investering, som ikke er omfattet af direktiv 85/611/
EQF ().

(') EFT nr. L 375 af 31. 12. 1985, s. 3; direktivet er senest

@ndret ved direktiv 88/220/EQF (EFT nr. L 100 af 19. 4.
1988, s. 31).
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2. Medlemsstaterne ma ikke gore oprettelse af en filial
eller fri udveksling af tjenesteydelser i henhold til stk. 1
betinget af krav om tilladelse eller krav om tilvejebring-
else af kapitalindskud eller andre foranstaltninger med
tilsvarende virkning. '

3. En medlemsstat kan krave, at transaktioner i for-
bindelse med de i stk 1 nevnte tjenesteydelser foretages
. pi et reguleret marked, nir de opfylder samtlige neden-
stiende kriterier:

— investor har sin szdvanlige bopzl eller er etableret i
denne medlemsstat

— investeringsselskabet foretager transaktionen enten
gennem et hovedforretningssted eller en filial, der er
beliggende i denne medlemsstat, eller som led i den
frie udveksling af tjenesteydelser i denne medlemsstat

— transaktionen vedrerer et instrument, der omsaettes pa
-et reguleret marked i denne medlemsstat.

4. Naér en medlemsstat anvender stk. 3, giver den de
investorer, der har deres sedvanlige bopzl eller er etable-
ret i denne medlemsstat, ret til ikke at opfylde forpligtel-
sen i medfer af stk. 3 og til at foretage de i stk. 3
omhandlede transaktioner uden for et reguleret marked.
Medlemsstaterne kan lade udevelsen af denne ret vare
betinget af en udtrykkelig tilladelse, idet der tages hensyn
til investorernes forskelligartede behov for beskyttelse og
navnlig de professionelle og. institutionelle investorers
mulighed for at varetage deres interesser bedst muligt.
Denne tilladelse skal under alle omstendigheder kunne
gives pd betingelser, der ikke hindrer en gjeblikkelig
udferelse af investorernes ordrer.

5.  Kommissionen afleegger rapport om anvendelsen af
bestemmelserne i stk. 3 og 4 senest den 31. december
1998 og fremsetter eventuelt 2ndringsforslag hertil.

Artikel 15

1. Med forbehold af reglerne om fri etablering og fri
udveksling af tjenesteydelser i artikel 14 sikrer vertslan:
det, at investeringsselskaber, der af deres hjemlands kom-
petente myndigheder har fiet tilladelse til at praestere de
tienesteydelser, -der er omhandlet i bilagets afsnit A,
punkt 1 b} og 2, kan blive medlemmer af eller f4 adgang
til — enten direkte eller indirekte — de regulerede
markeder i vartslandet, hvor der ydes tilsvarende tjene-
steydelser, samt fi adgang til eller blive medlemmer af de
clearings- og afviklingssystemer, som der stir til rddighed
for medlemmer af regulerede markeder.

~ Medlemsstaterne ophaver -alle nationale love og retsfor-
skrifter eller regler for regulerede markeder, som begrzn-

ser antallet af personer, der kan fi adgang hertil. Er
adgangen til et reguleret marked begrenset pd grund af
markedets juridiske struktur eller tekniske kapacitet, sor-
ger medlemsstaterne for, at strukturen og kapaciteten
tilpasses regelmaessigt. :

2. Medlemskab af eller adgang til et reguleret marked
forudsetter, at kravene til investeringsselskabers egenka-
pital overholdes, og at dette kontrolleres af hjemlandet i
overensstemmelse med direktiv 93/6/EQF.

Veartslandet har kun befojelse til at stille yderligere kapi-
talkrav for si vidt angdr forhold, der ikke er omfattet af
navnte direktiv.

Adgang til et reguleret marked eller mulighed for at blive
medlem heraf samt fortsat adgang eller medlemsskab er
betinget af overholdelse af det regulerede markeds regler
vedrorende oprettelse og administration af dette marked
samt overholdelse af reglerne vedrerende transaktionerne
pé det pdgeldende marked, de faglige krav, der stilles til
det personale, der arbejder pd dette marked eller i forbin-
delse med det, og reglerne og procedurerne for clearing
og afvikling. De nzrmere retningslinjer for anvendelsen
af disse regler og procedurer kan tilpasses pd hensigts-
meessig vis, iser for at sikre, at de heraf folgende forplig-
telser opfyldes, idet det dog ber pdses, at artikel 28
overholdes.

3. Et veartsland skal med henblik pid opfyldelse af
forpligtelsen i stk. 1 give de i nevnte stykke omhandlede
investeringsselskaber valget mellem at blive medlem af
eller f4 adgang til sine regulerede markeder

— enten direkte ved at oprette en filial i vaertslandet

— eller indirekte ved at etablere et datterselskab i varts-
landet eller ved at erhverve et i vertslandet eksiste-
rende selskab, der allerede er medlem af eller har
adgang til disse markeder.

Medlemsstaters der pi tidspunktet for dette direktivs
vedtagelse anvender en lovgivning, ifelge hvilken kreditin-
stitutter kun kan blive medlem af eller f8 adgang til et
reguleret marked gennem et specialiseret datterselskab,
kan dog indtil den 31. december 1996 fortsztte med at
stille samme krav, uden forskelsbehandling, til kreditinsti-
tutter med oprindelse i andre medlemsstater, for si vidt
angdr adgang til det regulerede marked.

Kongeriget Spanien, Den Hellenske Republik og Den
Portugisiske Republik kan forleenge denne periode indtil
den 31. december 1999. Et &r inden denne dato aflegger
Kommissionen rapport pd baggrund af erfaringerne med
anvendelsen af denne artikel og fremsztter eventuelt et
forslag. Radet, der trzffer afgerelse med kvalificeret
flertal, kan beslutte, at ordningen skal tages op til fornyet
overvejelse.
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4.  Dersom reglerne for virksomhed pa regulerede mar-
keder i vaertslandet ikke indeholder krav om fysisk tilste-
devzrelse, kan de i stk. 1 nzvnte investeringsselskaber pa
dette grundlag blive medlemmer heraf eller fi adgang
hertil uden at skulle vaere etableret i vaertslandet, jf. dog
bestemmelserne i stk. 1 til 3. Hjemelandet skal tillade, at
regulerede markeder i vartslandet tilvejebringer de ned-
vendige midler pd hjemlandets omrdde, siledes at dets
investeringsselskaber kan fi adgang til eller blive medlem
af vertslandets regulerede markeder i overensstemmelse
med dette stykke.

5. Denne artikels bestemmelser forhindrer ikke med-
lemsstaterne i at tillade eller forbyde oprettelse af nye
markeder pd deres omréde.

6. Denne artikel gelder ikke for

— reglerne for at udeve virksomhed som »Kursmakler« i
Forbundsrepublikken Tyskland

— reglerne for at udeve virksomhed som »hoekman« i
Nederlandene.

Artikel 16

Det pédhviler enhver medlemsstat, med henblik pd den

gensidige anerkendelse og gennemforelsen af dette direk-
tiv, at opstille en liste over de regulerede markeder, som
den er hjemland for, og som overholder dens gzldende

regler, og til orientering at meddele de gvrige medlemssta-’

ter og Kommissionen denne liste samt bestemmelserne
vedrerende disse regulerede markeders organisation og
funktionsmdde. Der skal pd samme méide gives underret-
ning om enhver ndring i navnte liste eller bestemmelser.
Kommissionen offentligger listerne over de regulerede
markeder og ajourferinger heraf i De Europeiske Feelles-
skabers Tidende mindst en gang om A3ret.

Senest den 31. december 1996 aflzegger Kommissionen
rapport om de oplysninger, den siledes har modtaget, og
foresldr eventuelt @ndringer af den definition af regule-
rede markeder, der er givet i dette direktiv.

Artikel 17

1.  Et investeringsselskab, der ensker at etablere en
filial p4 en anden medlemsstats omrade, skal — foruden
at opfylde de i artikel 3 naevnte betingelser — give
meddelelse herom til hjemlandets kompetente myndighe-
der. ‘

2.  Medlemsstaterne kraver, at et investeringsselskab,
som ensker at etablere en filial i en anden medlemsstat,
indgiver felgende oplysninger sammen med den i stk. 1
navnte meddelelse:

a) i hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at
etablere en filial

b) en driftsplan, hvori det bl.a. angives, hvilken art
forretninger der pdtenkes udfert, samt filialens orga-
nisatoriske struktur

c) en adresse i vartslandet, hvorfra dokumenter kan
rekvireres

d) navnene pi filialens direktorer.

3. Medmindre de kompetente myndigheder i hjemlan-
det har grund til at betvivle, at det pigeldende investe-
ringsselskabs administrative strukturer og finansielle
situation er sunde under hensyn til den patenkte etable-
ring, videresender de de i stk. 2 nzvnte oplysninger senest
tre maneder efter modtagelsen af alle disse oplysninger til
de kompetente myndigheder i vertslandet og underretter
det bererte investeringsselskab herom.,

De sender ligeledes oplysninger om enhver erstatningsord-
ning, der har til formal at beskytte filialens investorer.

Nzgter de kompetente myndigheder i hjemlandet at
videresende de i stk. 2 navnte oplysninger til de kompe-
tente myndigheder i vertslandet, skal de begrunde dette
afslag over for det berorte investeringsselskab senest tre
méineder efter modtagelsen af samtlige oplysninger. Et
sddant afslag eller manglende svar kan preves ved dom-
stolene i hjemlandet.

4.  For en filial af et investeringsselskab pabegynder sin
virksomhed, skal de kompetente myndigheder i vertslan-
det senest to méineder efter modtagelsen af de i stk. 3
nzvnte oplysninger forberede det i artikel 19 foreskrevne
tilsyn med investeringsselskabet og i givet fald meddele de
vilkdr, herunder reglerne for god forretningsskik, som
under hensyn til samfundsmassige interesser gzlder for

udevelse af denne virksomhed i veartslandet.

5. S& snart meddelsen fra de kompetente myndigheder
i vartslandet foreligger;eller ved udlebet af den i stk. 4
naevnte frist, hvis disse myndigheder ikke fremsztter
nogen udtalelse, kan filialen etableres og pibegynde sin
virksomhed.

6. I tilfelde af endring af et forhold, der er givet
meddelelse om efter stk. 2, litra b), ¢) og d), skal
investeringsselskabet skriftligt meddele den pigeldende
endring til de kompetente myndigheder i hjemlandet og i
veertslandet mindst en' maned, for den foretages, siledes
at de kompetente myndigheder i hjemlandet kan ni at
udtale sig om denne zndring i henhold til stk. 3, og de
kompetente myndigheder i vertslandet i henhold til
stk. 4.

7. 1 tilfeelde af @ndring i de oplysninger, der er givet
meddelelse om efter stk. 3, andet afsnit, underretter
hjemlandets myndigheder vertslandets myndigheder
herom. :
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Artikel 18

1. Et investeringsselskab, der for forste gang ensker at
udeve virksomhed pi en anden medlemsstats omride i
henhold til reglerne om fri udveksling at tjenesteydelser,
meddeler hjemlandets kompetente myndigheder:

— i hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at
udeve virksomhed

— én driftsplan, hvori det bl.a. angives, hvilke(n)
form(er) for investeringsservice det har til hensigt at
yde.

2. Hjemlandets kompetente myndigheder fremsender
senest én mdned efter modtagelsen af den i stk. 1 nzvnte
meddelelse denne til de kompetente myndigheder i veerts-
landet. Investeringsselskabet kan herefter pabegynde
de(n) pigzldende form(er) for investeringsservice i vaerts-
landet.

Vertslandets kompetente myndigheder underretter i givet
fald investeringsselskabet, s& snart de har modtaget den i
stk. 1 nzvnte meddelelse, om de vilkdr, herunder reglerne
for god forretningsskik, som under hensyn til samfunds-
maessige interesser gaelder for ydelse af investeringsservice
i vaertslandet.

3.  Sifremt indholdet af de oplysninger, der er meddelt
i henhold til stk. 1, andet led, @ndres, underretter inves-
teringsselskabet skriftligt hjemlandets og vertslandets
kompetente myndigheder herom, inden zndringen foreta-
ges, sdledes at vertslandets kompetente myndigheder i
givet fald kan oplyse selskabet om @ndringer i eller
tilfgjelser til de oplysninger, der er meddelt i henhold til
stk. 2.

Artikel 19

-
1.  Veartslandet kan —til statistisk brug — krave, at
alle investeringsselskaber, der har en filial pd dets
omride, regelmassigt indsender en rapport til vertslan-
dets kompetente myndigheder om den virksomhed, de
udever pa dets omride.

Veartslandet kan, med henblik pd varetagelsen af de
opgaver, der pdhviler det med hensyn til udevelsen af
pengepolitikken pd dets omriade, med forbehold af de
foranstaltninger, der mitte vare nedvendige for at styrke
Det Europziske Monetzre System, krzve samme oplys-
ninger af alle filialer af investeringsselskaber med hjem-
sted i andre medlemsstater, som det forlanger af natio-
nale investeringsselskaber i samme gjemed.

2.  Vertslandet kan, med henblik pd varetagelsen af de
opgaver, der pdhviler det efter dette_ direktiv, kraeve
samme oplysninger fra investeringsselskabets filialer, som
det forlanger fra de nationale selskaber i samme gjemed.

Vertslandet kan krave, at de investeringsselskaber, der
driver virksomhed pi dets omride som led i den frie
udveksling af tjenesteydelser, giver de nedvendige oplys-
ninger til kontrol af, at de overholder de af vertslandets
normer, der gzlder for dem; sidanne krav mi dog ikke
vere mere vidtgdende end dem, de pdgeldende medlems-
stater stiller til etablerede selskaber for at kunne kontrol-
lere, at disse overholder de samme normer.

3. Nir de kompetente myndigheder i vertslandet
konstaterer, at et investeringsselskab, der har en filial
eller prasterer tjenesteydelser pd dets omréde, ikke over-
holder de lovbestemmelser, som vertslandet har vedtaget
i medfer af de af dette direktivs bestemmelser, som
tillegger vartslandets myndigheder kompetence, skal de

anmode det pdgzldende investeringsselskab om at bringe

det ulovlige forhold til opher.

4. Tager det pigzldende investeringsselskab ikke de
nodvendige skridt, underretter vertslandets kompetente
myndigheder hjemlandets kompetente myndigheder
herom. Disse traffer hurtigst muligt de nedvendige foran-
staltninger med henblik p3 at sikre, at investeringsselska-

‘bet bringer det ulovlige forhold til opher. Arten af disse

foranstaltninger meddeles vertslandets kompetente myn- .
digheder. :

5. Hvis det pigzldende investeringsselskab til trods
for de foranstaltninger, der er truffet af hjemlandet —
eller hvis disse = foranstaltninger viser sig at vare
uhensigtsmassige, eller hjemlandet ikke har truffet nogen
foranstaltninger — fortsat overtrader de 1 vertslandet
gzldende lovbestemmelser som nzvnt i stk. 3, kan vert-
slandet efter at have givet de kompetente myndigheder i
hjemlandet underretning herom, trzffe de foranstalt-
ninger, der er nedvendige for at forebygge eller straffe
nye ulovligheder, og om nedvendigt forhindre, at investe-
ringsselskabet udferer nye forretninger pd dets omride.
Medlemsstaterne sikrer, at de dokumenter, der er ned-
vendige for vedtagelsen af disse foranstaltninger, kan
forkyndes for investeringsselskaberne pad deres omride.

6. . Ovenstdende betemmelser bergrer ikke veartslandets
befgjelse til at treeffe passende forholdsregler med henblik
pé at forebygge eller straffe forhold pd dets omrdde, som
strider imod de regler for god forretningsskik, der er
vedtaget i henhold til artikel 11, og imod de andre
lovbestemmelser, som det har vedtaget af hensyn til
samfundsmessige interesser. Dette indebzrer, at investe-
ringsselskaber, der overtreeder bestemmelserne, kan for-
hindres i at udfere forretninger pd dets omride.

7.  Enhver foranstaltning, der treffes efter stk. 4, 5 og
6, og hvorved der pilegges sanktioner eller begreens-
ninger i et investeringsselskabs virksomhed, skal vare
beherigt begrundet og meddeles det pigeldende investe-
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ringsselskab. En sddan foranstaltning skal kunne proves
ved domstolene i den medlemsstat, hvis myndigheder har
truffet den.

8. Inden den i stk. 3, 4 og 5 fastsatte procedure
iverksettes, kan vartslandets kompetente myndigheder i
serligt akutte tilfzlde iveerksatte de nedvendige retsbeva-
rende foranstaltninger for at beskytte investorer og andre,
for hvem der udferes tjenesteydelser. Kommissionen og
de ovrige berprte medlemsstaters kompetente myndighe-
“der skal hurtigst muligt underrettes om sidanne foran-
staltninger.

Kommissionen kan, efter at have konsulteret de berorte
medlemsstaters kompetente myndigheder, bestemme, at
den pigzldende medlemsstat skal zndre eller ophazve
disse foranstaltninger.

9. Séafremt et investeringsselskabs tilladelse inddrages,
meddeles dette til vertslandets kompetente myndigheder,
der da tager passende skridt til at forhindre, at det
pagzldende investeringsselskab udferer nye forretninger
pé dets omrdde, og til at beskytte investorernes interesser.
Hvert andet ir forelegger Kommissionen et vaerdipapir-
udvalg, der skal nedsettes pd et senere tidspunkt, en
rapport om sidanne tilfzlde.

10. © Medlemsstaterne meddeler Kommissionen antallet
og arten af de tilfzlde, hvor der i henhold til artikel 17 er
blevet givet afslag, eller hvor der er truffet foranstalt-
ninger i henhold til stk. 5. Hvert andet &r forelzegger
Kommissionen et verdipapirudvalg, der skal nedszttes pa
et senere tidspunkt, en rapport om sddanne tilfzlde.

Artikel 20

1.  For at sikre at de myndigheder, der er kompetente
med hensyn til markeder og tilsyn, kan rdde over de for
udevelsen af deres hverv nedvendige oplysninger, kraever
hjemlandet mindst:

a) at investeringsselskaberne, med forbehold af de foran-
staltninger, der er truffet i medfer af artikel 10,
sorger for, at de relevante oplysninger om transaktio-
ner vedrerende de i artikel 14, stk. 1, omhandlede
tjenesteydelser, som de har foretaget med instrumen-
ter, der omseattes pd et reguleret marked, uanset om
disse transaktioner har fundet sted pd et reguleret
marked eller ej, er tilgengelige for myndighederne i
mindst fem 4r

b) at investeringsselskaberne indberetter alle de transak-
tioner, der er omhandlet i litra a), til en kompetent
myndighed i hjemlandet, nir disse transaktioner ved-
rorer:

— aktier eller andre instrumenter, der giver adgang
til kapital

— obligationer eller andre instrumenter, der kan
sidestilles med obligationer

— standardiserede futures vedrerende aktier

— standardiserede optioner vedrerende aktier.

Denne indberetning skal vare til myndighedernes radig-
hed hurtigst muligt. Tidsfristen fastszttes af myndighe-
derne. Fristen kan forlenges til slutningen af den fol-
gende arbejdsdag, hvis driftsmessige eller praktiske for-
hold krzver det, men under ingen omstandigheder
leengere.

Indberetningen skal bl.a. indeholde oplysninger om type
og antal kebte eller solgte instrumenter, dato og klokke-
sleet for transaktionen, prisen for transaktionen samt give
mulighed for at identificere investeringsselskabet.

Hjemlandet kan bestemme, at kravene i dette litra, for s3
vidt angdr obligationer og verdipapirer, der kan sidestil-
les med obligationer, kun skal gzlde for de samlede
transaktioner i samme instrument.

2. Nir et investeringsselskab foretager en transaktion _
pa et reguleret marked i et vertsland, kan hjemlandet
afstd fra sine egne krav med hensyn til indberetning, hvis
investeringsselskabet skal give en tilsvarende indberetning
om samme transaktion til de myndigheder, som dette
marked herer under.

3.  Medlemsstaterne bestemmer, at de i stk. 1, litra b),
omhandlede indberetninger skal foretages enten af inves-
teringsselskabet selv eller af et handelssystem (»trade
matching system«), eller formidles af fondsbersmyndighe-
derne eller myndighederne for et andet reguleret mar-
ked.

4. Medlemsstaterne serger for, at de oplysninger, der
skal vere tilgengelige i henhold til denne artikel, ogsd er -
tilgaengelige med henblik pa en tilfredsstillende gennemfo-
relse af artikel 23.

5. © Hver enkelt medlemsstat kan pa det omrade, der er
omfattet af denne artikel, uden forskelsbehandling ved-
tage eller opretholde bestemmelser, der er strengere med
hensyn til bide form og indhold, for si vidt angir
opbevaring og indberetning af oplysninger vedrerende
transaktioner

— der udferes pi et reguleret marked, som den er
hjemland for, eller

— som udferes af investeringsselskaber, som den er
hjemland for.

Artikel 21

1.  For at investorerne til enhver tid kan vurdere vilki-
rene for en patenkt transaktion og efterfelgende kontrol-
lere betingelserne for dens gennemferelse, skal hver kom-
petent myndighed for hvert af de regulerede markeder,
som den har opfert p den liste, der er nzevnt i artikel 16,
treeffe foranstaltninger til at give investorerne de oplys-
ninger, der er omhandlet i stk. 2, De kompetente myndig-
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heder fastsatter i overensstemmelse med forpligtelserne i
stk. 2 oplysningernes form og de bestemte frister, inden
for hvilke oplysningerne skal gives, samt pd hvilken mide
disse skal stilles til raddighed, idet der tages hensyn til det
pigzldende markeds art, sterrelse og behov og til de
investorer, der opererer pa dette marked.

2. De kompetente myndigheder krzver for hvert
enkelt instrument mindst:

a) offentliggarelse ved begyndelsen af hver handelsdag af
den vejede gennemsnitskurs, den hgjeste og den
laveste kurs og omsztningen pa det.pdgzldende regu-
lerede marked i lobet af hele den foregdende handels-
dag '

b) endvidere for kontinuerlige ordrebaserede markeder
og for kursbaserede markeder, offentliggarelse ‘

— ved afslutningen af hver handelstime, af den
vejede gennemsnitskurs og omsaetningen pd det
pigeldende regulerede marked i en periode p3
seks handelstimer, siledes at der inden offentligge-
relsen er en mellemliggende periode pé to handels-
timer, og

— hvert tyvende minut, af den vejede gennemsnitkurs

" og den hgjeste og denlaveste kurs pd det pigel-

dende regulerede marked, beregnet for en periode

pé to handelstimer, siledes at der inden offentlig-

gorelsen er en mellemliggende periode pd én han-
delstimé.

Nir investorerne pa forhdnd har adgang til oplysninger
om de kurser og de mzngder, for hvilke der kan foreta-
ges transaktioner

1) skal sddanne oplysninger vere til rddighed ndr som
helst, medens markedet er dbent

ii) skal de vilkdr, som offentliggeres vedrerende en given
kurs og en given mangde, vere de vilkdr, pd hvilke
en investor kan foretage en given transaktion.

De kompetente myndigheder kan udskyde eller suspen-
dere offentliggorelsen, nir dette viser sig berettiget som
folge af ekstraordinzre forhold pd markedet, eller hvor
der er tale om sm3 markeder, for at bevare selskabernes
og investorernes anonymitet. Myndighederne kan an-
vende szrlige bestemmelser, hvor der er tale om usad-
vanlige transaktioner af meget stort omfang i forhold til
gennemsnitsstorrelsen af transaktioner pd vedkommende
marked i de pigzldende verdipapirer eller om meget
illikvide veerdipapirer, som er defineret efter objektive og
offentliggjorte kriterier. Myndighederne kan endvidere
anvende lempeligere bestemmelser navnlig med hensyn til
frister for offentliggarelse for s vidt angér transaktioner
vedrerende obligationer eller vzrdipapirer svarende til
obligationer. :

3.  Hver medlemsstat kan pd det omrdde, der er omfat-
tet af denne artikel, vedtage eller opretholde strengere
bestemmelser eller yderligere bestemmelser vedrerende
form og indhold af de oplysninger, som investorerne skal
have om transaktioner, der udferes pa regulerede marke-
der, som medlemsstaten er hjemland for, hvis disse
bestemmelser gelder, uanset i hvilken medlemsstat udste-
deren af de finansielle instrumenter befinder sig, eller
uanset pd hvis medlemsstats regulerede marked instru-
mentet blev noteret for forste gang.

4. Kommissionen skal senest den 31. december 1997
aflegge rapport om denne artikels anvendelse; Ridet kan
pa forslag af Kommissionen med kvalificeret flertal ved-
tage at zndre denne artikel.

AFSNIT VI

Myndigheder med ansvar for tilsyn og meddelelse af
tilladelse

Artikel 22

1. Medlemsstaterne udpeger de kompetente myndighe-
der, der skal varetage de i dette direktiv fastsatte opgaver.
De underretter Kommissionen herom med angivelse af
eventuel kompetencefordeling.

2. De i stk. 1 omhandlede myndigheder skal vere
enten offentlige myndigheder eller organer, der er aner-
kendt ifelge den nationale lovgivning eller anerkendt af
offentlige myndigheder, der udtrykkeligt er befgjet hertil i
den nationale lovgivning.

3. Vedkommende myndigheder skal have alle nedven-

dige befojelser med henblik pad udferelsen af deres
hverv.

Artikel 23

1. Er der flere kompetente myndigheder i samme med-

lemsstat, skal disse samarbejde snzvert med henblik pi at
fore tilsyn med de investeringsselskaber, der udever virk-
somhed i medlemsstaten.

2. Medlemsstaterne sikrer, at et sidant samarbejde
finder sted mellem de kompetente myndigheder og de
offentlige myndigheder, der forer tilsyn med de finansielle
markeder, kreditinstitutter og andre finansieringsinstitut-
ter, og med forsikringsselskaber, for si vidt angdr de
foretagender, som disse forskellige myndigheder ferer
tilsyn med.

3.  Huis et investeringsselskab udever virksomhed i en

“eller flere medlemsstater ud over hjemlandet i form af

udveksling af tjenesteydelser eller ved oprettelse af filialer,
skal alle de bersrte medlemsstaters kompetente myndig-
heder samarbejde snzevert med henblik pd en mere effek-
tiv varetagelse af deres hverv pd de omrider, der er
omfattet af dette direktiv.
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De bererte myndigheder giver efter anmodning hinanden
alle de oplysninger vedrarende ledelsen af sidanne inves-
teringsselskaber og disses ejerforhold, som kan lette tilsy-
net med dem, samt alle oplysninger, der i ovrigt kan lette
kontrollen med sidanne investeringsselskaber. Hjemlan-
dets myndigheder samarbejder iszr for at sikre sig, at
veertslandets myndigheder kan indhente de oplysninger,
der er omhandlet i artikel 19, stk. 2.

Hjemlandets kompetente myndigheder bliver, i det
omfang det er nadvendigt for udevelsen af deres kontrol-
befojelser, underrettet af vertslandets kompetente myn-
digheder om enhver foranstaltning, der indebzrer sank-
tioner over for et investeringsselskab eller begreensninger
af et investeringsselskabs virksomhed, og som vartslandet
har truffet i medfor af artikel 19, stk. 6.

Artikel 24

1. Nar et investeringsselskab, der har fiet tilladelse i
en anden medlemsstat, udever virksomhed i et vaertsland
gennem en filial, serger veartslandet for, at hjemlandets
kompetente myndigheder, efter meddelelse herom til
vertslandets kompetente myndigheder, selv — eller ved
en person, der er udpeget med henblik herpd — kan
foretage kontrol pa-stedet af de i artikel 23, stk. 3,
navnte oplysninger. '

2. Hjemlandets kompetente ‘myndigheder kan ogsé
anmode vertslandets kompetente myndigheder om at
foretage denne kontrol. De myndigheder, som modtager
anmodningen, skal inden for rammerne af deres befgjel-
ser efterkomme denne, enten ved selv at foretage kontrol-
len eller ved at tillade, at de myndigheder, der har fremsat
anmodningen, foretager kontrollen, eller ved at lade en
revisor eller anden sagkyndig foretage denne.

3. Denne artikel er ikke til hinder for, at vertslandets
kompetente myndigheder udferer kontrol pi stedet af
filialer etableret pad deres omrdde som led i varetagelsen
af de opgaver, som p3hviler dem i henhold til dette
direktiv.

Artikel 25

1.  Medlemsstaterne sorger for, at alle, der arbejder
eller har arbejdet for de kompetente myndigheder, sdvel
som revisorer og eksperter, der har handlet pd de kompe-
tente myndigheders vegne, undergives tjenstlig tavsheds-
pligt. Denne tavshedspligt indebzrer, at de fortrolige
oplysninger, de modtager i forbindelse med deres hverv,
ikke m4 videregives til andre personer eller myndigheder,
undtagen i summarisk eller sammenfattet form, siledes at

de enkelte investeringsselskaber ikke kan identificeres, .

medmindre der er tale om tilfelde, der er omfattet af
straffelovgivningen.

Sifremt der er tale om et investeringsselskab, der .er
erklzeret konkurs eller tridt i likvidation som felge af en
domstolskendelse, kan fortrolige oplysninger, der ikke
vedrerer tredjemand, der er-involveret i forseg pa at
redde investeringsselskabet, dog videregives under en civil
retssag.

2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at de kompetente
myndigheder i de forskellige medlemsstater udveksler
oplysninger i henhold til dette direktiv eller andre direkti-
ver, der galder for investeringsselskaber, Disse oplys-
ninger er undergivet dem i stk. 1 omhandlede tavsheds-
pligt.

3. Medlemsstaterne md kun indgd samarbejdsaftaler,
der indebaerer udveksling af oplysninger med de kompe-
tente myndigheder i tredjelande, sifremt de oplysninger,
der siledes meddeles, mindst er underlagt tilsvarende
tavshedspligt som fastsat i denne artikel.

4.  De kompetente myndigheder, der i henhold til stk. 1
eller 2 modtager fortrolige oplysninger, md kun anvende
disse i forbindelse med udevelsen af deres hverv:

— til at kontrollere, at betingelserne for adgang til at
" udfere investeringsservice er opfyldt, og til at lette det
individuelle eller det konsoliderede tilsyn med investe-
ringsselskaberne virksomhed, szrlig med hensyn til
kapitalkravene i direktiv 93/6/EQF, administrativ og
regnskabsmeessig praksis samt intern kontrol, eller

— til at paleegge sanktioner, eller

— hvis den kompetente myndigheds afgerelser piklages
til hejere administrativ myndighed, eller

— hvis den kompetente myndigheds afgerelser ind-
bringes for domstolene efter artikel 26.

5. Stk. 1 og4 er ikke til hinder for, at der udveksles
oplysninger

a) inden for samme mediemsstat, hvis der findes flere
kompetente myndigheder, eller

b) mellem de kompetente myndigheder inden for med-
lemsstaten eller medlemsstaterne og

— de myndigheder, der forer tilsyn med kreditinsti-

tutter, andre finansieringsinstitutter og forsikrings-

~ selskaber, samt de myndigheder, der forer tilsyn
med de finansielle markeder

— de organer, der ér ansvarlige for likvidation og
konkursbehandling af investeringsselskaber og lig-
nende procedurer, eller i

— de personer, der er ansvarlige for den lovpligtige
revision af investeringsselskabers og andre finan-
sieringsinstitutters regnskaber
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med henblik pi varetagelsen af deres tilsynsopgaver,
og heller ikke til hinder for, at de organer, der
forvalter erstatningsordninger, modtager de oplys-
ninger, som er nedvendige for, at de kan udfere deres
arbejde. Disse oplysninger er underlagt den i stk. 1
omhandlede tavshedspligt.

6. Bestemmelserne i denne artikel er heller ikke til
hinder for, at en kompetent myndighed giver de central--

banker, der ikke ferer individuelt tilsyn med kreditinsti-
tutter eller investeringsselskaber, de oplysninger, som er
nedvendige for dem i deres egenskab af pengepolitiske
myndigheder. De oplysninger, som modtages i denne
forbindelse, er underlagt den i stk. 1 omhandlede tavs-
hedspligt.

i

7. Denne artikels bestemmelser er ikke til hinder for,
at de kompetente myndigheder fremsender de i stk. 1 til 4
nevnte oplysninger til en clearinginstitution eller lignende
institution, der i den nationale lovgivning er anerkendt til
clearing eller afvikling pa et af markederne i den pagel-
" dende medlemsstat, hvis de mener, at dette er nedvendigt
for at sikre, at disse institutioner fungerer korrekt i
forbindelse med misligholdelse eller potentiel mislighol-
delse pd dette marked. De oplysninger, der modtages i
denne forbindelse, er underlagt den i stk. 1 omhandlede
tavshedspligt. Medlemsstaterne sikrer dog, at oplysninger,
der er modtaget i henhold til stk. 2, ikke ma videregives i
det tilfzlde, der er omhandlet i dette stykke, uden
udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder,
som ferst afgav oplysningerne.

8. Endvidere kan medlemsstaterne uanset bestemmel-
serne i stk. 1 og 4 ved lovgivning give tilladelse til, at
visse oplysninger meddeles andre afdelinger i deres cen-
traladministration, som er ansvarlige for lovgivningen
vedrerende tilsyn med kreditinstitutter, finansieringsinsti-
tutter, investeringsselskaber og forsikringsselskaber, samt
personer, som handler efter fuldmagt fra de pigzldende
afdelinger.

Oplysningerne m& imidlertid kun gives, sifremt det er
nedvendigt af tilsynsmessige hensyn.

Imidlertid fastsztter medlemsstaterne, at oplysninger, der
modtages efter stk. 2 og 5, samt oplysninger tilvejebragt
ved kontrol pa stedet, jf. artikel 24, aldrig ma videregives
som navnt i dette stykke, medmindre de kompetente
myndigheder, der har givet oplysningerne, eller de kom-
petente myndigheder i den medlemsstat, hvor kontrollen
pa stedet er foretaget, har givet deres udtrykkelige sam-
tykke.

9. Har en medlemsstat, pd tidspﬁnktet for vedtagelsen
af dette direktiv, fastsat, at der skal udveksles oplysninger
mellem myndighederne med henblik p4d at kontrollere, at

lovene om tilsyn, erhvervsdrivende selskabers organisa-
tion, drift og forretningspraksis samt reglerne -for de
finansielle markeder overholdes, kan den pigmldende
mediemsstat fortsat tillade en sddan udveksling, indtil

- samtlige bestemmelser for udveksling af oplysninger mel-

lem myndigheder for hele den finansielle sektor er blevet
samordnet, og under alle .omsteendigheder senest indtil
den 1. juli 1996.

Medlemsstaterne serger dog for, at oplysninger, der stam-
mer fra en anden medlemsstat, ikke kan videregives under
de omstendigheder, der er nzvnt i ferste afsnit, uden
udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, der
forst videregav nzvnte oplysninger, og at de kun bruges
til de formdl, som sidstnzvnte: myndigheder har givet
deres samtykke til.

Radet foretager den samordning, der er omhandlet i
forste afsnit pd grundlag af et forslag fra Kommissionen.
Réidet tager til efterretning, at Kommissionen oplyser, at
den vil forelzegge forslag desangdende senest den 31. juli
1993. Rédet treffer afgorelse om forslagene si hurtigt
som muligt, idet det tilstreebes, at de sdledes foresldede
regler kan finde anvendelse pd datoen for dette direktivs
iveerkszttelse. '

Artikel 26

Medlemsstaterne sikrer, at afgerelser, der treffes vedre-
rende et investeringsselskab i henhold til love eller admi-
nistrative bestemmelser, der er vedtaget i overensstem-
melse med dette direktiv, kan preves ved domstolene;
dette gzelder ogsd, hvis der ikke er truffet nogen afgerelse
senest seks maneder efter indgivelsen af en ansegning om
tilladelse, der indeholder alle de i henhold til geldende
bestemmelser krzevede oplysninger.

Artikel 27

Med forbehold af reglerne for inddragelse af tilladelser og
tilfzlde omfattet af straffelovgivningen skal medlemssta-
terne sorge for, at deres respektive kompetente myndighe-
der, i tilfeelde af at et investeringsselskab eller dets
ansvarlige ledelse har overtradt love eller administrative
bestemmelser om tilsyn med investeringsselskaber eller
om dissés virksomhed, kan vedtage foranstaltninger eller
palegge sanktioner med det udtrykkelige form4l at bringe

‘de konstaterede overtradelser eller arsagerne hertil til

opher.

Artikel 28

Medlemsstaterne serger for, at der ikke sker nogen
forskelsbehandling i forbindelse med gennemferelsen af
dette direktivs bestemmelser.
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AFSNIT VII

Afsluttende bestemmelser

Artikel 29

Indtil der vedtages et nyt direktiv om fastsettelse af
bestemmelser om tilpasning af narvarende direktiv til de
tekniske fremskridt pd nedennzvnte omrdder, vedtager
Radet i overensstemmelse med afgerelse 87/373/EQF ()
med kvalificeret flertal pd forslag af Kommissionen de
tilpasninger, som maitte vere nedvendige vedrerende:

— udvidelse af indholdet af listen i bilagets afsnit C

— tilpasning af terminologien i bilagets lister for at tage
hensyn til udviklingen pa de finansielle markeder

— de omrader, pd hvilke de kompetente myndigheder
skal udveksle oplysninger, jf. artikel 23

— przcisering af definitionerne for at sikre en ensartet
ivaerksettelse af direktivet i Fellesskabet

— przcisering af definitionerne for at tage hensyn til
udviklingen pa de finansielle markeder ved anvendelse
af direktivet

— samordning af terminologien og definitionernes affat-
telse med senere foranstaltninger vedrerende investe-
ringsselskaber og dermed besleegtede omrider

— de ovrige opgaver, der er omhandlet i artikel 7,
stk. 5.

Artikel 30

1.  Investeringsselskaber, der allerede inden den 31. de-
cember 1995 har fiet tilladelse til at udfere investerings-
service i hjemlandet, anses for at have den for dette
direktiv nedvendige tilladelse, hvis der ifelge den pigel-
dende medlemsstats lovgivning kraves overholdelse af
betingelser svarende til dem, der er fastsat i artikel 3,
stk. 3, og i artikel 4.

2.  Investeringsselskaber, der allerede udever deres

virksomhed pr. 31. december 1995, og som ikke er
blandt de i stk. 1 omhandlede, kan fortsztte virksomhe-
den, hvis de inden den 31. december 1996 i henhold til
bestemmelserne i hjemlandet fir tilladelse til at fortsztte

virksomheden ifelge de bestemmelser, der vedtages i
henhold til dette direktiv.

(1) EFT nr. L 197 af 18. 7. 1987, s. 33.

Kun meddelelse af en sidan tilladelse gor det muligt for
de pagzldende selskaber at paberdbe sig dette direktivs
bestemmelser om fri etablering og fri udveksling af tjene-
steydelser.

3. Safremt investeringsselskaberne inden datoen for
dette direktivs vedtagelse har pibegyndt deres virksom-
hed i andre medlemsstater gennem filialer eller ved
udveksling af tjenesteydelser, fremsender myndighederne i
hjemlandet i henhold til artikel 17, stk. 1 og 2, og
artikel 18, mellem den 1. juli 1995 og den 31. december
1995 en liste til myndighederne i alle de bererte medlems- .

-stater over de selskaber, der overholder dette direktivs

bestemmelser, og som udever deres virksomhed i de
pagzldende medlemsstater, med angivelse af den virk-
somhed der udeves. ;

4.  Fysiske personer, der pd datoen for dette direktivs
vedtagelse har tilladelse til at yde investeringsservice i en
medlemsstat, anses for at have tilladelse i henhold til
dette direktiv, sifremt de opfylder betingelserne i arti-
kel 1, nr. 2, andet afsnit, andet led, og i artikel 1, nr. 2,
tredje afsnit, ferste til fjerde led.

Artikel 31

Medlemsstaterne vedtager senest den 1. juli 1995 de love
og administrative bestemmelser, der er nedvendige for at
efterkomme dette direktiv. :

De pdgzldende love og administrative bestemmelser trae-
der i kraft senest den 31. december 1995. Medlemssta-
terne underretter straks Kommissionen herom.

Nir medlemsstaterne vedtager disse love og administra-
tive bestemmelser, skal de indeholde en henvisning til
dette direktiv, eller de skal ved offentliggorelsen' ledsages
af en sddan henvisning. De nzrmere regler for denne
henvisning fastszttes af medlemsstaterne.

Artikel 32

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 10. maj 1993.

P4 Rddets vegne
N. HELVEG PETERSEN

Formand
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BILAG

‘AFSNIT A
Tjenesteydelser

a)  modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer vedrerende et eller flere af de i afsnit B
navnte instrumenter

b) udforelse af sidanne ordrer for tredjemands regning.
Forretninger for egen regning med ethvert af de i afsnit B navnte instrumenter.

Skensmessig portefojlepleje af de enkelte kunders vzrdlpaplrbeholdnmger efter instruks fra investo-
rerne, sdfremt beholdningerne omfatter et eller flere af de i afsnit B naevnte instrumenter.

Afsztningsgaranti i forbindelse med emissioner af et eller flere af de i afsnit B navnte instrumenter
og/eller placering af sddanne emissioner.

AFSNIT B

Instrumenter

. a) vardipapirer

b) andele udstedt af institutter for kollektiv investering.

Pengemarkedsinstrumenter.

. Finansielle futures, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant.

. Fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter).

Rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks.

Optioner pi at erhverve eller afhznde et instrument, der falder ind under dette afsnit i bilaget, herunder

tilsvarende instrumenter, der afregnes konstant. I denne kategori indgér valuta- og renteoptioner.
AFSNIT C

Accessoriske tjenesteydelser.

Opbevaring og forvaltning i forbindelse med et eller flere af de i afsnit B nzvnte instrumenter.
Boksudlejning.

Kredit- eller langivning til en investor, siledes at denne kan udfere en transaktion med et eller flere af de
i afsnit B nzevnte instrumenter, sifremt den virksomhed, der yder kreditten eller lanet, deltager i

transaktionen.

Radgivning til virksomheder vedrerende kapitalstrukturer, industristrategi og dermed beslzgtede sporgs-
m3l samt rddgivning og tjenesteydelser vedrorende fusioner og opkeb af virksomheder.

. Tjenesteydelser i forbindelse med afsztningsgaranti.

Investeringsrddgivning vedrorende et eller flere af de i afsnit B nevnte instrumenter. -

Valutatransaktioner, nir de pigzldende transaktioner er et led i ydelsen af investeringsservice.
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