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1. Konklusioner og anbefalinger

1.1.  Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg (E@SU) glaeder sig over Kommissionens forslag og haber, at de pa
effektiv vis vil bidrage til opfyldelsen af de mél, som Kommissionen har opstillet.

1.1.1  EU behover starkere kapitalmarkeder for at fremme investering, udnytte de eksisterende og frigere nye
finansieringskilder for selskaber, give husstande bedre finansielle muligheder og styrke Den @konomiske og Monetare
Union. Kommission har forpligtet sig til at fa alle komponenter til fuldendelse af kapitalmarkedsunionen pé plads senest i
2019.

1.1.2  Den anden madlsetning vedrerer Brexit og EU’s behov for at tiltrekke investeringsselskaber. Som felge af Det
Forenede Kongeriges beslutning om at forlade EU skal EU’s loviamme ajourferes, si EU bliver attraktiv for finansielle
virksomheder. Som et vigtigt knudepunkt for kapitalmarkeder og investeringsaktiviteter har Det Forenede Kongerige det
storste antal investeringsselskaber i Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomride (E@S). Omkring halvdelen af disse
selskaber har ogsd deres hjemsted i UK, efterfulgt af Tyskland, Frankrig, Nederlandene og Spanien. De fleste
investeringsselskaber i E@S er smd eller mellemstore. Den Europwiske Banktilsynsmyndighed (EBA) anslar, at otte
investeringsselskaber, hjemmeherende i Det Forenede Kongerige, kontrollerer ca. 80 % af aktiverne i alle investeringssel-
skaber i EGS.

1.1.3  Den tredje mélsatning bestdr i at fastlegge en specifik loviamme for investeringsselskaber. Den nuvarende
tilsynsmassige ramme fokuserer forst og fremmest pd kreditinstitutter og de dermed forbundne risici. Investeringsselskaber
modtager ikke indldn og yder ikke ldn. De er derfor langt mindre eksponerede for kreditrisiko og risikoen for, at indskydere
haever deres penge med kort varsel. Deres tjenesteydelser drejer sig om finansielle instrumenter — som i modszatning til
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indldn ikke betales til pari, men hvis kurser svinger alt efter markedsbevagelserne. Investeringsselskaber konkurrerer dog
med kreditinstitutter om levering af investeringstjenester, som kreditinstitutter kan udbyde til deres kunder i henhold til
deres banktilladelse. Kreditinstitutter og investeringsselskaber er to forskellige slags institutter. Systemiske investerin%ssel-
skaber er dog ikke udelukket fra anvendelsesomrédet for forordningen og direktivet om kapitalkrav (CRR/CRD IV) (*) og
behandles som finansieringsinstitutter. Disse selskaber ber i kraft af, at de bliver kreditinstitutter, fortsat anvende forordning
(EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU og vare underlagt tilsyn af de kompetente myndigheder med ansvar for
kreditinstitutter, herunder Den Europaiske Centralbank (ECB), inden for rammerne af den felles tilsynsmekanisme.

1.1.4  Den fjerde malsaetning for Kommissionen er at indfere en falles integreret tilsynsmessig ramme for
investeringsselskaber. P4 grund af investeringsselskabernes forskellige forretningsprofiler findes der, alt efter hvor de horer
hjemme, en lang rackke lovgivningsmaessige undtagelser. For mange selskaber, iseer dem, der opererer i flere lande, forer
dette til retlig kompleksitet. Dette medferer yderligere risici. Medlemsstaternes gennemforelse af den nuverende lovcamme
resulterer i en fragmentering af den samlede lovgivning for investeringsselskaber, hvilket giver spillerum for skadelig
regelarbitrage. Dette kan true det indre markeds integritet og funktion. Kommissionens forslag til tilsynsregler for
investeringsselskaber galder for hovedparten af de smé og mellemstore investeringsselskaber i alle EU’s medlemsstater.

1.2.  E@SU bemearker, at investeringsselskaber, som er etableret i Det Forenede Kongerige, nedvendigvis vil flytte deres
aktiviteter til en medlemsstat, som er med i bankunionen eller euroomréddet, forst og fremmest til finanscentre i lande i
euroomradet som Tyskland, Frankrig, Luxembourg, Nederlandene og Irland. EU-medlemsstater, der ikke er en del af
euroomradet, vil std udenfor i den sammenhang.

1.3.  EQ@SU glader sig over, at SMV'er forventes at fa storst gavn af direktivet og forordningen. Det forventes, at mere
forholdsmaessige og hensigtsmaessige tilsynsrammer for dem vil forbedre betingelserne for at drive virksomhed og mindske
barrierer for markedsadgang. Dette gaelder navnlig pd omrdderne kapitalkrav og den administrative byrde. EGSU papeger, at
disse regler alt andet lige bor skabe ny fremdrift for innovative selskaber, der satser pa vakst ved hjelp af digitale midler.
Dette omfatter lettere adgang til finansiering for SMV'er, der ikke er banker eller investeringsselskaber. En mere
hensigtsmeessig tilsynsramme ber ogsd bidrage til at frigere kapital, der er bundet af ineffektive reguleringsmaessige
procedurer, og give smd investeringsselskaber mulighed for at tilbyde deres kunder, herunder SMV’er, bedre tjenesteydelser.
Dette ber ogséd gere det muligt for investeringsselskaber at fungere som formidlere i mobiliseringen af opsparede midler i
hele EU og dermed lette europziske virksomheders adgang til alternative finansieringskilder uden for banksektoren.

1.4.  Forslaget til forordning og forslaget til direktiv om tilsynsmaessige krav til og tilsyn med investeringsselskaber
indeholder de nedvendige regler og krav set i forhold til startkapital og eksisterende kapital, tilsynsbefojelser,
offentliggorelseskrav og aflenning. Dermed reduceres den risiko, der er forbundet med investeringsselskabers finansielle
transaktioner. Det udestdende spargsmal er, i hvilket omfang investeringsselskabernes risiko overferes til deres kunder — de
individuelle investorer og virksomheder. Hvis investeringsselskaber kun varetager formidlingsopgaver for deres kunder og
begranser sig til investeringsrddgivning eller portefoljepleje, er det hovedsageligt kunden, der berer risikoen ved det
finansielle instrument.

1.5.  Setilyset af globaliseringen og den elektroniske handel er det et dbent spergsmdl, om den ensidige indferelse af en
specifik loviamme for investeringsselskaber i EU, uden at der tages hensyn til markeder i USA, Japan, Kina og Indien, vil
fore til, at investorerne flygter fra Europa. Den meget komplekse lovramme i MIiFID II og kravet om registrering for
finansielle produkter har betydet, at 20 til 50 % af produkterne ikke laengere udbydes. Derfor ber de nye regler under en
specifik lovramme for investeringsselskaber folges ngje og kunne @ndres pa fleksibel vis, hvis der kommer en negativ
reaktion pa de finansielle markeder. EGSU er enig i, at de finansielle transaktioner, som udger op mod 54 % af det globale

(") Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1). Sammen med direktiv 2013/
36/EU (kapitalkravsdirektivet eller CRD 1V) (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338) udger denne forordning den aktuelle tilsynsmeassige
ramme for investeringsselskaber.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013R0575R0575&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013R0575R0575&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=P
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32013L0036
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BNP, udger en stor risiko. Ikke desto mindre skaber de ogsd store muligheder for at finansiere udvikling. Hvis loviammen
ikke endres pa fleksibel vis, vil investeringsselskaberne fra Det Forenede Kongerige pa trods af gode intentioner ikke
udvandre til EU, men til USA.

2. Baggrund

2.1.  TEU findes der mange forskellige typer af investeringsselskaber, der tilbyder forskellige tjenesteydelser til forskellige
kunder. Ifolge oplysninger fra EBA fandtes der 6 051 investeringsselskaber i EQS ved udgangen af 2015. Hovedparten er
SMV’er. Ifelge EBA kontrollerer ca. otte investeringsselskaber, hjemmehorende i Det Forenede Kongerige, ca. 80 % af
aktiverne i alle investeringsselskaber i E@S. T henhold til oplysninger fra EBA ma ca. 40 % af investeringsselskaberne i EQS
kun beskeftige sig med investeringsradgivning. 80 % af investeringsselskaberne i E@S begranser deres aktiviteter til
investeringsrddgivning, modtagelse og formidling af ordrer, portefoljepleje og udferelse af ordrer. Omkring 20 % af
selskaberne har tilladelse til at drive handel for egen regning eller varetage emissioner af vardipapirer. Disse tjenesteydelser
er for narverende underlagt de strengeste tilsynskrav.

2.2.  Det Forenede Kongerige, der fungerer som et vigtigt knudepunkt for kapitalmarkeder og investeringsaktiviteter, har
det storste antal investeringsselskaber i E@S, idet ca. halvdelen befinder sig der, derefter kommer Tyskland, Frankrig,
Nederlandene og Spanien. De fleste investeringsselskaber i E@S er smé eller mellemstore. For gjeblikket er
investeringsselskaber, der opfattes som systemiske, som hovedregel datterselskaber af bankkoncerner eller bersmaglere
hjemmeheorende i USA, Schweiz eller Japan.

2.3, EBA har hidtil inddelt investeringsselskaberne i elleve forskellige kategorier, forst og fremmest baseret pd de
investeringstjenester, som de ifelge direktivet om markeder for finansielle instrumenter (%) har tilladelse til at udbyde, og pa
hvorvidt de opbevarer kundernes penge og vardipapirer. Investeringsselskaber, der tilbyder en bred vifte af tjenesteydelser,
er underlagt de samme krav, der geelder for kreditinstitutter i forbindelse med kapitalkrav til langivning, markedsrisiko og
operationel risiko, potentiel likviditet, aflenning og regler for virksomhedsledelse. Selskaber med begraensede befgjelser (der
generelt anses for mindre risikable, som f.eks. investeringsradgivning samt modtagelse og formidling af ordrer) er derimod
undtaget fra de fleste af disse krav. EBA foresldr en ny klassificering af investeringsselskaber med tre i stedet for elleve
kategorier. I overensstemmelse med de oprindelige anbefalinger vil systemiske investeringsselskaber udgere kategori 1 og
fortsat vaere omfattet af CRR/CRD IV-rammen. Kategori 2 omfatter selskaber, der opfylder et af folgende kriterier: de
handler for egen regning og er underlagt markeds- og modpartsrisici, de opbevarer og administrerer kundeaktiver, de
opbevarer kunders penge eller overskrider en bestemt storrelsesorden (aktiver under forvaltning under bade skensmaessig
portefoljepleje og faste (rddgivende) ordninger pd over 1,2 mia. EUR, gennemforte kundeordrer med en minimumsveardi pa
100 mio. EUR pr. dag for spothandler og/eller mindst 1 mia. EUR pr. dag for derivater, de rdder over aktiver, hvis samlede
vaerdi overstiger 100 mio. EUR, deres samlede bruttoafkast overstiger 30 mio. EUR). Disse selskaber skal beregne deres
kapitalkrav pd grundlag af de nye risikoparametre (K-faktorerne). Til kategori 3 herer selskaber, som ikke udferer nogen af
de navnte aktiviteter, og som ligger under de navnte terskler. Disse selskaber skal ikke overholde kapitalkravene i henhold
til K-faktorerne.

2.4, EU’s lovramme for investeringsselskaber bestdr af to hovedelementer: for det forste direktivet om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID) og fra januar 2018 af MiFID II/MiFIR (*), som fastleegger betingelserne for tilladelse samt
krav til organisation og forretningsadferd. For det andet er de pd samme mdde som kreditinstitutter underlagt den
tilsynsmaessige ramme under CRR/CRD 1V, idet de kan konkurrere med kreditinstitutter i forbindelse med gennemferelsen
af disse investeringstjenester, som sidstnavnte takket vere deres banktilladelse kan tilbyde deres kunder. Kreditinstitutter er

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

() Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUTL 173 af 12.6.2014, s. 349) og Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU)
ar. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0039&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0039&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0039&from=P
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=P
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=P
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=P
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
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til gengaeld underlagt de centrale bestemmelser i MIFID, hvorved betingelserne for levering af investeringstjenester
harmoniseres for investeringsselskaber og kreditinstitutter, bdde med hensyn til beskyttelse af investorerne og reglerne for
god forretningsskik i MiFID og de centrale tilsynsmzssige krav i CRR/CRD 1V.

2.5.  Som fastsat i kapitalkravsforordningens bestemmelser blev der gennemfort en revision af de tilsynsmessige rammer
for investeringsselskaber i samrdd med EBA, Den Europiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og de
nationale kompetente myndigheder. Efter at Kommissionen i december 2014 havde anmodet om en udtalelse, prasenterede
EBA i december 2015 en rapport om de eksisterende tilsynsmassige rammer for investeringsselskaber, som indeholdt en
opfordring til at @ndre den eksisterende tilgang. Efter Kommissionens anden anmodning om en udtalelse i juni 2016
offentliggjorde EBA i november 2016 et diskussionsopleg om en mulig ny tilsynsmassig ordning for sterstedelen af
investeringsselskaberne. Der kunne indgives bemarkninger til oplagget i 3 maneder. EBA offentliggjorde sine endelige
anbefalinger i september 2017 under hensyntagen til den feedback og de yderligere oplysninger, der i et samarbejde med de
nationale kompetente myndigheder var indsamlet fra investeringsselskaberne. Interessenter blev anmodet om at fremszatte
bemarkninger. Den ngjagtige kalibrering af anbefalingerne vedrerende nye kapitalkrav blev understottet af en omfattende
indhentning af oplysninger, bla. om investeringsselskaber. Oplysningerne blev indhentet af nationale kompetente
myndigheder péd vegne af EBA i to etaper i 2016 og 2017.

2.6.  EBA’s rapport indeholder en offentligt tilgangelig analyse af den aktuelle situation med data om antal og typer af
investeringsselskaber i medlemsstaterne. I rapporten foreslds der ogsa en ny ordning for de fleste investeringsselskaber, som
gér ud pd at fjerne dem fuldstendigt fra CRR/CRD IV-rammen og kun fastholde de systemiske investeringsselskaber inden
for anvendelsesomradet, der er identificeret i overensstemmelse med den reviderede tilgang, der indgér i forslaget. Forslaget
er desuden i overensstemmelse med MiFID og MiFID II/MiFIR. Forslaget fastsatter tilsynsmassige krav, der er skraddersyede
til investeringsselskabers forretninger og risici, og gor det dermed klart, hvornar og hvorfor disse krav finder anvendelse.
Dette vil afhjelpe nogle tilfeelde af vilkarlig anvendelse af tilsynsmessige krav i de eksisterende rammer, der opstdr, fordi
kravene er fastsat i forbindelse med de bankinvesteringstjenester, som er opfert i MiFID, og ikke med udgangspunkt i
investeringsselskabernes aktiviteter.

2.7.  Resultaterne af EBA’s revision (*) blev droftet med medlemsstaterne i Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser i marts
og oktober 2017 og i Ekspertgruppen om Bankvirksomhed, Betalinger og Forsikring i juni og september 2017. Der blev
ogsd taget hensyn til bidrag fra interessenter til Kommissionens indledende konsekvensanalyse, som blev offentliggjort i
marts 2017. Endelig tog Kommissionen ogsa hensyn til bidrag, der blev modtaget tidligere i forbindelse med den
omfattende opfordring til indsendelse af dokumentation vedrerende effektiviteten og ensartetheden af og sammenhangen i
EU’s overordnede tilsynsmassige rammer for finansielle tjenester. I lyset af den omfattende offentlige hering og
dataindsamling, som EBA havde foretaget, fandt Kommissionen det ikke nedvendigt at gennemfare en sidelobende generel
offentlig hering. I stedet har Kommissionens tjenestegrene gennemfort mélrettede horinger af interessenter. Disse heringer
omfattede:

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

— en workshop om ombkostningerne ved den aktuelle ordning den 30. maj 2017 og

— en workshop om det endelige udkast til anbefalinger fra EBA den 17. juli 2017.

2.8. EBA vurderer, at de nye regler samlet set vil oge kapitalkravene med 10% for alle ikkesystemiske EU-
investeringsselskaber sammenlignet med de aktuelle krav og nedbringe dem med 16 % sammenlignet med de samlede krav,
der folger af sgjle 1-add-ons. Hvordan disse folgevirkninger rammer de enkelte investeringsselskaber, atheenger af deres
storrelse, de investeringstjenester, de udbyder, og hvordan de nye kapitalkrav anvendes pd dem. Hvad angdr til radighed
stdende kapitalgrundlag finder EBA, at kun fa selskaber ikke ville have tilstrackkelig kapital til at opfylde de nye krav. Det
drejer sig kun om et beskedent antal investeringsradgivere, handelsselskaber og selskaber, som udbyder flere tjenester. For

(%  EBA’s rapport om investeringsselskaber som svar pi Kommissionens anmodning om radgivning af december 2014 (EBA/Op/2015/
20). Som fastlagt i de relevante artikler i kapitalkravsforordningen (CRR) blev revisionen gennemfort i samrdd med EBA, ESMA og de
nationale kompetente myndigheder, der er reprasenteret i disse europiske tilsynsmyndigheder.


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
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selskaber i denne kategori, for hvilke stigningerne vil vaere mere end dobbelt sd store som deres aktuelle krav, kan der dog i
en arreekke indrommes et loft.

2.9.  Ved traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade tilleegges EU kompetence til at vedtage passende regler for
foranstaltninger, der vedrerer det indre markeds oprettelse og funktion (artikel 114 i TEUF). Der udstedes direktiver med det
formdl at lette adgangen til og udevelsen af kommercielle aktiviteter i EU (artikel 53 i TEUF). Dette omfatter ogsa lovgivning
om tilsyn med udbydere af finansielle tjenester, i dette tilfaelde investeringsselskaber. Bestemmelserne i forslaget til direktiv
erstatter bestemmelserne i CRD IV, der ogsd er baseret pa artikel 53 i TEUF, da de vedrerer investeringsselskaber.
Bestemmelserne i forslaget til forordning erstatter bestemmelserne i forordning (EU) nr. 575/2013, der ogsa er baseret pd
artikel 114 i TEUF, da de vedrerer investeringsselskaber.

2.10.  De nye regler far ingen konsekvenser for EU-budgettet.

3. Bemarkninger og kommentarer

3.1.  EO@SU bifalder, at forslaget fastleegger kravene til udpegelse af tilsynsmyndigheder, investeringsselskabers startkapital
og cksisterende kapital, likviditet, koncentrationsrisiko, de tilsynsmassige befojelser og verktgjer til de kompetente
myndigheders tilsyn med investeringsselskaber, indberetnings- og offentliggerelsesforpligtelsen, tilsynskontrol- og
vurderingsbefojelser, ledelse og aflenning. Direktivet opstiller dermed regler for overvagning og kontrol af investeringssel-
skaber og forer til en reduktion i alle former for risici, der kan opstd som felge af disse selskabers forretningsaktiviteter.
Direktivet finder anvendelse pa alle investeringsselskaber, der hgrer under MiFID I, som trddte i kraft i januar 2018.

3.2.  E@SU papeger, at forslaget fastleegger, at medlemsstaterne skal udpege en myndighed, der skal udeve dette direktivs
befojelser til tilsyn. Medlemsstaterne kan enten tillegge en eksisterende myndighed disse befgjelser, der gives i medfor af
CRD 1V, eller overdrage dem til en ny myndighed. Kompetente myndigheder ber have befgjelser til at kontrollere og
evaluere investeringsselskabers tilsynsmaessige situation og, om nedvendigt, til at udeve befgjelser for at kraeve @ndringer
pd omréder sdsom intern ledelse og kontrol, risikostyringsprocedurer og -processer og, i givet fald, fastsatte yderligere krav,
herunder navnlig kapital- og likviditetskrav.

3.3.  Efter EASU’s mening er det vigtigt, at de kompetente myndigheder indgér i et tet samarbejde med de offentlige
myndigheder eller organer, som i deres medlemsstat er ansvarlige for at fere tilsyn med kreditinstitutter og
finansieringsinstitutter. Medlemsstaterne skal sikre, at de kompetente myndigheder som parter i Det Europeiske
Finanstilsynssystem (ESFS) samarbejder, og navnlig at de varetager et flow af relevante og palidelige oplysninger mellem
dem selv og de andre parter i ESFS. Myndighederne ber navnlig sikre udvekslingen af oplysninger om: investeringssel-
skabets ledelse og ejerforhold, overholdelse af kapitalkravene, investeringsselskabets koncentrationsrisiko og likviditet,
administrative procedurer og kontrolmekanismer, investeringsselskabets interne kontrolmekanismer samt alle andre
relevante faktorer, som kan have indflydelse pd den risiko, der er forbundet med et investeringsselskab. EGSU mener, at det
europaiske marked for investeringer pa den made bliver mere gennemsigtigt.

3.4.  De kompetente myndigheder kan give EBA, ESMA, Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB),
medlemsstaternes centralbanker, Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) og ECB i deres egenskab af pengepolitiske
myndigheder og, hvis det er relevant, offentlige myndigheder, der er ansvarlige for at fore tilsyn med betalings- og
afviklingssystemer, fortrolige oplysninger, hvis de naevnte oplysninger er nedvendige, for at de kan udfere deres opgaver. Pa
den made vil der efter E@SU’s opfattelse blive skabt et europaisk informationssystem om investeringsselskaber, som i
teorien gor det umuligt for selskaber med en urimelig handelspraksis at udfere finansielle transaktioner.

3.5. Den pakravede startkapital for investeringsselskaber, navnlig SMV’er, som ikke forvalter kunders penge eller
vardipapirer, stiger en smule fra 50 000 EUR til 75 000 EUR. Kravene til startkapital for et systemisk investeringsselskab
reguleres af CRR/CRD IV. EGSU pépeger endnu en gang, at forslaget til direktiv om tilsyn med investeringsselskaber udger
en chance for SMV'er, navnlig for dem, der vokser ved hjelp af digitale midler.
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3.6.  Datamateriale omfattende mere end 1200 selskaber viser, at 80 % af selskaberne opfylder de foresldede
likviditetskrav. Omkring 70 % af selskaberne rader over mere end tre gange det nedvendige beleb. Derfor mener EGSU ikke,
at de nye regler vil medfere, at hovedparten af de eksisterende investeringsselskaber forsvinder fra markedet.

3.7.  Aflgnningspolitikken i investeringsselskaber skal vare gennemsigtig og afthaengig af risici og fortjeneste.
Aflgnningsordningerne skal kontrolleres og godkendes af tilsynsmyndighederne. Medlemsstaterne vil kreve, at
investeringsselskaberne offentligger deres aflenningspolitik, og de vil sikre, at investeringsselskaber, efter anmodning,
foreleegger de kompetente myndigheder oplysninger om antallet af fysiske personer, der aflonnes med 1 mio. EUR eller
mere pr. regnskabsdr. I sddanne tilfelde skal myndighederne ogsd have oplysninger om disse personers ansvarsomréder, det
pagzldende forretningsomrade og hovedelementerne i lennen samt bonus, langsigtede gratialer og pensionsbidrag. Disse
oplysninger videregives til EBA og offentliggares. EGSU mener i hej grad, at denne fremgangsmadde, der har til formal at
skabe en sammenhang mellem lonninger og de okonomiske resultater i investeringsselskaber, er berettiget.

3.8. EQ@SU bifalder, at filialer af udenlandske investeringsselskaber kontrolleres og hvert dr skal give oplysninger om
navnet, aktiviteternes art, datterselskabers og filialers geografiske beliggenhed, omsatning, antal ansatte i fuldtids-
akvivalenter, resultatet for skat, skat af resultatet samt modtagne offentlige tilskud.

3.9. EQSU stotter ligeledes, at de kompetente myndigheder i henhold til artikel 33 i forslaget til direktiv treeffer passende
foranstaltninger, hvis den i stk. 1, litra ¢), omhandlede kontrol og vurdering har vist, at den ekonomiske veerdi af et
investeringsselskabs egenkapital er faldet med mere end 15% af dets kernekapital. Dette galder almindeligvis ogséa
investeringsselskaber, der oger deres egenkapital.

4. Serlige bemeerkninger

4.1.  E@SU pépeger, at udvidelsen af MiFID til alle derivatmarkeder i 2007 resulterede i, at visse selskaber med speciale i
handel med ravarederivater fuldsteendig faldt uden for MiFID og tilsynsreglerne. Aktiviteterne i mange af disse selskaber, der
beskeftiger sig med finansielle instrumenter, har som regel til formal at beskytte deres moderselskaber mod risikoen i
tilknytning til den fysiske produktion, transport, opbevaring eller erhvervelse af de underliggende fysiske ravarer. Athangigt
af sektor (f.eks. energi, landbrug) kan disse afsikringsforanstaltninger vare ret omfattende, hvilket under den nuvarende
retlige ramme har en storre indvirkning pd kapitalkravene. De pagaldende selskaber omfattes nu af direktivforslaget om
tilsyn med investeringsselskaber.

4.2.  EQSU mener, at det er vigtigt, at direktivforslaget og forslaget til forordning opstiller nye risikoparametre (K-
faktorer) og giver mulighed for at indfere strengere krav gradvist og begranse disse. K-faktorer tager hejde for risici for
kunder (»Risk-to-Customere, RtC) og for selskaber, der handler for egen regning og udferer kundeordrer i eget navn, risici
for marked (»Risk-to-Market«, RtM) og risici for selskab (»Risk-to-Firme, RtF).

4.3.  EQSU bemerker, at det i sine udtalelser om »Bankreform — Andringer vedrerende kapitalkrav og afviklingsrammex
(ECO[424) (°) og »MiFID/MiFIR« (INT/790) (°) samt i tidligere udtalelser om CRR/CRD IV altid har stettet tilsynsregler for
EU’s kapitalmarkeder.

Bruxelles, den 19. april 2018.

Luca JAHIER
Formand
for Det Europeeiske Pkonomiske og Sociale Udvalg
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